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Uvobp

Od roku 2007 se mezi ekonomy sklonuji slova ,,deprese” ¢i ,krize*“. Pivodni prudky pokles
cen aktiv na trhu s hypotecnimi zastavnimi listy se projevil nedliivérou na mezibankovnim
trhu. Nikdo nevédél, kolik tzv. toxickych aktiv jednotlivé bankovni domy vlastni. Snaha
narodnich vlad sanovat disledky této situace vedla spolecné¢ s americkym a evropskym
hospodaiskym utlumem k nértstu deficiti vefejnych financi jednotlivych zemi. V tomto
neutéSeném obdobi se nejdiive hovoftilo o ztrdté pozice Amerického dolaru co by rezervni

meény, nasledné se pozornost soustiedila na problémy Eura a eurozony.

ProtoZe jsem se fenoménem ekonomické deprese zabyval v rdmci své bakaldiské prace
uspésné obhdjené na Katedie aplikované ekonomie Univerzity Palackého v Olomouci,
rozhodl jsem se opét vénovat aktudlnimu déni a v rdmci magisterské prace zaméfit detailng;ji
na oblast eurozény s ptihlédnutim pravé k soucasnym problémim. Vétim, Ze timto ziZenim

oblasti zdjmu bude price vice specifickd a tim i piinosna.

Cilem prace je na teoretické rovin€ zmapovat mozné piistupy k ménové unii a zdiivodnit, pro¢
se staty zdpadni Evropy rozhodly prav€ pro soucasnou podobu. Budu vénovat pozornost
souCasné krizi eurozoény a jejimi moznymi vychodisky, pficemZ klicové pro mé v tomto
sméru budou historické paralely s uspotfadanim ptfed vznikem ménové unie. ProtozZe se jedna

o ekonomicko-politické téma, nevyhnu se ¢aste€nym analyzdm politické situace.

Price je rozdélena do Ctyf kapitol, pficemz diraz je kladen na mozZzné piistupy k feSeni
ménové unie a na historickou cestu k tomuto uspotddani v Evropé. Nasledujici kapitoly se
poté zabyvaji soucasnym stavem Evropské ménové unie, analyzou jejich problémt a predikci

dalsiho vyvoje.



1. TEORIE OPTIMALNI MENOVE OBLASTI A DALSI VYCHODISKA PRO

STUDIUM PROBLEMATIKY

Teorie spojené s ménovymi oblastmi zacaly vznikat v 60. letech 20. stoleti v souvislosti s
procesy probihajici v Evropé. Za nejvyznamngj$i se povaZzuje Teorie optimdlni ménové
oblasti, ddle zmifiovana pod zkratkou OCA', prezentovani v roce 1961 R. Mundellem a
vzapéti rozsifend R. McKinnonem a P. Kennenem. Teorie se rozviji az do dneSnich dnt, jeji
renesance nastala s obnovenim integracnich procest v ramci Evropského spolecenstvi, v
jehoz fungovani zaujima nezastupitelné misto. V této dobé teorii rozviji svymi modely mimo

jiné P. Krugman, De Grauwe, P. Kennen a dalsi.

Cesti autofi se zacali teorii vénovat v souvislosti se vznikem Evropské ménové unie. O OCA
se poprvé okrajoveé zminil R. Petras (1999), nasledovala publikace Cibrnucha a Vavry (2000),
Janackové (2002), Horvatha a Komarka (2003), Horvatha a Kucerové (2005) nebo Kuklika
(2007). Kucerova rovnéz v roce 2005 vydala jednu z nejkomplexnéjSich studii o teoriich
ménovych oblasti. Teorii OCA a historii evropské integrace detailné rozebird publikace

Laciny a kol. (2007).

Existuji i dalsi dila reagujici na konkrétni otazky souvisejici zejména s potencidlnim vstupem
Ceské republiky do eurozény. Jmenujme napiiklad dilo M. Heliska (2009). Kriticky pohled na

integracni procesy nabizi kniha V. Klause (2011).

V rdmci price budeme pouZivat pojmy ,,ménovd unie a ,,ménova oblast jako synonyma
podobné, jako tomu €ini vétSina autord v literatufe. Mundell vSak ve své plvodni praci z roku
1961 vyzyva k rozliseni téchto pojmi. ,,Ménovou oblast* chdpe jako oblast, ve které figuruji
alespoit dvé vzdjemné fixované mény, a ,,ménovou unii“ jako oblast zahrnujici jednu

spole¢nou ménu.

! Optimum Currency Area



1.1. Zakladni myslenky teorie OCA

Teorie OCA vymezuje optimadlni ménovou oblast jako takové uskupeni zemi ¢i oblast, v niz
piinosy spojené s pouZitim spoleéné mény pievazi nad ndklady.” * Mongelli (2002) definuje
optimalni ménovou oblast jako optimdlni geografické tzemi se spole¢nou ménou, popiipadé
nekolika ménami, jejichz ménové kurzy jsou neodvolatelné zafixovany s moZnosti jejich

budouciho sjednocem’.4

Vlastni ndhled na teorii a jeji piinosy se v pritbéhu ¢asu méni, sim tviirce Mundell teorii z
roku 1961 o devét let pozdégji revidoval.” Z. Kugerova® rozliSuje Ctyfi faze vyvoje teorie OCA,
podobné& jako P. Rozmahel’. Takovy vyvoj je logicky, nebot’ vlastni vyvoj v ménovych

oblastech umoziuje teorii korigovat a zpfesiiovat podle empirickych zavérh.

Vytvofeni ménové oblasti Ize tedy chdpat jako stav, kdy se predstavitelé alespon dvou
narodnich ekonomik dobrovoln¢ vzdavaji suverenity v oblasti kurzové a monetarni politiky ve

prospéch vyssiho celku a zavadéji spoleCnou ménu.

1.1.1. Mundelltiv model a jeho doplnéni

V 60. letech 20. stoleti sestavil autor teorie OCA, prof. Mundell, model ménové unie, kterou

tvoii Némecko a Francie. I kdyzZ se jednd o znacné zjednoduseny ptiklad, ktery je z pohledu

2 LACINA, Lubor a kol. Ménovd integrace. Ndklady a prinosy clenstvi v ménové unii. 1. vyd. Praha : C. H.
Beck, 2007. s. 3
? Problémem zminéné definice je fakt, Ze ne vSechny piinosy a naklady &lenstvi v ménové unii jsou
kvantifikovatelné.
* KUCEROVA, Zuzana: Teorie optimdlni ménové oblasti a moznost jeji aplikace na zemé stredni a vychodni
Evropy. 1. vyd. Praha : Narodohospodatsky dstav Josefa Hlavky, 2005. s. 11
Sy puvodni teorii z roku 1961 oznacované nékdy jako ,,OCA I Mundell kritizoval systém pevnych
neodvolatelnych kurzi a naopak prosazoval systém pruznych kurzi. V roce 1970 Mundell prezentoval
revidovanou teorii ozna¢ovanou jako ,,OCA II*, ve které prosazuje systém neodvolatelné fixace kurzii jako
stabilngjsi. Publikace teorie OCA II probéhla v roce 1973.
® KUCEROVA, Zuzana: Teorie optimdlni ménové oblasti a moznost jeji aplikace na zemé stredni a vychodni
Evropy. 1. vyd. Praha : Narodohospodarsky ustav Josefa Hlavky, 2005. s. 9

ROZMAHEL, Petr: Vyznam endogenity teorie optimdlnich ménovych oblasti v procesu evropské ménové
integrace. Ndrodohospoddrsky obzor. 2008, ¢. 1-2, s. 50
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chépani dne¥ni ekonomie postaven na neplatnych piedpokladech®, stile je jeho princip, byt v

upraveném chdpani, zdkladem teorie OCA.

Mundell si polozil otazku, jaké disledky by v pifipadé ménové unie Némecka a Francie mél
asymetricky Sok vyvolany posunem agregitni poptavky. Jinak feCeno, co se stane, pakliZe se
preference spotiebitell presunou tak, Ze zacnou vice preferovat némecké vyrobky pied témi
francouzskymi. V prostiedi mé€nové unie a liberalizovaného obchodu nemiize Francie zavést
restriktivni opatieni, a proto v ni posun preferenci vyvolad zvySeni nezaméstnanosti, zatimco v
Némecku dojde ke zvyseni inflace. Toto se oznacuje jako asymetricky Sok. Vzniklou situaci
vSak ovlivni tzv. vyrovnavaci faktory, mezi které Mundell zatadil mobilitu pracovni sily a
flexibilitu mezd. Prvni faktor zajisti, Ze nadbytek pracovnich sil ve Francii vyrovna
nedostatek sil v Némecku, zatimco druhy faktor umoZni pokles mezd ve Francii a zvySeni v
Némecku, coZz francouzskym firmdm umozni vyssi konkurenceschopnost. Tim se spolu s
monetarnimi transfery francouzi pracujicich v Némecku docili zvySeni agregatni poptavky ve

Francii a dosazeni rovnovazného stavu.

Deficitem vySe formulovaného feSeni je vSak pfedpoklad dostatecné flexibility mezd a
mobility pracovni sily. V USA lze s jistou mirou tolerance konstatovat, Ze jsou obé podminky
splnény. Pracovni migraci obyvatel v ramci federace nebrani zZadné signifikantni faktory a
zékony jsou koncipované tak, Ze firmdm umoZiuji flexibilné reagovat na mzdovy vyvoj
pracovniho trhu. Zemé eurozony se vSak vyznacuji jazykovou bariérou, kterd podstatné
sniZuje mobilitu pracovni sily. Koncept socidlniho stitu na druhé strané¢ podporuje rigiditu
mezd. Z tohoto pohledu zemé eurozény optimalni ménovou oblast netvoii, a proto jsou k

jejimu uspésnému fungovani zapotiebi pojisStovaci mechanismy proti asymetrickym Soktm.

Pojistovaci mechanismy se dle Laciny9 déli na vefejné a soukromé. Mezi vefejné se fadi
existence federdlniho rozpoctu, piipadné mezigeneracni transfery nakladi ve formé schodkt
vefejnych rozpocti. U obou téchto mechanismi je nutné vyddvat financni prostiedky

dostateéné tucelné tak, aby skute¢né pfispivaly k feSeni asymetrického Soku, a nikoli k

8 Mundell naptiklad uvazoval o existenci substitu¢niho vztahu mezi mirou nezaméstnanosti a inflace tak, jak je
chépe Phillipsova kiivka, nikoli v krdtkodobém, ale v dlouhodobém méfitku.

® LACINA, Lubor a kol. Ménovd integrace. Ndklady a prinosy clenstvi v ménové unii. 1. vyd. Praha : C. H.
Beck, 2007.s. 11
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zakonzervovani nerovnovdzného stavu tak, jak se stalo napiiklad po znovusjednoceni

Némecka.'®

Soukromé pojistovaci mechanismy potiebuji ke svému fungovani plné integrované financni
trhy. Pfredpokladejme, Ze je tato podminka splné€na. Pak plati, ze ¢ast obyvatel statu drzi akcie
zahrani¢nich firem. Pro vySe zminény piiklad Némecka a Francie by to znamenalo, Ze ¢ast
francouzské populace postizené poklesem poptavky drzi akcie a dluhopisy némeckych firem,
jejichZ hodnota vlivem silici poptavky roste. Asymetricky Sok se tak ¢astecné vyrovna tim, Ze
hodnota t&chto akcii v drzeni francouzskych obyvatel vzroste.'' ProtoZe vsak ne vsichni
obyvatelé Francie vlastni némecké cenné papiry, plati, Ze soukromé pojistovaci mechanismy

. : . w4 12
nedokdzou nahradit mechanismy vetejné.

1.1.2. Charakteristika optimalni ménové oblasti

Hlavnim vystupem teorie OCA je soubor charakteristik, které by méla optimalni ménova
oblast spliovat. Jejich vycet se v prubéhu vyvoje teorie rozsifoval tak, jak se hromadily
poznatky o redlném fungovdni meénové oblasti. Pravdépodobné nejvice uceleny vycet

charakteristik uvadi Lacina'®, z jehoz dila budeme v této Casti prace Cerpat.

1. Mobilita vyrobnich faktori. Vysoky stupen mobility kompenzuje ztratu autonomie v
oblasti monetarni a kurzové politiky a pomaha vyrovnavat asymetrické Soky. V praxi
je ale mobilita pracovnikii omezend, zejména v souvislosti s nutnym preskolovanim ¢i
jazykovou bariérou.

2. Flexibilita cen a mezd.

3. Otevienost a velikost ekonomiky. Podle této teze plati, Ze mensi ekonomiky jsou
zpravidla otevienéjsi, ¢imZ vice inklinuji k pfipadnému ¢lenstvi v ménové unii.

4. Komoditni diverzifikace produkce a spotieby v ramci jednoho statu.

5. Strukturalni podobnost tvorby HDP v ramci ¢leni ménové unie.

' Viz kapitola 2.7.3. prace

" Mundell v této &4sti teorie predpoklada raciondlni chovani finan¢nich trhi.

12 U¢innost tohoto pojistovaciho mechanismu je siln€ individuélni, nebot’ v evropském prostoru neni zahrani¢n{
cenny papir rozsitenym typem investice pro domdacnosti.

3 LACINA, Lubor a kol. Ménovd integrace. Ndklady a pFinosy clenstvi v ménové unii. 1. vyd. Praha : C. H.
Beck, 2007. s. 62-65
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6. Podobnost mér inflace.

7. Integrace finan¢nich trhu.

8. Fiskdlni integrace. Zejména se jednd o ochotu ¢lenskych zemi ménové unie umoznit
fiskalni transfery ve prospéch zemi postiZzenych asymetrickym Sokem.

9. Sledovéni redlného ménového kurzu uchazece pred vstupem do ménové unie.

10. Konvergence politickych faktori.

s M2

Vétsinu vyse zminénych bodii budeme v dalsi ¢asti prace rozvadét.

1.1.3. Naklady souvisejici se ¢lenstvim v unii

Teorie optimalnich ménovych oblasti tvrdi, Ze Clenstvi v unii pfinese jednotlivym statim
ndklady a vynosy, pficemz jiz z vlastni definice takového uskupeni je patrné, Ze pro spravné

fungovani unie musi vynosy jednotlivych ¢lenskych zemi prevazit nad ndklady.

Jednim z nejvétsich ndkladi je dle OCA potencidlni rozdil v preferencich narodnich autorit,
tedy zda jsou stity orientované na politiku cilovani inflace, nebo na co nejniZ$i miru
nezaméstnanosti. Jak uvadi L. Lacina'®, odliZnost v této otdzce je jednim z velkych zdroji
ptipadnych asymetrickych Sokti, coZ od budoucich ¢lenti ménové unie vyzaduje notnou miru
kooperace pii volbé preferenci ménové unie. Spolu s tim viak Lacina" ddle tvrdi, Ze v
souCasném monetaristickém pojeti ekonomiky v dlouhodobém méfitku neexistuje vlivem
posunu Phillipsovy kiivky volba mezi nezaméstnanosti a inflaci, a proto ztrita kurzové a
monetarni politiky neni ndkladem spojenym se clenstvim v unii. Tedy volba potencidlni nové

preference centrdlni banky v souladu s unii je pro €lena pouze kriatkodobym ndkladem,

pri¢em tento naklad je ddle kompenzovén efektem vypijéené kredibility.'®

Na druhou stranu potencidlni investofi nemusi brat efekt vypujc¢ené kredibility v potaz,
paklize existuji rozdily v pravnich systémech jednotlivych zemi. Pfi financovadni svych

rozpoctovych schodkl vyuZivaji jednotlivé zemé¢ obligace se stanovenou dobou splatnosti.

' LACINA, Lubor a kol. Ménovd integrace. Ndklady a prinosy clenstvi v ménové unii. 1. vyd. Praha : C. H.
Beck, 2007. s. 18

'S LACINA, Lubor a kol. Ménovd integrace. Ndklady a piinosy clenstvi v ménové unii. 1. vyd. Praha : C. H.
Beck, 2007. s. 47

' Viz kapitola 2.6.1.
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Preference délky splatnosti obligaci zakotvend v zdkonech se rtzni a zpravidla se odviji od
historické miry inflace daného stitu. PakliZe stit generoval vysokou miru inflace, poZadovaly
finan¢ni trhy vysokou miru zhodnoceni sttednédobych a dlouhodobych dluhopisti. Proto v
takovém stdtu bude vyssi mira kratkodobych, jejichZ vynos je ale nejvice ohroZzovéan ristem

urokové sazby.

Dal$im moZnym zdrojem asymetrickych Sokl jsou instituciondlni rozdily na trhu préice,
zejména vyjedndvani o mzdich. Centralizované jednani'’ dosahuje jinych vysledkd neZ
decentralizované'®, a tak muZe potencidlné dochdzet k rtiznému vyvoji mezd ve stitech
ménové unie. Camfors a Driffil'” v této souvislosti na zdkladé empirickych vyzkumi
dodavaji, Ze nejvetsi problémy maji zemé se smiSenym systémem vyjedndvani, ktery

nedokdze pruzné reagovat na nabidkovy Sok.

Rovnéz zpomaleni rastu ndrodntho HDP lze povaZovat za ndklad souvisejici se Clenstvim v
unii. Pokud rast doméciho produktu vybrané zemé v ménové unii je dlouhodobé vyrazné
vyS$$i neZ u ostatnich zemi, dojde k vyvolani infla¢niho tlaku, ktery v kone¢ném disledku
zvysi cenu vyrobkl daného statu v zahrani¢i. Nasledné sniZzeni poptavky poté muze uvést stat
do recese ¢i stagflace. Ukdzkou takového prudkého sniZeni je Irsko, kterému se po trvalém
zafixovani kurzu po vzniku evropské meénové unie sniZila mira ro¢niho pfirtstku HDP z témér

10 % v roce 1999 na pokles 7 % v roce 2009.%°

Tabulka 1: Vyvoj redlného HDP Irska 1999-2011

1999|2000 (2001|2002 | 2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |2010| 2011
HDP Irskal 8419948 |59]|42]|45[53]|53](52]-30]|-70(-04]-0,7

Zdroj: European Commision Eurostat [online] 2012 [cit. 2012-11-04]*'

17 Jednén{ na trovni celostdtniho odborového svazu.

'8 Jednani na Grovni jednotlivych firem.

' CAMFOR, Lars, DRIFFIL John: Bargaining Structure, Corporatism and Macroeconomic Performance.
Economic Policy. 1998, vol. 3, no.6. s. 13-61

* European Commision Eurostat [online] 2012 [cit. 2012-11-04]

2 Dale jako ,,Eurostat*
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Graf 1: Vyvoj redlného HDP Irska 1999-2011

Vyvoj realného HDP Irska

12

10 /\:1,:1
8 8,4 \
6 C

J,7 D,3 3
4,8 5 5,2

4,2 \
2 HDP Irska

\ .
0

2004 2005 2006 2007 )‘)08 2009 2010 2011

1999 2000 2001 2002 2003 0.7

. \ 0 /
: \./

7,0

Zdroj dat: Eurostat

V grafu je viditelné postupné snizovani ro¢niho piirastku irského HDP po piijeti do eurozény
aZ do néstupu recese. Krugman22 v této souvislosti hovofi o propadu vlivem hypotec¢ni krize a
sniZzeni poptavky po irském zboZi. Lze vypozorovat, Ze posledni dva roky pfed néstupem
recese irskd ekonomika zdpolila s inflaci téméf 5 %.> Tento tdaj musel mit nepochybné vliv
na cenu zboZi vyvazeného z Irska, protoZe se jeho ¢lenstvim v ménové unii rist HDP nemohl
promitnout do posileni ménového kurzu vici dolaru, které by irsky rozmach jiz dfive
zbrzdilo. Lze tak konstatovat, Ze existujici ménova unie plsobila v ptipad¢ Irska procyklicky.
Zaroven muzeme ucinit zaveér, Ze v piipad¢ vyssiho hospodaiského ristu a inflace periferie

unie®, se zvySuje pravdépodobnost asymetrického Soku.”

22 KRUGMAN, Paul: Ireland Agonistes. The New York Times : The Opinion Pages [online] 2010 [cit. 2012-09-
05]

2 Inflation.eu : Worldwide inflation data [online] 2010-2012 [cit. 2012-09-24]

** Teorie OCA rozdéluje ménovou oblast na tzv. stied, ktery obsahuje vysoce sladéné hospodarsky dominantn{
staty, a periferii, kterd vykazuje niz§{ miru sladénosti.

3 To podporuje i JONAS, Jiti: ZkuSenosti s Eurem a poudeni pro nové &leny EU. In PECINKOVA Ivana: Euro
versus koruna : rizika a piinosy jednotné evropské mény pro CR. 2. vyd. Brno : Centrum pro studium
demokracie a kultury (CDK), 2008. s. 146
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V souvislosti s hospodaiskou vyrobou upozoriiuje P. Krugman®® jesté na jeden aspekt, ktery je
v rozporu se studii Evropské komise ,,Jeden trh, jedna ména“*’. Ve studii se predpokladd, e
jednotny vnitini trh pozitivné ovlivni moZnost poptdvkového Soku tim, Ze se zvySsi vzdjemna
obchodni vyména zemi se spole¢nou ménou, ¢imz dojde k vyrovnani hospodarskych cyklu.
Krugman s timto zdvérem nesouhlasi a argumentuje, Ze v rdmci unie snadnéji dojde k
agregaci vyroby a tim i k odlouceni hospodarskych cykld. Empirickd data v tomto ohledu
podporuji ale spiSe verzi Evropské komise.”® Lacina® navic vyvozuje zaver, Ze ndklady
Clenstvi v ménové unii klesaji s rostouci otevienosti ekonomiky, nebot’ v takové ekonomice
vyvolava systematické pouZivani monetirni a kurzové politiky jako ndstroje pro sniZovani

nezaméstnanosti ¢i zvySovani konkurenceschopnosti vys$si variabilitu cen.

Graf 2: Vliv otevienosti ekonomiky na nédklady ¢lenstvi v ménové unii

naklady (% HDF)

L J

vzajemna obchodnivyména (% HDP)

Zdroj: LACINA, Lubor a kol. Ménovd integrace. Ndklady a prinosy clenstvi v menové unii. 1.
vyd. Praha : C. H. Beck, 2007. s. 60

% LACINA, Lubor a kol. Ménovd integrace. Ndklady a prinosy clenstvi v ménové unii. 1. vyd. Praha : C. H.
Beck, 2007. s. 29-31

" Commision of the European Communities: One Market, One Money. An Evaluation of the Potential Benefits
and Costs of Forming an Economic and Monetary Union. European Economy. 1990, No. 44. s. 68-75

2 ROZMAHEL, Petr: Vyznam endogenity teorie optimdlnich ménovych oblasti v procesu evropské ménové
integrace. Ndrodohospoddrsky obzor. 2008, €. 1-2, s. 53-55

¥ LACINA, Lubor a kol. Ménovd integrace. Ndklady a pFinosy clenstvi v ménové unii. 1. vyd. Praha : C. H.
Beck, 2007. s. 60
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Vidime, Ze dle nazoru L. Laciny se ndklady na Clenstvi v mé€nové unii sniZuji se zvySujici se

obchodni vyménou. P. Krugman nicménég s takovym zavérem nesouhlasi.

1.1.4. Prinosy spojené se ¢lenstvim v unii

O ptinosech Clenstvi v ménové unii se vedou diskuze, nebot’ jsou oproti nakladiim mnohem
hiife kvantifikovatelné. P. F. Mongelli’*® rozlifuje t¥i skupiny pifnost, a to piinosy

mikroekonomické, makroekonomické a ptinosy z pozitivnich externich efektti.

. . v 31 217 2 sz N2
Studie ,,Jeden trh, jedna ména‘”" uvadi nasledujici piinosy:

1. Eliminace transakénich ndkladi a kurzového rizika. Odpadnou problémy spojené s
volatilitou kurzti a ndklady spojené s jejich zajiSténim, coZ oceni piedevsim exportéfi.
S tim je spojeno i sniZeni nejistoty investorl, v ddsledku ¢ehoZ dojde ke sniZeni
urokovych sazeb a podpofeni ekonomického ristu. Nejvétsi piinos by z tohoto
opatfeni m&ly mit men3i ekonomiky, s &imz ale napt. M. Sevéik®” nesouhlasi.

2. Cenova stabilita. Politika zaméfend na cilovédni inflace by méla umozZnit narodnim
ekonomikdm cenovou stabilitu podpofenou efektem vyptijcené kredibility. Jednotna
meéna rovnéZ umozni vEtsi transparentnost cen.

3. Vyssi efektivita vefejnych financi. Zejména pomoci pozadavku na provadéni fiskalné
zodpovédné politiky, snizenim turokovych sazeb, zvySeni konkurence v oblasti
vlddnich zakazek.

4. Omezeni nestability kurzl a Soki z nich vyplyvajicich. Odpada nestabilita zapiicinéna
rozdilnou mé&novou politikou.

5. Postaveni jednotné mény. Jednotnd ména méd ve svétovém meénovém systému lepsi

postaveni, neZ jednotlivé ndrodni mény. To snizi potfebu devizovych rezerv a

jednorizovée zvysi pifjem stitu vytéZkem z raZzebného.

* MONGELLI, Francesco Paolo: New Views on The Optimum Currency Area Theory. What is EMU Telling
Us? European Central Bank Working Paper Series. 2002, No. 138. s. 33

3! Commision of the European Communities: One Market, One Money. An Evaluation of the Potential Benefits
and Costs of Forming an Economic and Monetary Union. European Economy. 1990, No. 44. s. 28-29

32 SEVCIK, Miroslav: Nomindlni kritéria konvergence CR aZ na jednu vyjimku plni, redlnd nikoliv. In
PECINKOVA Ivana: Euro versus koruna : rizika a prinosy jednotné evropské mény pro CR. 2. vyd. Brno :
Centrum pro studium demokracie a kultury (CDK), 2008. s. 118
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Je zfejmé, Ze potencidlni pfinosy Clenstvi v ménové unii jsou ldkavé predevsim z hlediska
odstranéni obchodnich bariér a umoZznéni Cerpani vyhod z titulu existence spole¢né mény. Na
druhou stranu ekonomické piinosy €lenstvi v ménové unii nejsou natolik velké, aby prevazily

pfipadna rizika plynouci z neuvdZeného vstupu do takové unie.

1.1.5. Analyza piinosia a nakladii ¢lenstvi v ménové unii

Vystupem analyzy OCA je zhodnoceni pfipravenosti konkrétni zemé k pfipojeni do mé€nové

unie, popiipadé zalozeni ménové unie s dalsi oblasti.

Jiz vySe jsme konstatovali, Ze ndklady souvisejici se vstupem do ménové unie klesaji s
rostouci obchodni vyménou mezi ¢lenskymi zem&mi. Spolu s tim rostou i vynosy ¢lenstvi

konkrétni zemé v unii. Graficky to lze vyjadfit takto:

Graf 3: Nédklady a ptinosy ¢lenstvi v ménové unii

naklady a pfinosy (% HDP)

L 4

T
vzajemna obchodnivyména (% HDP)

Zdroj: LACINA, Lubor a kol. Ménovd integrace. Ndklady a prinosy clenstvi v ménové unii. 1.
vyd. Praha : C. H. Beck, 2007. s. 106
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Je zfejmé, Ze ¢im vice vpravo od priseciku kiivek T se dany stit nachézi, tim vyhodné&jsi pro
néj bude pftijeti spole¢né mény. Naopak, pakliZe je obchodni vyména mezi stity ménové unie

nizka, byl by vstup do takové unie pro stat velmi nékladny.

Otazkou vSak je, jak presné konkrétni kiivky vypadaji a kde se onen bod, od n¢hoZ se ¢lenstvi
v ménové unii stdvd pro stit piinosné, nachazi. V soucasné dob¢ prevazujici monetaristické
chdpani ekonomické reality tikd, Ze kiivka ndkladti bude mnohem niZe polozena, tedy Ze bod,

od n¢hoz je pro stat vyhodné piijmout spolecnou ménu, leZi vice nalevo.

Graf 4: Monetaristické pojeti vyhodnosti ménové unie

naklady a pfinosy (% HDP)

L J

vzdjemna obchodnivyména (% HDP)

Zdroj: LACINA, Lubor a kol. Ménovd integrace. Ndklady a prinosy clenstvi v menové unii. 1.
vyd. Praha : C. H. Beck, 2007. s. 107

Monetaristé argumentuji tim, Ze ztrata kurzové a monetarni politiky v ptipadé vstupu do unie
neni pro stat prili§ velkym ndkladem, protoZe ob¢ politiky jsou svoji schopnosti vyrovnavat

C i g axi <33
asymetrické Soky dlouhodobé nedcinné.

Vyse zminéné nédklady a ptinosy vSak maji endogenni charakter, v Case se méni. Frankel a

34 2 s v s 14 2 v v 2 . ,
Rose™ k tomu dodavaji, Ze kandidatska zemé na vstup do ménové unie tak nemusi vykazovat

*3 Lacina (2007) v této souvislosti uvadi, Ze monetaristické chapani ekonomiky podpofené empirickymi studiemi
od 80. let 20. stoletf se stalo jednim z piliih evropské ménové integrace.
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piinosy prevazujici z integrace pfed vstupem do ménové unie, ale az ex post, tedy po piijeti

spolecné mény, jakoZzto piimy dusledek zvyseni vzajemné obchodni vymény mezi zemémi.

Frankel a Rose rovnéZz vyslovili a ndsledné¢ empiricky potvrdili hypotézu, Ze korelace
hospodéiskych cyklli zemi ménové unie zdvisi na jejich obchodni integraci, tedy rozvoji
vzajemného obchodu a integraci. Své zdvéry poté graficky zndzornili pomoci tzv. OCA

linie’,

Graf 5: Znazornéni OCA linie

wyhody z pfijeti
spoleéné mény

wyhody z nezavislé

mény OCA linie

korelace hospodafskych cykl

L J

stupef ekonomické integrace

Zdroj: KUCEROVA, Zuzana: Teorie optimdlni ménové oblasti a moZnost jeji aplikace na
zemé stredni a vychodni Evropy. 1. vyd. Praha : Narodohospodatsky tstav Josefa Hlavky,
2005. s. 58

Z grafu je zfejmé, Ze s rostouci korelaci hospodéiskych cykli a ekonomickou integraci jsou
zietelngjsi vyhody z pftijeti spolecné meény. OCA linie poté déli prostor na dvé ¢asti — vlevo
jsou zemég, pro které je vyhodnéjsi ponechani stavajici meény, vpravo naopak zemé¢, pro néz je
vhodnéj$i ména spolecnd. Graf rovnéZ vyjadiuje zajimavy paradox, a sice, Ze se zvySujicim se
stupném ekonomické integrace se miize klast mensi diiraz na sladénost hospodarskych cykli a

opacné.

** FRANKEL, Jeffrey Alexander, ROSE Andrew Kenan: The Endogeneityof the Optimum Currency Area
Criteria. Economic Journal. 1998, vol. 108(449). s. 1009-1025
% RovnéZ je mozno setkat se s pojmem ,,OCA kiivka“.
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Mongelli (2002) vySe zminény graf doplnil o vybrané ekonomiky.

Graf 6: OCA linie a vybrané ekonomiky

korelace hospodafskych cykld

Svédsko

V. Britanie

OCA linie

Japonsko
EU

L J

stupef ekonomické integrace

Zdroj: MONGELLLI, Francesco Paolo: New Views on The Optimum Currency Area Theory.
What is EMU Telling Us? European Central Bank Working Paper Series. 2002, No. 138.
Dostupny z WWW: < http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp138.pdf> s. 27

Je ziejmé, Ze u statl, které jsou soucdsti ménové unie, prevazuji vyhody z Cerpani spole¢né

meény. Naopak stity se svoji nezdvislou ménou Cerpaji vyhody ze své nezdvislé mény. Tento

jev vysvétluje jiz zminénd hypotéza endogenniho charakteru kritérii OCA. Cim vice snahy

ndrodni ekonomika vynaklddd k tomu, aby se stala souc¢dsti ménové unie, tim vice je pro ni

Clenstvi v takové unii vyhodné. Mongelli to znazornuje na piikladu evropské integrace.
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Graf 7: Vyvoj evropské integrace a posun vzhledem k OCA linii

QOCA linie

korelace hospodafskych cykld

| o a—

L 4

stupef ekonomické integrace

Zdroj: MONGELLLI, Francesco Paolo: New Views on The Optimum Currency Area Theory.
What is EMU Telling Us? European Central Bank Working Paper Series. 2002, No. 138.
Dostupny z WWW: < http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp138.pdf> s. 29

Je zfejmé, Ze s postupnym procesem integrace a korelace hospodaiskych cykl se pro oblast

vvvvvv

Lacina®® proces integrace specifikuje a tvrdi, Ze existuji dv€ moznosti, jak dosdhnout ve&tsi
sladénosti ekonomik tak, aby vytvorily optimdlni ménovou oblast. Prvni moznosti sniZeni
miry divergence, resp. zvySeni sladénosti hospodaiskych cyklti ekonomik. Toho 1ze docilit
zménou struktury HDP, popiipadé politickou integraci. Druhou moZnosti je zvySeni flexibility
trhu prace. To by ovSem znamenalo reformy socidlnich statll a zménu paradigmatu mobility

pracovni sily, zejména v evropském prostoru.

Lacina a Kapounek® se zabyvali analyzou sladénosti hospodéiskych cyklti vybranych
ekonomik evropského prostoru v rtznych fazich integracniho procesu pomoci korelacni
analyzy. Zkoumali relativni rocni zmény HDP za zvolend obdobi pocinaje rokem 1959 a

konc¢e rokem 1999 vybranych zemi vici Némecku a Spojenym statim. Jejich zdvérem bylo

3 LACINA, Lubor a kol. Ménovd integrace. Ndklady a prinosy clenstvi v ménové unii. 1. vyd. Praha : C. H.
Beck, 2007. s. 109
T LACINA, Lubor a kol. Ménovd integrace. Ndklady a pFinosy clenstvi v ménové unii. 1. vyd. Praha : C. H.
Beck, 2007. s. 122
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konstatovani o postupné konvergenci zemi Ucastnicich se integracnich procesii s vyjimkou
Velké Britdnie, jejiz hospoddisky cyklus vykazuje tendence sladénosti se Spojenymi stity.
Autofi tento fakt vysvétluji vzdjemnou obchodni vyménou mezi obéma zemémi. Podobné i
M. Artis® uvadi, Ze od vzniku Evropského ménového systému v roce 1979 doglo k
synchronizaci hospodéiskych cyklt zacastnénych statd k cyklu Némecka, které se povazuje

Vv,

za nejsilnéjsi ekonomiku uskupeni.

Muizeme tedy shrnout, Ze dle teorie OCA je optimalni ménovou oblasti takova oblast, v niz
vyhody z priijeti spolecné mény ptevazi nad nédklady. Nicméné je tfeba vzit v dvahu, Ze
posuzovand kriteria jsou endogenni, v ¢ase se méni. Nejsndze mohou optimalni ménovou
oblast vytvorit malé oteviené ekonomiky, nebot zde existuje vysokd provadzanost s

ekonomikami okolnich statil, coz predpoklada sladénost hospodaiskych cykla.

Jednim z nejvétSich prekazek potencialni integrace jsou asymetrické Soky, tedy stav, kdy
zména na strané nabidky ¢i poptavky trhu vyvold v jednotlivych ¢astech ménové oblasti rizné
reakce. PakliZe neni zajiSténa dostate¢nd mobilita vyrobnich kapacit, musi se vyvolany Sok
korigovat fiskdlné. Z toho divodu jsou idedlni ménové oblasti takové, které maji dostatecny

fiskdlni rozpocet pro sanaci asymetrickych Sokd.

1.2. Model GG-LL

Model GG-LL prezentoval Krugman v roce 1994. Zikladem tohoto konceptu je predpoklad,
7Ze fixni kurzy usnadiiuji ekonomickym subjektim rozhodovani, takZe vynos zemé¢ X ze
vstupu do ménové unie Y se rovnd tsporam plynoucim z odstranéni nejistoty a transak¢nich
ndklad zemé X oproti reZimu plovoucich kurzi. Sim autor nicmén¢ uvadi, Ze tyto uspory
jsou obtizn¢ kvantifikovatelné, nicmén¢ i piesto plati, Ze jejich droven roste se zvySujicim se
objemem vzdjemného obchodu zemé X se zemémi ménové unie Y. Vynos je jeSté vyssi,
pokud mezi zemi a mé€novou unii probihaji investice. Dle Krugmana rovnéz dojde ke snizeni
volatility redlnych mezd a cenové integraci. VSechny tyto efekty jsou zndzornény pomoci

kiivky GG.

* ARTIS, Michael: Is There a European Business Cycle? CESifo Working Paper. 2003, no. 1053. Dostupny z
WWW: <http://www.cesifo-group.de/portal/pls/portal/docs/1/1189526 . PDF> s. 2-8
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Graf 8: Znazornéni GG linie

GG

2 oblasti

ENOVE o

vynosy ze zapojenidom

L 4

stupef ekonomicke integrace

Zdroj: KUCEROVA, Zuzana: Teorie optimdlni ménové oblasti a moZnost jeji aplikace na
zemé stredni a vychodni Evropy. 1. vyd. Praha : Narodohospodatsky tustav Josefa Hlavky,
2005. s. 39

Graf zndzorniuje hypotézu, Ze se zvySujici se ekonomickou integraci konkrétni zemé rostou
vynosy ze zapojeni do ménové oblasti. Pi{ tom predpokldddme, Ze ménovad oblast ma

stabilnéjsi a predvidatelnéjsi cenovou hladinu nez pfistupujici zeme.

Naklady v teorii GG-LL vyplyvaji z toho, Ze se zem¢ X pii vstupu do unie vzdavd moZnosti
vyuzit ménovy kurz a monetdrni politiku jako néstroje stabilizace vystupu a zameéstnanosti.
Tedy, pakliZze by vlivem asymetrického Soku doSlo ke sniZeni poptivky po zbozi zemé X, s
vysokou pravdépodobnosti by v rezimu plovoucich kurzii nastala depreciace mény, coZ by
vedlo ke sniZeni ceny zboZi na zahrani¢nich trzich a opétovnému zvySeni poptivky po
vyrobcich této zemé. V dlouhodobém horizontu by tak nedoSlo ke sniZeni vystupu a
zaméstnanosti. Pokud v§ak ména zemé X nemd mozZnost depreciace, bude mit asymetricky

Sok pfimy dopad na vystup a zaméstnanost.

Reseni, jak zmirnit potencidlni asymetricky Sok, jsou v podstaté¢ dv€. Prvnim je zvySeni

hospodafské integrace zem€ X s unii Y. Paklize bude vzdjemnd obchodni vyména dostate¢né

feSenim je mobilita pracovnich faktorti. Oboji je tedy pln¢ v souladu s teorii OCA.
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Krugman znazornuje kfivku ndkladt jako LL.

Graf 9: Znazornéni LL linie

Enoveé oblasti

LL

naklady zapojenidom

L J

stupen ekonomické integrace

Zdroj: KUCEROVA, Zuzana: Teorie optimdlni ménové oblasti a moZnost jeji aplikace na
zemé stredni a vychodni Evropy. 1. vyd. Praha : Narodohospodaisky ustav Josefa Hlavky,
2005. s. 41

Je ziejmé, Ze s rostoucim stupném integrace klesaji ndklady spojené se zapojenim do ménové
oblasti. Spojenim kiivek GG a LL pak vznikd model GG-LL, na jehoZz zdklad¢ by se méla

zemé rozhodnout, zda vstoupi do ménové unie.
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Graf 10: GG-LL model
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Zdroj: KUCEROVA, Zuzana: Teorie optimdlni ménové oblasti a moZnost jeji aplikace na
zemé stiedni a vychodni Evropy. 1. vyd. Praha : Narodohospodaisky ustav Josefa Hlavky,
2005. s. 41

Podobné¢ jako u vystupu OCA analyzy je i zde vystupem konstatovéni, Ze vstup do meénové
unie bude pro zemi piinosny tehdy, pokud se nachazi vpravo od praseciku piimek. V grafu je
zaroven zndzornéno, Ze poloha kiivek se miZze v zdvislosti na ekonomickych podminkach

menit, a tim ovliviiovat i umisténi pruseciku.

Teorie GG-LL obsahuje oproti teorii OCA tezi, Ze ménova integrace vede k odvétvové
specializaci, tedy Ze se vznikem ménové unie se postupné zacinaji kumulovat tizce zaméfena
odvétvova centra v rdmci unie, kterd poté mohou byt zdrojem asymetrickych Sokt.*® Teorie
OCA ftikéa pravy opak, tedy Ze ménova unie pfispivd k vyrobkové diverzifikaci. Vysledky

. Z Z. 2 z . z PR .. 40
empirického zkoumani v ramci eurozény déavaji za pravdu teorii OCA.

39 Krugman argumentuje zkusenostmi z americké ekonomiky, kdy se napiiklad na tfetiné izemi Spojenych stati
kumuluje téméf veskery automobilovy prumysl.

40 Moznym vysvétlenim je skutecnost, Ze vyrobky a vyrobni kapacity maji v evropském prostoru pomérné
velkou historickou ndvaznost, kterou spotiebitelé vnimaji. Napiiklad zminény automobilovy primysl je Casto
spjaty se zemi, v niZ se automobily vyrdbi. Spotfebitelé ve Francii vnimaji Peugeot jako domdci znacku,
podobné Némci VW apod. Kumulaci vyroby se by tradi¢ni znacky vystavovaly riziku odlivu zdkazniki. Je v8ak

26



1.3. Dalsi modely a teorie

Prakticky vSechny uzndvané teorie tykajici se ménovych oblasti cerpaji z OCA, navazuji na

ni, popiipad¢ rozsituji n¢které jeji Casti.

Mélitz (1993, 1995) se napiiklad snaZi mé€novou oblast vymezit jako samostatnou zemi a
zajima jej jeji velikost, pficemz predpokldda, Ze velikost souc¢asnych zemi je pfili§ mald na to,
aby mohla byt optimdlni. Jedn4 se o tzv. marginalisticky pfistup k teorii OCA. V zdvéru vSak
MEélitz uznava, ze zminény piistup neni pro zkoumini ménové unie vhodny a doporucuje
provést analyzu pomoci teorie her. Toho se ve své praci ndsledné ujali Demopoulos a

Yannacopoulos (1999).

Grubel (1970) rozpracoval analyzu zmény piijmi obyvatel v souvislosti s probihajici
integraci. Zaveérem jeho prace bylo, zZe zafixovani ménovych kurzt vede ke zvySeni drovné

realného duchodu a sniZeni ekonomické nezavislosti zemé.

mozné, Ze v piipadé potencidlni federalizace by s postupnou generacni obménou zacalo k odvétvové kumulaci
dochazet.

27



2. HISTORIE EVROPSKE MENOVE INTEGRACE OD UKONCENI DRUHE

SVETOVE VALKY DO VZNIKU EVROPSKE MENOVE UNIE

Evropskd ménové unie je dynamickym uskupenim, které se v ¢ase velmi proménuje, ¢i jak
vybrani autofi poznamenévajf‘ ! vyviji. V pribéhu nékolika desitek let od pocate¢nich snah o
odstrailovani obchodnich bariér mezi c¢lenskymi zemémi a navozovani hospodaiské
spoluprice doslo k vyraznému pokroku v oblasti synchronizace ménovych politik a tim i

vybranych makroekonomickych ukazatel. Postup nasledné vyustil ve vznik ménové unie.

Abychom dokazali na pokusy o feSeni soucasného neutéSeného stavu Unie nahliZet z co
nejkomplexnéj$i perspektivy, stdva se esencidlni podminkou pfipomenuti vyznamnych
milniki  minulosti evropské ménové integrace. Pouze s piihlédnutim k udédlostem

predchéazejicim vznik ménové unie 1ze pochopit jeji ekonomicko-politickou specifi¢nost.

2.1. Prvni pokusy o navazani spoluprace

«“h2 jak celou

Evropskd ménova integrace by se dala popsat jako ,hra s otevienym koncem
problematiku popsal ve své monografii O. Dédek. Stejny ndzor zastava i J. Machacek, ktery
jej na akademické piadé prezentoval dne 15.2.2012 v rdmci debaty ,, Mozné scéndre reSeni
problémii eurozony a jejich disledky “ na Filozofické fakulté Univerzity Palackého. Rovnéz

L. Lacina ve svém dile prezentuje podobnou my§1enku.43

Tato konstatovani maji své odivodnéni, nebot’ evropské uskupeni s vyvojem v ¢ase méni
nejenom svoji podobu, ale zdroven se vyvijeji i cile hlavnich pfedstaviteld. Béhem svého
vyvoje si dnes$ni eurozéna prosla tfemi hlavnimi vlnami integracnich procesi, pfi¢emz teprve

Ve

tteti vina byla z pohledu vzniku tésnéj$tho uskupeni uspésna.

*' DEDEK, Oldfich: Historie evropské ménové integrace. Od ndrodnich mén k euru. 1. vyd. Praha : C. H. Beck,
2008. s. v

“ 1dib.

* LACINA, Lubor a kol. Ménovd integrace. Ndklady a pFinosy clenstvi v ménové unii. 1. vyd. Praha : C. H.
Beck, 2007. s. xii
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Z pohledu vzniku prvnich naznakd vzniku ménové unie je klicovy konec Druhé svétové
valky. Vitézné mocnosti si uvédomovaly, Ze povilecnd obnova vede pouze prostfednictvim
investic a ménové spoluprice, nikoli skrz represe. Jiz zde je viditelny obrat uvaZovéani
evropskych statnikli, nebot” po Prvni svétové vdlce byla situace diametrdlné¢ odliSnd. Sam
J.M.Keynes o podpisu mirové smlouvy napsal: ,,.Smlouva neobsahuje Zddnd opatieni pro
ekonomickou obnovu Evropy — neni v ni nic, co by z poraZenych centrdlnich mocnosti ¢inilo

dobré sousedy, nic, co by novym evropskym stdtium dodalo stability (... )t

Druha svétova valka pusobila v tomto ohledu jako odstrasujici ptiklad, proto vitézné mocnosti
po jejim skonceni usilovaly o opacny pdl, integraci. Zatimco stity zdpadni Evropy zvolily
cestu povalecné obnovy suverénnich stati s mozZnosti uzsi spoluprice, vychodni Evropa
osvobozend Sovétskym svazem se stala pouze formdlné nezdvislymi satelity, jez byly
ovliviiovany politickymi zajmy.

MoV

Prvnim z vyznamnéjSich projektd zdpadoevropskych zemi byla Pafizska smlouva podepsand
v dubnu 1951 zéastupci Belgie, Francie, Itdlie, Lucemburska, Nizozemi a Zdpadniho Némecka.
Dala vzniknout Evropskému spolecenstvi uhli a oceli, jehoZ podstatou méla byt
synchronizace téZby uhli a vyroby Zeleza jednotlivych ¢lenskych zemi a oslabeni vnitinich
obchodnich bariér s témito komoditami. SpiSe neZ o ekonomickou spoluprici ale byla tato
umluva snahou projevit politickou vili k vzajemné spolupraci. V obdobi podpisu smlouvy se
objevovaly prvni pozitivni vyroky na téma ménové integrace Evropy, nicméné nebyly

doplnovany zZadnymi plany ¢i konkrétnimi navrhy.

Vzijemnou spoluprici vySe zminénych statdl rozsifily v bieznu 1957 Rimské smlouvy. Ty
daly vzniknout dvéma institucim, Evropskému hospodafskému spolecenstvi (EEC*) a
Evropskému sdruZeni pro atomovou energii. Z pohledu této prace je vyznamnd pfedev§im
smlouva o vzniku EEC, nebot’ zaklddala celni unii signatdfskych zemi a zaroven zavadéla

spole€nou zemédélskou politiku.46 VSechny tfi zminéné smlouvy byly postupné

* KEYNES, John Maynard: Ekonomické diisledky miru. 1. vyd. Brno : Centrum pro studium demokracie a
kultury (CDK), 2004. s. 151
4 European Economic Community

® Nutno podotknout, Ze prave koordinace zemédé€lské produkce je jednou z klicovych oblasti, ve které se
obtizn¢ vyjedndvd kompromis, nebot’ se kazdd zem¢ v ramci této dohody snazi vyjednat nejlepsi podminky
predevsim pro své obyvatele. Shoda se tak hledd velmi tézZce, ale kdyZ se najde, pfedznamendva to shodu i v
dalgich oblastech spoluprice. To potvrzuje i Dédek (2008).
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implementovany nejdiive do smlouvy o Evropském spolecenstvi v ¢ervenci 1967, pozdéji do

Maastrichtské smlouvy v inoru 1992.

2.1.1. Reseni otazKy sménitelnosti narodnich mén

Je tfeba vzit na vé€domi, Ze obdobi po Druhé svétové vdlce bylo obdobim platnosti
Brettonwoodského ménového systému, ktery ve svych dasledcich nutil navazané staty k
prebytkové ¢i vyrovnané platebni bilanci. Vzdjemna sménitelnost Clenskych mén a volny
obchod byl bez $ir§i dohody vyloucen, o cemz se v 1947 presveédcila Velka Britanie, kdyZ se
rozhodla obnovit sménitelnost libry. Tento stav vydrzel pouze né€kolik tydnti, poté musel byt

o1 . . o 47
kvili masovym spekulacim ukoncen.

Evropsti predstavitelé védomi si negativnich dopadi vzdjemné nesménitelnosti mén zalozili
Evropskou platebni unii, kterd od cervence 1950 zprostfedkovdvala platebni styk mezi
zemémi OEEC®. Instituce byla pouze piechodem mezi volnou sménitelnosti mén, kterd
nabyla udcinnosti od prosince 1958, avSak zdroven obnovila divéru ve vzdjemnou
hospodéiskou spoluprici. Jednotlivé kurzy byly pevné zakotvené, pfi¢emZ poméry smény

byly dle potteby upravovany devalvaci ¢i revalvaci konkrétni mény.

2.2. Wernerova zprava

V pribéhu 60. let nastalo pro zdpadni Evropu a USA obdobi konjunktury. Evropské zemé¢ se
rozdé€lily do dvou obchodnich uskupeni — kromé jiz zminéného Evropského hospodaiského
spolecenstvi to bylo Evropské sdruZeni volného obchodu (EFTA®), jeZ vzniklo v lednu 1960
predevsim pro zemé, které z ekonomickych diivod nemohly byt ¢leny hospodaisky siln€jsiho
EEC. Zakladajicimi ¢leny byly Dénsko, Norsko, Portugalsko, Rakousko, Svédsko, Svycarsko

a Velka Britanie, v roce 1961 se jako pfidruZeny ¢len pfipojilo Finsko.

*" DEDEK, Oldfich: Historie evropské menové integrace. Od ndrodnich mén k euru. 1. vyd. Praha : C. H. Beck,
2008.s. 12

* Organizace pro evropskou hospodaiskou spolupraci (Organisation for European Economic Cooperation)

* European Free Trade Association
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Zemée Evropského hospodaiského spolecenstvi se rozhodly vydat smérem supranacionality,
tedy vytvafeni nadndrodnich instituci, kterym byly svéfeny dilezité legislativni i
rozhodovaci kompetence. Vzijemna spoluprice téchto zemi byla hospodédisky vyhodna, coz

doklad4 nésledujici tabulka:

Tabulka 2: Makroekonomické udaje zemi EEC, USA a Velké Britanie v obdobi 1960 — 1970

Rust realného | Spotrebitelska Mira Rust vnitfniho
HDP inflace nezaméstnanosti vyvozu
Némecko 4,4 2,7 0,6 16,2
Francie 5,6 4,1 1,8 15,4
Italie 5,7 3,9 4,7 17,6
Velka Britanie 3 4,1 1,7 12,9
Spojené staty 4,2 2,7 4,8 -

Zdroj: DEDEK, Oldfich: Historie evropské ménové integrace. Od ndrodnich mén k euru. 1.

vyd. Praha : C. H. Beck, 2008. s. 16

Vsimnéme si, Ze mezi lety 1960-1970 jsou to pravé zemé EEC, které vykazovaly nejvyssi rist
HDP. Oproti tomu Velkd Britanie patfici do druhého uskupeni vykazovala rist podstatné

nizs$i, a to navzdory mifte inflace totoZné s francouzskou.

Ekonomicky ptizniva situace spolu s politickou vili rozsitily mezi clenskymi stity debatu o
mozném vytvofeni ménové unie. PfestoZe se o tomto kroku uvazovalo jiz o n€kolik let diive,
impulz pro vytvofeni planu pfisel aZ v prosinci 1969 na zasedani Evropské rady v Haagu.
Vyhotovenim podkladi pro tento krok byl povéren Pierre Werner, ktery predlozil svoji zpravu
v fijnu 1970. Plan ziskal v f{jnu 1972 plnou politickou podporu, a to jak od stavajici Clend, tak

od tfech k EEC pfistupujicich v lednu 1973, Danska, Irska a Velké Britanie.

V prubéhu negociaci o vysledné podobé pfistupu k meénové unii se stietli ,,ekonomisté*

466

(zastanci tzv. korunovacni teorie) a ,,monetaristé” (zastinci tzv. teorie lokomotivy). Prvni
skupina, do které pattily pfedev§im Spolkova republika Némecko a Nizozemi, argumentovala
nutnosti sladéni narodnich ekonomik pted fixaci vzajemnych kurzii. Oproti tomu druha
skupina zahrnuji Belgii, Francii a Itdlii kladla dtraz na rychlou fixaci vzdjemnych kurzi s tim,

Ze fixni kurz poté pfiméje vlady ovlivilovat narodni hospodéiskou politiku. Kapitdlové toky se
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T : o i x oo 50,51 NP . .
m¢ély liberalizovat az v zavérecné fazi.” > Nakonec ve Werneroveé zprave oba tabory dosdhly

kompromisniho feSeni.

Pro ptestup k ménové unii bylo stanoveno desetileté obdobi, m&énova unie méla byt zavedena
v roce 1980. Prechod ke spole¢né mén€ mél probchnout prostfednictvi tii stadii, pficemz to
prvni zapocaté v lednu 1971 se mé¢lo zaméfit na koordinaci ménovych fiskalnich politik ¢lent
EEC. Méla byt provedena caste¢nd centralizace rozpoctovych politik, avSak tento bod
neziskal potfebnou politickou podporu v rad¢ ministrd financi ¢lenskych zemi (Ecofin).
Rovnéz vytvoreni Evropského fondu pro meénovou spoluprici dosdhlo pouze castecné
podpory, takzZe instituce sice vznikla, ale namisto koordinace ménové politiky ji byly udéleny

pouze dohlizitelské kompetence.

2.3. Konec brettonwoodu a hada v tunelu

Princip hada v tunelu je koncept vychédzejici z dodatku jiz Wernerovy zpravy, jez zkoumal
otdzku snizovani vzdjemné kurzové fluktuace mén Clenskych zemdi, aniz by pfi tom dochazelo
k vyznamnym zméndm poméru vuci dolaru. V srpnu 1971 vsak doslo ke zhrouceni
brettonwoodského systému nasledovaného rozpadem brettonwoodské konstrukce v bieznu
1973 a prvnim ropnym Sokem v fijnu 1973. Tyto uddlosti ve svych dtsledcich vyvolaly
odpoutani zemf{ ¢asti od konvergencniho procesu a upiednostiiovani narodnich z4jmu na ukor

integra¢nich snah, o ¢emz svéd¢i ndsledujici graf:

% 1 ACINA, Lubor a kol. Ménovd integrace. Ndklady a pFinosy clenstvi v ménové unii. 1. vyd. Praha : C. H.
Beck, 2007. s. 196

3! Jak k této problematice poznamendva O. Dédek: ,, Nikoli ndhodou mél monetaristicky pristup oporu v zemich,
Jjejich? meny vykazovaly vyssi sklon ke kurzové nestabilité a jimZ vstup do ménové unie skytal prileZitost k
posileni ekonomickych fundamenti.“ Zdroj: DEDEK, Oldtich: Historie evropské ménové integrace. Od
ndrodnich men k euru. 1. vyd. Praha : C. H. Beck, 2008. s. 18

>* Lacina (2007) tento akt ozna&uje jako ,,opusténi tunelu®,

32



Graf 11: Vliv rozpadu brettonwoodského systému na kurzovy rozptyl
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Zdroj: DEDEK, Oldfich: Historie evropské ménové integrace. Od ndrodnich mén k euru. 1.

vyd. Praha : C. H. Beck, 2008. s. 28

Graf poukazuje na vyvoj kurzti mén Spolkové republiky Némecko, Francie, Velké Britanie a
Italie viici Americkému dolaru, pfi¢emz jako rok 1960 je bran jako vychozi s hodnotou 100 u
viech mén. Do roku 1973 je patrnd pomérné vysokd stabilita s obCasnou devalvaci ¢i
revalvaci ur€ité mény. Po rozpadu brettonwoodské konstrukce se ¢dst zemi v cele s
Némeckem drzela uspofadani hada.” Irsko a Velkd Britdnie z uskupeni vystoupily jesté v
roce 1972, Itdlie vystoupila v roce 1973. Dalsi zemé v €ele s Francii stfidavé systém opustily

a nasledné do néj opét vstoupily.

Je tedy zfejmé, Ze konvergenéni snahy ze 70. let byly pferuSeny rozdilnym ndhledem
jednotlivych zemi na vzniklou ekonomickou situaci. Expanzivni politika Spojenych statl
hrozila pomoci mezinidrodnich obchodnich vazeb vyvolanim inflace i zemich EEC. Spolu s
ropnym Sokem a narlGstem cen vstuptl se u zemi Evropského hospodatského spolecenstvi
projevovala snaha provozovat suverénni ménovou politiku bez svazujicich fluktuacnich
pasem. Velka Britanie a Italie tak zcela rezignovala na politiku cilovani inflace v domnéni, Ze

si timto krokem zaruc¢i hospodarsky rlst a niz$i miru nezaméstnanosti i v obdobi utlumu. Jak

> Nyni se jiz oznaluje pouze jako ,had“, nebot piivodni ,tunel“ v ndzvu odkazoval k pevnym zikladtim
brettonwoodského systému. Po jeho zhrouceni ¢lenské meény spole¢né plovou viici dolaru.
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vSak ukazuji nésledujici grafy, tato politika se ukdzala jako neperspektivni, nebot’ vyplodila

vysokou miru inflace doprovdzenou hospodéiskym poklesem.

Graf 12: Primérny rocnf piiristek inflace mezi lety 1970 — 1980
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Zdroj: DEDEK, Oldfich: Historie evropské ménové integrace. Od ndrodnich mén k euru. 1.

vyd. Praha : C. H. Beck, 2008. s. 36

Graf 13: Hospodaisky vyvoj evropskych zemi 1960 — 1980

Roéni rist HDP (%)

Poznamky: --- Francie -= Italie -—— Némecko -+- UK -x- USA

Zdroj: DEDEK, Oldfich: Historie evropské ménové integrace. Od ndrodnich mén k euru. 1.

vyd. Praha : C. H. Beck, 2008. s. 37
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Vezméme si ptiklad Itdlie, jakoZto zemé€ rezignujici na cilovani inflace, a Némecka, které
jakozto hlavni predstavitel EEC preferovalo stabilni ménovou politiku s dirazem na
protiinflacni opatieni. Na prvnim grafu lze vidét, Ze piirtstek ro¢ni miry inflace v Itdlii mezi
lety 1973 a 1980 dosahoval maxima témét 25 %, zatimco v Némecku to bylo kolem 7 %. Z
druhého grafu lze vycist, Ze Itdlie méla daném obdobi zezacatku sice vySsi hospodarsky rist,

ale deprese ji zasdhla siln¢ji nez Némecko.

Vyjadiime-li ptiristek HDP obou sledovanych zemi v dolarech, pak Italie dosdhla béhem let
1973-1980 prirtstku 239 miliard USD, coZ je narist o 271 % , Némecko pak 563 miliard
USD, coZ je nartist o 293 %.>* > Pro srovndni uvedu je§té udaje o Belgii, kterd byla ve
zminovaném obdobi stalym ¢lenem EEC. Jeji riist byl ve sledovaném obdobi 78 miliard USD,
coz odpovidd 313 %.° Je tedy zfejmé, Ze stilym clenim EEC pfineslo toto clenstvi

Vv s

hospodatskou prosperitu v dobé nepiiznivych vnéjsich podminek.

2.4. Revize hada

Obdobi 70. let se nékdy oznacuje jako obdobi eurosklerézy. Po rozpadu brettonwoodského
ménového uspofadani nastala v zemich zdpadni Evropy stagflace doprovazend nechuti
politickych garnitur Francie, Velké Britanie a Itdlie koordinovat makroekonomickou politiku

statu v ramci stéle existujictho uspotfadani hada.

Francie sviij postoj odiivodiiovala nespravedlivym principem hada. Jeho podstata vychazela z
pfistupu paritni miizky. Zucastnénym kurziim byla ptidélena centrdlni parita a povolené
rozpéti®’, v jehoZ rdmci mohou kurzy fluktuovat. Pii dosaZeni okraje fluktuaéniho pdsma je
zavedena povinnost centrdlnich bank dotéenych zemi intervenovat. Princip hada vystihuje

nasledujici graf.

>* Je nutné vzit na védomi, 7e procentudlni rust vyjadfuje zménu v dolarech, nikoli ¢isty rist ekonomiky oSetfeny
o inflaci. Vysledné ¢islo tak ovlivituje oslabeni dolaru po rozpadu brettonwoodského ménového systému, ale
zérovei 1 rozdilnd ménova politika Itdlie a Némecka, které se ob€ nachédzely v rezimu volného plovani. Jde tak o
komplexnéjsi ukazatel, nez by poskytlo samotné srovnani vyvoje HDP vyjadfené v méné daného stitu.
Z: Trading Economics [online] 2012 [cit. 2012-04-26]

Idib
°70d ledna 1973 do srpna 1993 bylo povolené fluktuaéni rozpéti 2,25 % na obé strany, pfi¢emz jednotlivé staty
si mohly dohodnout uZ§{ rozpé&ti.
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Graf 14: Znazornéni principu hada v tunelu

4,5

2,25

Zdroj: DEDEK, Oldfich: Historie evropské ménové integrace. Od ndrodnich mén k euru. 1.

vyd. Praha : C. H. Beck, 2008. str. 39

Je ziejmé, Ze povinnost intervenovat musi mit francouzska i némecka centralni banka, avSak
kazdd opacnym smérem. Francouzskd ekonomika vSak vykazovala vyss$i miru inflace nez
némeckd, ¢imz piddem dochdzelo ke znehodnocovani jeji mény. Pokud by se snaZila drzet
principu hada za stdvajicich podminek, znamenalo by to pro francouzskou centrdlni banku
nutnost vytvafet poptavku po vlastni méné, tedy odprodavat devizové rezervy. Téch ma
pochopitelné pouze omezené mnoZstvi, ¢imZ by se tato strategie stala nejenom nevyhodnou,

ale zaroven dlouhodob€ neudrzitelnou.

2N

Francouzsky ministr financi proto v zafi 1974 vytvofil tzv. Fourcadetiv plan, v némZ mimo
jiné pozadoval opustit miiZku bilateralnich parit a misto toho do centra intervenc¢niho
mechanismu umistit evropskou tucetni jednotku, od roku 1978 zndmou jako evropskou
mé&novou jednotku (ECU).”® *® Fourcadeliv plén byl jako celek odmitnut, aviak argumentace
o asymetrickém postaveni centrdlnich bank byla piijata. RovnéZ byla zahijend debata o

moznostech vyuziti evropské tcetni jednotky.

Vyvoj v EEC ovlivnily i dal$i navrhy, napiiklad Duisenbergiiv plan predloZeny v Cervenci

1976, ktery tesil problematiku postupu s ¢lenskou zemdi, jejiZ kurz nadmérné diverguje, ¢i

o8 European Currency Unit

* Pro dplnost je tfeba dodat, Ze v obdobi platnosti brettonwoodského ménového systému byl v centru
intervencniho mechanismu americky dolar. Mezi rozpadem tohoto uspofadani a ndvrhem francouzského ministra
financi uplynul rok a pll. Je tedy zfejmé, Ze snaha o integraci Evropy na politické trovni pokracovala i v
nepfiznivém ekonomickém obdobi, ale bylo tieba hledat jeji novou formu.
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Jenkinsova iniciativa na podporu soubéZzné koordinace ménové i hospodatiské politiky

¢lenskych zemi.

2.5. Druha integracni vina a vznik ECU

Obnoveni ménové spoluprdce mezi hlavnimi predstaviteli zdpadni Evropy, Némeckem a
Francii, se nepldnovalo na drovni Evropské komise, ale vzeSlo ze soukromych jedndni
némeckého kancléfe Helmuta Schmidta a francouzského prezidenta Valéryho Giscarda
d’Estaign. Lze tedy konstatovat, Ze §lo o primérné politicky projekt, ktery vSak doprovézela

ekonomickd potieba obou statniki.

V zéavéru 70. let totiz zacal oslabovat dolar, coz nutilo némeckou centrdlni banku usilujici o
makroekonomickou stabilitu intervenovat. V opétovném rozsiteni EEC o Francii vidéla
moznost rozvolnéni apreciacnich tlakd. Francie zase po obdobi vysoké inflace uznala

pfednosti ménové stability a zdroveni usilovala o vétsi politicky vliv na Spole€enstvi.

Schmidt-Giscardova iniciativa byla pfedstavena v dubnu 1978. V prosinci téhoZ roku byla
dohodnuta konkrétni podoba nového kurzového sepjeti, aby v bfeznu 1979 vesla v platnost. V
navaznosti na vySe zminény Fourcadeliiv plan se spolecné s novym ménovym uspotddanim
zavedla evropskd ménovéd jednotka (ECU). Politickd motivace k vzdjemné ménové a
hospodaiské spolupraci prekonala i druhy ropny Sok z dubna 1979 a neustavajici apreciacni

trend amerického dolaru.

2.5.1. Parametry ECU

Evropskd ménovd jednotka byla koSového typu, sklddala se z mén Cclenskych zemi
Spolecenstvi zastoupenych dle jejich ekonomické sily. Ta se pocitala jako jednoduchy primér
ti ukazateld; podil zem¢é na HDP EMS, podil zem¢& na vnitinim obchodu a na finanénich

zdrojich. Ekonomicka sila ECU byla déna vztahem 1 ECU =1 EUA, pfi¢emZ v dubnu 1975

% Pavodni evropskd tcetni jednotka.
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platilo, ¢ 1 EUA = 1 SDR®. Zastoupeni ndrodnich mén v ramci ECU se revidovalo v

neptiznivého ménového vyvoje.

Z charakteru ECU vyplyvd, Ze ekonomicky nejsilné€jsi zem& Spolecenstvi mély mit nejveEtsi

vliv. To dokazuje i néasledujici tabulka.

Tabulka 3: Vahové zastoupeni mén v ECU

N 24

vvvvvv

Ména Pocet ménovych jednotek Vahové zastoupeni v procentech

13.3.1979 | 17.9.1984 | 21.9.1989 | 13.3.1979 | 17.9.1984 | 21.9.1989
BEF 3,8 3,85 3,301 9,5 8,5 8,9
DEM 0,828 0,719 0,6242 33,0 32,0 30,5
DKK 0,217 0,219 0,1976 3,1 2,5 2,7
ESP - - 6,885 - 5,3 4,2
FRF 1,15 1,31 1,332 19,8 19,0 20,8
GBP 0,0885 0,0878 0,08784 13,6 15,0 11,2
GRD - 1,15 1,44 - 1,3 0,5
IEP 0,00759 | 0,008781 | 0,008552 1,1 1,2 1,1
ITL 109 140 151,8 9,5 10,2 7,2
NLG 0,286 0,256 0,2198 10,5 10,1 10,2
PTE - - 1,393 - 0,8 0,7

Zdroj: LACINA, Lubor a kol. Ménovd integrace. Ndklady a prinosy clenstvi v menové unii. 1.
vyd. Praha : C. H. Beck, 2007. s. 202

Je ztejmé, Ze nejsiln€jsi postaveni v ramci spolecné ménové jednotky méla némeckd marka,
ndsledovand frankem a britskou librou. Posledni zminénd ména se soucdsti celkového kose
stala dily klauzuli zarucuji vSem méndm SpoleCenstvi pravo na vahové zastoupeni bez ohledu

na zapojeni do dal$ich funkcionalit.

ECU v ménovém uspofddini hada zaujala misto amerického dolaru. Povolené fluktuacni
pasmo zustalo stejné, tedy 2,25 % na ob¢ strany s tim, Ze si vybrané stity mohly dohodnout
S$ir§i rozpéti 6 % . Zpocatku se doporucoval zdsah centrdlnich bank pfi dosaZeni krajni

hodnoty, avSak postupem casu se vytvoril systém vcasného varovani v podobé¢ tzv. indikatort

%! Ménov4 a téetni jednotka Mezindrodniho ménového fondu.
2 Toto vyuzila Italie, v roce 1989 Span¢lsko, 1990-1992 Velka Britdnie, 1992 Portugalsko.
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divergence. Za stanovenych podminek mohla ména nckterého stitu rovnéz devalvovat Ci

revalvovat vuci ostatnim ménam.

Me¢na déle slouzila jako rezerva pro vypotfddani pohleddvek a zavazkt vzniklych z intervenci
¢lenskych bank, od roku 1988 se jeji zdbér postupné rozSitoval na dal§i operace vcetné
financovani operacnich programii ¢i vyplat experti. Mezindrodni banky na rostouci pocet

transakci v ECU zareagovaly vytvofeni clearingového systému pro tuto ménu.

2.5.2. Emmingertv dopis

Némecka centralni banka byla se svoji klicovou pozici v ramci ECU postavena pred dilema.
Na jedné stran¢ méla dle pravidel SpoleCenstvi automaticky, symetricky a neomezené
intervenovat, pakliZe to bude potfeba, coz v piipad¢ silné némecké ekonomiky znamenalo
témét vyhradné penézni expanzi. Na druhé stran€ tu byl narodni konzervativni inflacni cil
Bundesbank, tedy cenova stabilita. Je zfejmé, Ze dodrZovani obou cili se ve stfednédobém
horizontu vylucuje. Proto prezident centrdlni banky Emminger zaslal vlad¢é dopis pozadujici
ujiSténi o nadfazenosti cile domdci cenové stability pfed cilem kurzové stability. Vlida
ujisténi vydala, ¢imzZ jinymi slovy rozhodla upfednostiiovat narodni zdjmy v ménové oblasti

pred zdjmy integracnimi. Dusledky tohoto rozhodnuti se projevily v roce 1992.

2.6. Obdobi slad’'ovani parit

Od vzniku ECU v roce 1979 a nového ménového usporadani Dédek® rozlisuje étyfi obdobi v

zévislosti na vzdjemném prestavovani parit.

% DEDEK, Oldfich: Historie evropské ménové integrace. Od ndrodnich mén k euru. 1. vyd. Praha : C. H. Beck,
2008. s. 88-89
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Tabulka 4: Chronologie piestavovani parit ECU

BEF | DEM | DKK | ESP | FRF | GBP | IEP | ITL | NLG | PTE

Obdobi regulovanych parit (pocatecni turbulence)

1| 24.09.1979 - +2,0 | -2,9 - - - - - - -
2 | 30.11.1979 - - -4,8 - - - - - - -
3 |23.03.1981 | - - - - - - - | -60 - -
4 | 05.10.1981 - +5,5 - - -3,0 - - -3,0 | 45,5 -
5 | 22.02.1982 | -8,5 - -3,0 - - - - - - -
6 | 14.06.1982 - | +4,25| - - |-575] - - |-2,75|+4,25| -
7 | 21.03.1983 | +1,5 | +5,5 | +2,5 - -2,5 - -3,5 | -2,5 | +3,5 -
Obdobi regulovanych parit (zklidnéni)
8 | 22.07.1985 | +2,0 | +2,0 | +2,0 - +2,0 - +2,0| -6,0 | +2,0 -
9 | 07.04.1986 | +1,0 | +3,0 | +1,0 - -3,0 - - - +3,0 -
10| 04.08.1986 | - - - - - - -8,0 - - -
11| 12.01.1987 | +2,0 | +3,0 - - - - - - +3,0 -
Obdobi kvazi-ménové unie
12]0800.2990 | - | - [ - [ - [ - [ - [ - [37] -] -
13| 14.09.1992 | +3,5| +3,5 | +3,5 | +3,5| +3,5 | +3,5| +3,5| -3,5 | +3,5 | +3,5
14| 17.09.1992 - - - -5,0 - - - - - -
15| 23.11.1992 - - - -6,0 - - - - - -6,0
16| 30.01.1993 - - - - - - |-10,0] - - -
17| 13.05.1993 - - - -8,0 - - - - - -6,5
Obdobi pfiprav na spole¢nou ménu
18/06.03.1995| - | - | - |70 - | -] -] -] - |35

Zdroj: DEDEK, Oldfich: Historie evropské ménové integrace. Od ndrodnich mén k euru. 1.

vyd. Praha : C. H. Beck, 2008. s. 90

Z hlediska naSeho zkoumdni stoji pfedevSim za pozornost zkoumdni pfestavovani parit u
vybranych zemi. Ekonomicky silné Némecko béhem celého sledovaného obdobi vyhradné
revalvovalo svoji marku, na coZ téméf vZzdy navazovalo Nizozemi. Zde se jiz viditeln¢
projevilo dlouholeté navdzani nizozemské ekonomiky na tu némeckou, takze ob& zemé tvofily
optimalni mé€novou oblast. Na pomyslném chvostu Spolecenstvi byla Itélie, kterd vZdy musela
devalvovat, aby se udrZela v povoleném fluktuaénim pasmu. V zafi 1992 byla dokonce
nucena z EEC docasné vystoupit. RovnéZz Francie musela pfedev$im v prvnim obdobi Casto

devalvovat svoji ménu.

Nutno podotknout, Ze tyto pocatecni turbulence mély sviij zdroj ve stdle rozdilnych nazorech

na makroekonomickou politiku jednotlivych stitii. Francie a Itdlie stdle upfednostiiovaly
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fiskalni stimulaci ekonomiky a vys$si miru inflace s cilem dosaZeni vys$si miry zaméstnanosti.
Nicmén¢ tento efekt je podle souCasného monetaristického chédpani ekonomiky pouze
docasny a kromé€ vysledné ménové nestability nepfinasi ekonomicky prospéch. Muselo tedy
dojit ke zméné€ koncepce paradigmatu makroekonomického fizeni, aby se parity v ramci EEC

vice stabilizovaly a nemuselo dochdzet k jejich neustdlému upravovani.

2.6.1. Jednotny evropsky akt a sblizovani miry inflace

V obdobi 80. let 20. stoleti probihala renesance projektu ménové integrace, kterd byla po
prvnim nedspeSném pokusu pierusena vinou eurosklerézy a hospodatrského nacionalismu. V
ramci zvySovani konkurenceschopnosti EEC jako celku pfedevsim viici USA a Japonsku bylo
nutné dobudovat vnitini trh. Proto v Cervnu 1985 vznikla Cockfieldova zprdva, po niz
ndsledoval podpis Jednotného evropského aktu v inoru 1986, ktery mél zajistit volny pohyb

zboZi, osob, sluzeb a kapitalu v rimci Spolecenstvi.

Zérovenn se v tomto obdobi jiZ projevila snaha o konvergenci primérniho cile narodnich
centrdlnich bank Spole€enstvi, kterym se po vzoru némecké Bundesbank stalo usilovani o
ménovou stabilitu, a tedy cilovdni inflace. Postup v tomto ohledu lze vysledovat v

ndsledujicim grafu.

Graf 15: Vyvoj miry inflace v zemich Spolecenstvi

1980 1982 1984 ]86 1988 ' 1990' ‘ }992' ' 1994'

Poznamky: —=- Belgie —e— Dansko —*- Francie - Irsko —— ltalie (IT)

—»= Lucembursko 8- Némecko -4 Nizozemsko —e— Portugalsko (PT)
— Recko (EL) —— Spanélsko (ES) —= Velka Britanie

Zdroj: DEDEK, Oldfich: Historie evropské ménové integrace. Od ndrodnich mén k euru. 1.

vyd. Praha : C. H. Beck, 2008. s. 102
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Je zfetelné postupné sblizovani miry inflace u jednotlivych stitd s vyjimkou Recka a
Portugalska. Tyto staty pfehodnotily svoji ménovou politiku béhem jednani o maastrichtskych
kritériich, které by jim s takto vysokou mirou inflace neumoZziovaly vstup do Evropské

ménové unie.

ProtoZze snaha o zménu paradigmatu ve vedeni ndrodniho hospodéfstvi na cilovani inflace je
spojena s hospoddiskymi ndklady ve smyslu snizeni ekonomického rlstu a zvySenim
vicekrat se vlada dotycného stitu snazila paradigma jiz diive zménit, bylo pro dotCené stity
pfinosné vyuzit tzv. efektu vypijcené kredibility, coz v praxi znamenalo uzké zavéSeni na
politiku Bundesbank. Némeckd centrdlni banka vSak zaroven disponovala ujiSténim, Ze v

piipad¢ nenaddlé situace m4 uptednostnit stabilitu némeckych cen pted stabilitou EMS.

2.7. Priprava na Maastrichtskou smlouvu

V tnoru 1992 podepsali piedstavitelé ¢lenskych statt Spolecenstvi Smlouvu o Evropské unii,
které se pozdéji podle mista podpisu zacalo fikat Maastrichtskd smlouva. Jeji zarodky lze
vSak vysledovat uz v roce 1987, kdy Basilejsko-Nyborgskda dohoda upravila intervencni

mechanismus.

Maastrichtskd smlouva byla vytvofena jako politicko-ekonomicky produkt. Staty
SpolecCenstvi, které se potykaly s vys$s§i mirou znehodnocovani mény, mély problém s
neustalou potiebou devizovych intervenci. Predstavitelé Némecka si na druhou stranu
uvédomovali, Ze spolend ména muze 1épe odoldvat apreciatnim tlakiim v souvislosti se
znehodnocovanim dolaru. Ostatni ¢lenové EMS ve spole¢né ménové politice vidéli vyhodu
liberalizace financnich toki a rovnéz vyhodu Cerpani prostfedkil z evropskych fondi. Pouze
Velka Britdnie neméla o hlub$i mé€novou integraci zdjem. Vlastnimu vyjedndvani konkrétnich

podminek smlouvy predchazelo nékolik krok.
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2.7.1. Delorsova zprava

V cervnu 1988 ustanovila Evropskd rada v Hannoveru vybor pro studium hospodaiské a
ménové unie v Cele s J. Delorsem, ktery sdruzoval guvernéry centrdlnich bank stat
Spoledenstvi a nezdvislé experty. Ukolem vyboru bylo zmapovat moZnosti jednotného
vnitiniho trhu a mé&nové unie. Slo jiz o druhy pokus podobného charakteru, stejny tidel méla i

na pfedchozich stranidch zminénd Wernerova komise ustanovend v prosinci 1969.

V dubnu 1989 byl predstaven vystup jednani s nazvem ,, Report on Economic and Monetary
Union in the European Community®“, tedy , Zprdva o hospoddrské a ménové unii v

sc
1

Evropském spolecenstvi“, které se zacCalo tikal jednoduse ,,Delorsova zprava“.

Delors se ve své zpravé na rozdil od Wernera neopiral o tezi nutnosti centralizace fiskalnich
kompetenci, namisto toho usiloval o odstranéni zbyvajicich bariér vnitiniho trhu Spolecenstvi.
Hospodarska politika méla zlstat ve stdvajicim reZimu koordinace, pro vyrovnavani
ekonomickych rozdilii mezi zemémi mély slouzit fondy regiondlni a strukturdlni pomoci.
Delors navrhoval rovnéZ s postupnou integraci zavést strop pro rozpoctové deficity

jednotlivych statt s ptipadnymi sankcemi.

Vlastni rozfazovani prechodu k Evropské ménové unii mélo probihat ve tfech stddiich.
Nejpozdéji na zacdtku Cervence 1990 mélo dojit ke spusténi prvniho stadia, ve kterém se
realizovaly pfipravné dikony, zejména odstranéni omezeni vnitiniho trhu. Druhé stadium se
mélo vénovat piipravé presunu Casti monetdrnich kompetenci z udrovné jednotlivych
centralnich bank na Evropsky systém centrdlnich bank® se zastie3ujici Evropskou centralni
bankou. Mé¢lo dojit k postupnému slad'ovani ménové politiky tak, aby nastup budouci
jednotné mény a jednotné meénové politiky nevyvolal Sok z diskontinuity. Tteti stddium pak
bylo charakterizovano neodvolatelnym zafixovanim kurzt ¢lenskych mén a plnym piesunem
kompetenci na ESCB. Ten se m¢l stat nezdvislou instituci s primdrnim zaméfenim na cenovou

stabilitu, podobné, jako tomu bylo u Bundesbank.

Delorsova zprdva pochopitelné¢ zkoumala i jiné moZnosti budouciho uspofdddni, nicméné

podoba s jednotnou monetirni politikou a tfifizovym pfechodem byla jejimi tvirci

% Dale jako ESCB.
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preferovana. Prestoze Slo stejné jako v podobn¢ Wernerovy zpravy pouze o koncept, rady a

postupy v ni obsazené se staly jednim z piliia postupného piechodu na spole¢nou ménu.

2.7.2. Vyjednavani podminek vzniku ménové unie

Po ptedstaveni Delorsovy zpravy v Madridu bylo rozhodnuto zahgjit stidium 1 k 1.¢ervnu
1990. Potrebné ukony mély byt hotové do konce roku 1992, postupné se vSak tato lhita

prodlouZila o vice neZ rok.

V ramci prvniho stadia probéhla v prosinci 1990 mezivladni konference, jejimz cilem bylo
vypracovani pravniho a instituciondlniho raimce podminek ménové unie a podminek k jejimu
dosazZeni. Podobné jako jizZ v minulosti se i na této konferenci stfetli zastdnci ekonomistického
monetaristického piistupu. Ekonomisté v cCele se zastupci Némecka prosadili poZadavek
vytvofeni sady hodnoticich kriterii, jejichZ splnéni mélo byt podminkou pro pfipusténi

uchazece o Clenstvi v ménové unii do tfetiho stadia konvergence. Témito poZadavky bylo:

e prokazani vysokého stupné cenové stability,

¢ demonstrovani udrZitelnosti vladni fiskalni politiky,

e udrZovani ménového kurzu bez devalvace centrdlni parity ve stanoveném rozpéti
Spolecenstvi alespoii dva roky,

e doloZeni trvalosti konvergence chovianim dlouhodobych tirokovych sazeb.®’

Zminéné pozadavky mély ponc¢kud obecny charakter, bylo tieba je kvantifikovat. U fiskalniho
kriteria se tak stalo jeSt¢ v roce 1990, kdy byl nejvyssi ptipustny podil deficitu vefejnych
financi stanoven na 60 % HDP a jeho ro¢ni pfirtstek na 3 %. Tyto hodnoty se béhem prvniho

a druhého stadia uvadély jako doporucené, ve tietim stadiu mély byt povinné.

Monetaristé zastoupeni predevSim Francii a Velkou Britanii kladli diraz na co nejrychlejsi
zavedeni tretiho stadia konvergence. Na jejich popud proto vzniklo usneseni o zavedeni
tiettho stadia nejpozdéji k 1.1.1999 s tim, Ze jesté v prosinci 1996 muze Evropskd rada
rozhodnout o bliz§im terminu. Toto usneseni mohlo byt zruSeno pouze jednomyslnym

souhlasem vSech zemi Spole€enstvi, které spliiuji konvergencéni kriteria. Némecko se zaroveni

% DEDEK, Oldfich: Historie evropské ménové integrace. Od ndrodnich mén k euru. 1. vyd. Praha : C. H. Beck,
2008. s. 148
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zavazalo, 7e neuplatni tzv. vyvazujici dolozku, kterd by ho opraviiovala odmitnuti ucasti v

ménové unii, podobné jako tomu ucinila Velka Britdnie.

2.7.3.Krize EMS

Obdobi prohlubujici se integrace bylo pferuSeno béhem srpna a zéaf{i 1992, kdy vlna
kurzovych spekulaci navzdory intervencim centrdlnich bank vychylila britskou libru, irskou
libru, italskou liru z povoleného fluktua¢niho pasma. Norskd a Svédskd koruna pieSly na
reZim volného plovani. V prvni poloviné roku 1993 opét po viné spekulaci doslo k vychyleni
francouzského franku, belgického franku a danské koruny. Rada Ecofin svolana na pielomu
cervence a srpna téhoZ roku na tuto situaci reagovala kontroverznim zvySenim fluktuac¢niho

rozpéti z 2,25 % na 15 %.

Zminéné spekulace vznikly jako reakce financnich trhii na politiku Bundesbank, kterd
sledovala stabilitu domaci mény pied zajmy evropského ménového systému. VSimnéme si, Ze
ve vySe uvedené tabulce 4 bylo obdobi pfed krizi EMS oznacovano jako obdobi kvazi-
meénové unie, ve kterém az na jednu vyjimku nedochazelo ke zméné parit kurzi. V roce 1990
vSak doSlo ke znovusjednoceni Némecka. NDR, tedy ,,vychodni Némecko*, mélo mnohem
vlada si dala za dkol tuto nesourodost odstranit pomoci fiskalnich stimuld ve formé socidlnich
transferti. Vysledkem byla vyssi mira inflace, na kterou centrdlni banka reagovala zvySenim
diskontni sazby az k 9 % v roce 1992. Takto vysokd sazba vyvoldvala transfer prostiedkl ze
zemi Spolecenstvi do némeckych bank, coz nutilo centrdlni banky dotéenych zemi
intervenovat, aby udrzely svoji ménu v povoleném fluktuacnim pasmu. Spolu s odlivem
devizovych rezerv vznikal tlak na zménu parit kurzl ¢i zménu diskontni sazby v Némecku. V
z4f 1992 na zasedani Rady Ecofin pfedstavitelé Némecka odmitli snizit diskontni sazbu, coz
vSak o né€kolik dni pozdégji stejné¢ musela Bundesbank ucinit. Snizeni vSak bylo vyhodnoceno

jako nedostatecné, coz odstartovalo vlnu zminénych kurzovych spekulaci.

Po vIn¢ korekci a rozsiteni fluktuacniho pasma prestaly mit spekulace na ocekdvané
intervence smysl. Vzniklad krize tak prfedevSim ukdzala snahu ¢lentd Spolecenstvi dodrzovat
dohodnuta kriteria a politiku cilovani inflace bez tendence k fiskdlnim stimuliim i béhem

neptiznivych ekonomickych podminek.
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Situace zaroven ukdzala, Ze pouhda ménova koordinace se stanovenou paritou narodnich mén
je v kombinaci s liberalizovanym pohybem financi a zboZi ndchylnd k nestabilité a kurzovym

spekulacim, coZ posililo viru v projekt spole¢né mény.

2.8. Smlouva o Evropské unii (Maastrichtska smlouva)

Jak jiz bylo zminéno, Smlouva o Evropské unii byla podepsdna v tnoru 1992. Néslednd
ratifikace jednotlivymi ¢lenskymi zemémi se poté i vlivem neptiznivé hospodaiské situace
podafila az v listopadu 1993. Smlouva samotné se tykala nékolika oblasti, pficemz kli¢ovym

aktem bylo vytvoteni Evropské ménové unie, a to s ndsledujici charakteristikou:

e Vytvéfeni unie bylo rozvrZzeno po vzoru Delorsovy zpravy do tech stadii.

e Mezni termin pro vznik ménové unie byl stanoven na 1.1.1999.

e Uchazeci o ¢lenstvi museli splnit konvergenéni kriteria.

e Clenové Spole¢enstvi museli usilovat o ¢lenstvi v unii s vyjimkou Dénska a Velké
Britanie.

e M¢énovou politiku unie méla stanovovat nezavisld Evropska centrdlni banka s tkolem

pecovat o cenovou stabilitu.

2.8.1. Maastrichtska Kriteria

K tomu, aby byl stdt uchézejici se o Clenstvi v ménové unii piijat, musel splnovat soubor
konvergencnich kriterii. Ta ovSem vznikla na zdklad¢é Cetnych negociaci a ustupkd mezi
jednotlivymi ¢leny Spolecenstvi, a proto byva jejich faktickd ekonomickd opodstatnénost

zpochybiiovéna.

Prokazani vysokého stupné cenové stability

Kritérium zaméfené na vysi rocniho piirstku inflace mélo byt pojistkou proti vstupu statd

preferujicich nadmérnou fiskalni stimulaci ekonomiky vyvoldvajici inflaci, kterd byla v

46



minulosti u nékterych ¢lend Spolecenstvi oblibend. Uchazecskd zemé tak méla spliiovanim

tohoto kriteria ukdzat, Ze podobné jako ¢lenové ménové unie aplikuje politiku stabilnich cen.

Konkretizace tohoto pozadavku znéla tak, Ze cenovy vyvoj uchazefské zemé musi byt
udrzitelny a primérnd mira inflace rok pied ovéfenim nesmi byt v uchazecské zemi vyssi o
vice nez 1,5 procentniho bodu, nez je mira inflace dosaZend nejvyse ve tiech Clenskych
zemich vykazujicich nejlepsi podminky z pohledu cenové stability.66 Inflace méla byt métena
pomoci indexu spotiebitelskych cen, v roce 1995 k tomuto ucelu Eurostat vyvinul tzv.

harmonizovany index spotfebnich cen.

UdrZitelnost vladni fiskalni politiky

Rozpocet Spolecenstvi byl koncipovéna tak, aby se vydaje centrdlnich instituci pohybovaly v
fadu 1-1,2 % celkového HDP vSech zicastnénych zemi. To znamen4, Ze jednotlivym cleniim
meénové unie zustaly téméf vSechny pravomoci souvisejici s nairodnim rozpoctem, coz se vSak
v piipadé nadmérného zadluZovani mohlo stit zdrojem nestability. Proto bylo zavedeno

nékolik pravidel, se kterymi museli signatafi Maastrichtské smlouvy souhlasit.

1. Zékaz monetarniho financovani vlady a vladniho sektoru.

2. Zékaz finan¢ni vypomoci mezi ¢lenskymi zemémi.

3. Zavedeni procedury pfi nadmérném schodku vefejnych financi. Za nadmérny byl
oznacen deficit vefejnych financi vyssi nezZ 3 % HDP a podil vefejného dluhu na
rozpoctu vyssi nez 60 % HDP. Formulace vlastnitho ur¢ovani nadmérného schodku a
zahajeni procedury byla vSak dojedndna takovym zplisobem, Ze k vlastnimu spustén{

procedury pfi nadmérném schodku nikdy nedoslo.”’

% Pproblematika tohoto kritéria spocivd v nejednoznacnosti terminu ,,cenovd stabilita®. Béhem ustanovovani
na otdzku, podle ceho se orientovat, kdyZ nastane deflace. Postupnym vyvojem tohoto kriteria se tak doslo k
zaveéru, Ze nejvyssi cenovou stabilitu maji zemé, které se nejvice blizi inflaénimu cili Evropské centralni banky.
%7 Jiz v dob& podpisu Maastrichtské smlouvy mé&la Belgie a Itilie schodek vefejnych financi vy3si nez 100 %
HDP. Proto byla pfisnéjs§i formulace tohoto kriteria politicky nepriichodna.
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Udrzovani ménového kurzu v ramci fluktuacniho rozpéti

Signatdfi Maastrichtské smlouvy chtéli mit jistotu, Ze vSichni ¢lenové budouci ménové unie
nebudou po trvalém zafixovani kurzu tithnout k pirehiivani, nebo naopak ke stagnaci
ekonomiky. Proto do dokumentu na doporuceni Delorsovy zpravy zakomponovali povinnost
dodrzovani stdlého kurzu bez nutnosti devalvace alespont dva roky pfed vstupem do tfetiho
stddia konvergence. Plivodn¢ se v této souvislosti hovofilo o uzkém fluktuacnim pasmu 2,25

% a Sirokém pasmu 6 %, nicméné po udalostech roku 1992 a 1993 doslo k rozsifeni pdsma na

15 % s tim, Ze jednotlivé zemé& si mohou s ECB sjednat uzsi oscilacni rozpéti.

Konvergence dlouhodobych trokovych sazeb

Spolecnd umluva znéla, Ze prumérnd velikost dlouhodobych urokovych sazeb stitnich
dluhopisii uchazeci o ¢lenstvi v ménové unii nesmi o vice nez dva procentni body pfevySovat
prumérnou velikost téchto sazeb u nejvyse tfech ¢lenskych zemi dosahujici nejvyssi cenové

stability. Signifikantni byly dluhopisy se splatnosti deset let.

Vypovidajici hodnota tohoto kriteria byla zpochybiiovana, a to hned ze dvou divodu. Prvnim
je fakt, 7e podle n&kterych ekonomi® je toto kriterium pouze odrazem reakce véfitelti na
plnéni piedchozich tii kriterii. Druhym divodem je pfedpoklad, Ze se pouhé uchédzeni o

¢lenstvi v m&€nové unii odrazi na vysi urokové sazby daného statu.

Nezavislé postaveni centralni banky

Poslednim dutlezitym aspektem Maastrichtské smlouvy byl pozadavek na zakotveni
nezdvislosti centrdlni banky v pravnim faddu uchazecské zemé a jeji ochrana pied politickymi

tlaky.

68 Napi. Kenen (1995)
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2.8.2. Pakt stability a riistu

Maastrichtskd smlouva méla se svymi vstupnimi podminkami pro clenské zemé zarucit
stabilitu ménové unie. Jeji koneCnd varianta vSak byla pfedevS§im v otdzce sankci za
poruSovani rozpoctové kdzn€ natolik végni, Ze si zdstupci Némecka vyZidali vznik
dokumenti, které mély upravovat ¢l. 99 a 104 Smlouvy o Evropském spolecenstvi.
Dokumenty se mély souhrnné nazyvat ,Pakt stability”, nicméné jejich konecné pfijeti v

cervnu 1997 probéhlo zejména na natlak Francie pod nadzvem ,, Pakt stability a riistu .

Obsahem Paktu byl soubor smluv a ujedndni, které se tykaly instituci budouci ménové unie.
Za zminku predevSim stoji ujedndni o usilovani vyrovnanych ¢i pfebytkovych narodnich
rozpoct ve stiednédobém horizontu, coz mélo zajistit, aby v dobé vykyvu hospodaiského
cyklu nedochézelo k piekrodeni 3 % schodku vefejnych financi. Clenové unie méli kazdy rok

predkladat tzv. stabiliza¢ni program, ktery by byl demonstraci vlady zminény cil dodrZovat.

Pakt obsahoval i definici nadmérného deficitu se stanovenymi pokutami ve formé povinnosti
uloZeni netiro¢eného vkladu dle velikosti nadmérného schodku a vyjimkami z téchto sankci.
O zavedeni konkrétnich sankci rozhodovala Rada EU na doporuceni Komise s vyjimkou

hlasi zastupce dot&eného stétu.”

2.9. Zavedeni ménové unie

M¢nova unie vznikala ve tfech jiZ vySe zminénych stadiich. Prvni zapocalo v ¢ervenci 1990,
druhé stanovila Maastrichtskd smlouva na leden 1994 a tfeti zahrnujici jiz pfimy vznik unie

zapocalo v meznim terminu 1.1.1999.

Pivodné planovana uzka monetiarni spoluprice byla nakonec kvili udédlostem roku 1992 a

v v

1993 vedoucim k rozsiteni fluktua¢niho pdsma omezena. Za icelem sladéni ménovych politik

tak byl vytvoten Evropsky ménovy institut, jakozto predchtiidce Evropské centrdlni banky.

%9 Jak uvadi Lacina (2007), pivodni némecky ndvrh obsahoval dolozku o automatickém spusténi procedury pfi
deficitu vy$$im nez 3 %, a to ve form¢ povinnosti uloZeni netiroc¢eného vkladu ve vysi 0,25 % HDP ¢lenského
statu za kazdy procentni bod piekracujici hranici vefejného deficitu. Depozit by byl ¢lenské zemi vracen, pokud
by se do dvou let dostala zpét do referencniho pasma deficitu. Po vzdjemnych negociacich vSak byla klauzule o
automatickém spusténi procedury vypusténa.
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stadia ménové unie. V ni se jasn¢ ukdzalo, Ze naprostd vétSina zemi SpolecCenstvi nespliiovala
maastrichtské kriteria. Pozdéji vysSlo najevo, Ze je v daném roce nespliiovalo dokonce 80 %

¢lenskych zemi, jak vyplivd z ndsledujici tabulky.

Tabulka 5: Kvalifikace zemi Spolecenstvi pro prvni teoreticky termin ustaveni EMU

. Maastrichtska kritéria .
Zemé — Kvalifikace
Inflace Sazby Deficit* Dluh | ERM
Limitni

hodnota 2,9 7,8 -3,0 60
Belgie 1,5 7,5 -3,2 134 ano ne
Dansko 2,1 7,6 -2,4 69 ano ano
Finsko 1,0 8,8 9,5 57 ne ne
Francie 1,8 7,6 -6,5 54 ano ne
Irsko 2,5 8,3 -0,6 84 ano ne
Italie 5,2 12,2 -6,9 123 ne ne
Lucembursko 1,9 6,1 2,3 6 ano ano
Némecko 1,7 6,5 -1,8 57 ano ano
Nizozemi 1,9 7,2 -3,5 77 ano ne
Portugalsko 4,1 10,3 -5,0 64 ano ne
Rakousko 2,3 6,5 -5,2 69 ano ne
Recko 8,9 18,0 -11,9 109 ne ne
Spanélsko 4,7 11,0 -5,2 64 ano ne
Svédsko 2,5 10,2 -8,9 77 ne ne
Velka Britanie 2,7 8,3 -5,4 52 ne ne

Poznamky: * Pod pojmem ,,Deficit* se ma na mysli pfebytek ¢i schodek statniho rozpoctu.

Zdroj: ZESTOS, George K.: European Monetary Integration. The Euro. 1" ed. Thompson :
South-Western College Pub, 2005. s. 66-68

Vidime, Ze ¢lenim Spolecenstvi délala nejveétsi problém vyse dluhu vefejnych financi v
poméru k HDP, popiipadé vyse aktudlniho schodku. Mohli bychom najit vice pficin téchto
problémil, stity severni a zdpadni Evropy se v riznych formach potykaly s nasledky rozpadu
Sovétského svazu. Francie a jizni stity Castecné rezignovaly na politiku cilovani inflace a

snazily se podpofit domdaci hospodarsky rust.

Druhému, tentokrate pevné stanovenému terminu pfechodu do tfetiho stddia ménové unie,

pfedchdzelo obdobi hospodaiské konjunktury. To pomohlo zemim Spolecenstvi stlacit
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rozpo&tové deficity pod 3 % s vyjimkou Recka.”’ O celkovém plnéni maastrichtskych kriterii

v roce 1997 vypovida nasledujici tabulka.

Tabulka 6: Kvalifikace zemi Spole€enstvi pro oficidlni termin ustaveni EMU

. Maastrichtska kritéria
Zemé — Zakladatel
Inflace | Sazby | Deficit* Dluh ERM

Limitni hodnota 2,7 7,8 -3,0 60
Belgie 1,4 5,7 -2,1 122,2 ano ano
Dansko 1,9 6,2 0,7 65,1 ano ne
Finsko 1,3 5,9 -0,9 55,8 ano** ano
Francie 1,2 5,5 -3,0 58,0 ano ano
Irsko 1,2 6,2 0,9 66,3 ano ano
Italie 1,8 6,7 -2,7 121,6 | ano*** ano
Lucembursko 1,4 5,6 1,7 6,7 ano ano
Némecko 1,4 5,6 -2,7 61,3 ano ano
Nizozemi 1,8 5,5 -1,4 72,1 ano ano
Portugalsko 1,8 6,2 -2,5 62,0 ano ano
Rakousko 1,1 5,6 -2,5 66,1 ano ano
Recko 5,2 9,8 -4,0 108,7 | ne**** ne
Spanélsko 1,8 6,3 -2,6 68,8 ano ano
Svédsko 1,9 6,5 -0,8 76,6 ne ne
Velka Britanie 1,8 7,0 -1,9 53,4 ne ne

Poznamky: * Pod pojmem ,,Deficit” se ma na mysli pfebytek ¢i schodek statniho rozpoctu. **
Clen ERM od fijna 1996. *#* Opétovny ¢len ERM od listopadu 1996. **** Clen ERM od
bfezna 1998.

Zdroj: ZESTOS, George K.: European Monetary Integration. The Euro. 1* ed. Thompson :
South-Western College Pub, 2005. s. 73

Lze vidét, Ze kriterium miry inflace, vySe trokové sazby a deficitu vefejnych financi spliiuji
viechny zemé s vyjimkou Recka. Naopak plnéni kriteria celkové vyse stitniho dluhu k
poméru na HDP nespliiuje hned 11 zemi z 15, tedy 73 %. Nicméné vzhledem k formulaci

tohoto kriteria se ukdzalo, Ze jeho faktické nespliiovani neni pro uchazece problém.

7 Koen a Noord (2005) v této souvislosti uvadeéji, ze v roce 1997, kdy byla vyse deficitu vefejnych financi pro
prijeti daného statu signifikantni, se objevila fada atypickych rozpoctovych operaci, jejichZ cilem bylo zvysit
piijmy stdtniho rozpoctu. Itdlie napiiklad zavedla tzv. eurodai, kterou pozdé&ji refundovala. Podobné praktiky se
rovnéZ objevily u Recka a Francie.
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Poslednim kriteriem bylo nezavislé postaveni centrdlni banky, slucitelnost narodniho prava s
evropskym a faktickd pfipravenost na pfijeti nového obé&ziva. Hodnotici zprdva Evropské
komise konstatovala, Ze tyto podminky spliiuji viechny stity mimo Danska, Svédska a Velké

Britanie.

V kvétnu 1998 tak bylo po sérii jednani ziejmé, Ze se Cleny eurozény stane 11 zemi
Spoleéenstvi. Nepiipojilo se Recko, které nesplitovalo Z4dné z makroekonomickych kriterif,
Svédsko, kterému se nepodafilo sjednotit legislativu, Dansko a Velkd Britanie, které si

sjednaly vyvazujici dolozku.

2.9.1. Spole¢na ména

Jeden z nejvétsich problémt vznikajici ménové unie spocival v externim vnimani spole¢né
meény. JiZz od roku 1979 existovala koSovd ménova jednotka ECU, jejiZ role se postupem casu
zesilila natolik, Ze se v ni odehrdvaly bezhotovostni financni transakce. Maastrichtska
smlouva stanovovala, Ze se zafixovanim kurzti nesmi externi hodnota ECU zménit. Existovala
tak obava, Ze by posledni den obchodovani pied fixaci jednotlivych kurzi mohlo dojit k
jednostrannému vychyleni nékterého z nich, ¢imZ by dos$lo k ovlivnéni vstupnich podminek
¢lenskych zemi. Proto vystoupili zdstupci rady Ecofin a ndsledné i guvernéfi centralnich bank
s ujisténim, Ze v takovém piipad¢é budou centralni banky neomezené intervenovat. Mény vsak
nemusely Celit vyrazngjsim spekulacnim tlakiim, takZe ptechod z ECU na EUR prob¢hl bez
vétSich problémil. Platilo, Ze 1 ECU = 1 EUR a vici dolaru byl prvni den obchodovani byl
pramérmé¢ 1 EUR = 1,18 USD. Konecné piepocitaci kurzy se ustdlily na hodnotich

zobrazenych v tabulce.
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Tabulka 7: Kone¢né kurzy jednotlivych mén ¢lenskych zemi vici Euru

Ména Kéd mény | 1EUR=
Belgicky frank BEF 40,3399
Finska marka FIM 5,94573

Francouzsky frank FRF 6,55957
Irska libra IEP 0,78756
Italska lira ITL 1936,27

Lucembursky frank LUF 40,3399

Némecka marka DEM 1,95583
Nizozemsky gulden NLG 2,20371
Portugalské escudo PTE 200,482
Rakousky Silink ATS 13,7603
Recké drachma * GRD 340,750
Spanélskd peseta ESP 166,386

Poznamky: * Clenem eurozény od 1.1.2001.

Zdroj: DEDEK, Oldfich: Historie evropské ménové integrace. Od ndrodnich mén k euru. 1.

vyd. Praha : C. H. Beck, 2008. s. 231

Vlastni vyména ndrodnich mén za Euro byla pfedmétem tfetiho stadia spole¢né mény a méla
postupné probihat v prvni poloviné roku 2002, pficemz tato lhita byla posléze zkracena na

dva mésice.

O celkovém pribéhu budovani Evropské ménové unie vypovida nésledujici schéma.
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Obrazek 1: Faze budovani ménové unie
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Zdroj: DEDEK, Oldfich: Historie evropské ménové integrace. Od ndrodnich mén k euru. 1.

vyd. Praha : C. H. Beck, 2008. s. 225

Muzeme shrnout, Ze cesta k ménové unii byla pro Evropu zileZitosti n€kolika desetileti.
Jakmile se vSak v roce 1988 objevila politicka vile cely projekt uskutecnit a byl vytvofen
konkrétni plan, vlastni realizace jiZ probihala podle stanovenych pravidel a termind navzdory

ne vzdy ptiznivym ekonomickym podminkdm.
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3. EVROPSKA MENOVA UNIE

EMU vznikla 1.1.1999 ptechodem jedendcti zemi do konvergen¢niho stadia ERM IIL
Zakladajicimi c¢leny byly Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Itdlie, Lucembursko, Némecko,
Nizozemi, Portugalsko, Rakousko a Spanélsko, ndsledn& se v roce 2001 piipojilo Recko, v
roce 2007 Slovinsko, v roce 2008 Kypr a Malta, v roce 2009 Slovensko a nejcerstvéji v roce
2011 Estonsko. Dalsi zemé¢ Evropské unie jsou pravné rovnéz soucdsti ménové unie, ale
prozatim nepouZivaji spoleénou ménu. Konkrétné jde o Bulharsko, Ceskou republiku,
Dansko, Litvu, LotySsko, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko, Svédsko a Velkou Britanii. Oficialni
dvody nepouZzivani mény euro jsou dvojiho typu, bud’'to zemé jesté nepiesly do stidia ERM
III, ve kterém se spolecnd ména zavadi, nebo si vyjednaly doloZzku o moZnosti nezavedeni

mény.

Ptipadné rozSifovani eurozdny je zavislé na rozSifovani Evropské unie. Kazdy ¢len Evropské
unie, ktery si v piistupovych smlouvich nesjednal vyvazujici doloZzku by mél o spolecnou
ménu usilovat, coZ v praxi znamend splnéni maastrichtskych kriterii. Do Evropské unie staty
mohou vstoupit poddnim pfihldsky a ndslednymi piistupovymi rozhovory. Post eurokomisate

zodpovédného za roziitovani EU vede od roku 2010 Stépan File.

Kromé clenskych stati EU jsou na evropskou ménu navazany i dal§i zemée, které nejsou
oficidlnimi cleny. DéEli se na ty, které pfimo pouzivaji hotovostni euro, jako napiiklad

o PO VRV S . . T
Vatikan, a na ty, které maji vii¢i méné zafixovany kurz, jako Bosna a Hercegovina.

V rdmci evropské ménové unie existuji tfi vzdjemné provazané faktory, které do znacné miry
predurcuji jeji podobu a sméfovani. Jsou jimi ménova politika Evropské centrdlni banky,
ekonomicky vyvoj na globdlni i regiondlni drovni a reakce politickych reprezentaci na tento

VyVOj.

™ Jak podotykd Ku&erovd (2005), navézani ekonomiky na ménovou unii bez plnohodnotného &lenstvi je z
hlediska piinosti a ndkladii nejméné vyhodnd varianta. Stit by mél usilovat o plnohodnotné ¢lenstvi v ménové
unii.
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3.1. Politika Evropské centralni banky

Evropska centrdlni banka vznikla v roce 1998 jako soucdst Evropského systému centrdlnich
bank. ESCB sdruzuje vSechny centrdlni banky ¢lenskych statu Evropské unie, ECB zastit'uje
stity Evropské ménové unie. Politiku ECB realizuje tzv. Vykonnd rada, kterd se sklddd z
prezidenta, viceprezidenta a Ctyf dalSich ¢leni jmenovanych prezidenty ¢i predsedy vlad
¢lenskych statt eurozény. Rada guvernérii, nejvyssi rozhodovaci orgdn ESB, zahrnuje ¢leny
Vykonné rady a guvernéry centrdlnich bank eurozény. Jejim tkolem je definovat ménovou
politiku ECB. Generdlni rada zahrnujici prezidenta, viceprezidenta a zdstupce centrdlnich
bank vSech stati Evropské unie poté koordinuje politiku celého uskupeni a pomdha

Yy

pfipravovat budouci rozsiteni eurozény.

Prava a cile ESBC jsou vymezens ve Smlouvé a Protokolu o Statutu Evropského systému

centralnich bank a Evropské centralni banky. Vymezeni tikold ESCB je pojato nasledovné:

Cldnek 127
(byvaly clanek 105 Smlouvy o ES)

Prvoradym cilem Evropského systému centrdlnich bank (ddle jen ,,ESCB*) je udriovat
cenovou stabilitu. Ani? je dotcen cil cenové stability, podporuje ESCB obecné hospoddrské
politiky v Unii se zamérem prispét k dosaZeni cilit Unie, jak jsou vymezeny v ¢lanku 3 Smlouvy

o Evropské unii. (...)72

Je tedy zfejmé, Ze primarnim ukolem ECSB a ECB je pecovat o cenovou stabilitu, tedy
ovliviiovat miru inflace. V praxi to znamend, Ze si ECB zvoli infla¢ni cil a nasledné podle
ekonomického vyvoje upravuje vysi drokovych sazeb. Napiiklad v letech 2001 a 2002 ECB
nejdiive zvysila a nasledné sniZila velikost trokovych sazeb podle vyvoje inflace bez ohledu

na stagnujici hospodéisky rist.

7* Evropska komise: Informace a oznameni. Uredni véstnik C 115 Evropské unie. 2008. No. 51.s. 102
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Graf 16: Mira inflace a ristu HDP eurozény v letech 2000-2002
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Zdroj: LACINA, Lubor a kol. Ménovd integrace. Ndklady a prinosy clenstvi v menové unii. 1.
vyd. Praha : C. H. Beck, 2007. s. 330

Graf 17: Vyvoj drokovych sazeb (ud€lat graf ctvrteltné za rok 2001 a 2002)

Vyvoj repo sazby ECB 2000-2002
5
. 2 45 475 475 &
; 35 75 375 325 325
3
2
1
0 T T T T T T T T T T 1
2000 2000 2000 2000 2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002
Qi @ Qa3 04 Q Q@ a3 0 a Q@ a3

Pozn. Jedna se vzdy o hodnoty na pocatku daného kvartalu.

Zdroj: Global-rates.com [online] 2009-2012 [cit. 2012-10-06].
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Z grafl je patrné, Ze navzdory sniZeni hospodéiského ristu ECB dodrzuje primarni inflacni
cil. Radi se tak mezi konzervativni banky. Lacina” k této skute¢nosti poznamenava, Ze je
otdzkou, jak dlouho bude ECB schopna tento infla¢ni cil dodrZzovat vzhledem ke zvySujicim

se vydajum na socidlni a zdravotni oblast souvisejici se starnutim evropské populace.

3.2. Ekonomicky, hospodarsky a politicky vyvoj

Dulezitym prvkem ekonomického smyslu eurozény je predpoklad, Ze mé€nova integrace a rist
vzajemného obchodu podporuji domaci produkci. Tempo ristu redlné miry HDP by tak mélo

byt pro clenské zemée vyssi, neZ je tomu u neclenskych zemi.

Lacina s ohledem na vySe zminéné konstatovani sestavil srovndni vyvoje redlného HDP v

zemich eurozény, EU-25 a USA v obdobi 1996-2005.

Tabulka 8: Srovnani vyvoje redlného HDP eurozény, EU a USA 1996-2005

Rok Eurozéna| EU-25 USA
1996 1,5 1,8 3,7
1997 2,5 2,7 4,5
1998 2,8 3,0 4,2
1999 3,0 3,0 4,4
2000 3,9 3,9 3,7
2001 1,9 2,0 0,8
2002 0,9 1,2 1,6
2003 0,8 1,3 2,5
2004 1,9 2,3 3,9
2005 1,4 1,7 3,2

Pramér 1996-2005 2,1 2,3 3,3

Pozn. Tabulka je ponechdna s ptivodnimi hodnotami, které autor uvad¢l. Jako primarni zdroj

dat byl uveden Eurostat.

Zdroj: LACINA, Lubor a kol. Ménovd integrace. Ndklady a prinosy clenstvi v menové unii. 1.
vyd. Praha : C. H. Beck, 2007. s. 523

" LACINA, Lubor a kol. Ménovd integrace. Ndklady a pFinosy clenstvi v ménové unii. 1. vyd. Praha : C. H.
Beck, 2007. s. 360
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Je ztejmé, Ze ze srovnavanych ekonomickych celkli vykazuje eurozéna nejniz§i pramérny
rust. Sdm autor vSak upozornuje, Ze podklady nemaji vzhledem k omezenému Casovému
fondu dostate€nou vypovidaci hodnotu. Proto pro potvrzeni ¢i vyvrdceni teze o nizkém
hospodéiském riistu tabulku rozsitime na vyvoj HDP v letech 1999-2012"* za pouZiti stejného

zdroje jako Lacina.

Tabulka 9: Srovnani vyvoje redlného HDP eurozény, EU a USA 1999-2012

Rok Eurozéna| EU-25 USA
1999 2,9 3,0 4,8
2000 3,8 3,9 4,1
2001 2,0 2,1 1,1
2002 0,9 1,3 1,8
2003 0,7 1,4 2,5
2004 2,2 2,5 3,5
2005 1,7 2,1 3,1
2006 3,2 3,3 2,7
2007 3,0 3,2 1,9
2008 0,4 0,3 -0,3
2009 -4,4 -4,3 -3,1
2010 2,0 2,1 2,4
2011 1,4 1,5 1,8
2012 (predpovéd) -0,3 0,0 2,0
Priimér 1999-2012 1,4 1,6 2,0

Pozn. Tabulka obsahuje hodnoty uvedené v databazi Eurostat v dobé vzniku prace.

Zdroj: Eurostat

Mo

Je zfejmé, Ze i navzdory aktudln€j$Sim datim zistdvaji zavéry Laciny v platnosti. Rust
redlného HDP zemi eurozény je niZsi, neZ je tomu u EU-25". Ekonomika Spojenych statd
poté vykazuje jeSte vyssi tempo ristu, a to navzdory tomu, Ze taméjSi hospodaistvi bylo ve
sledovaném obdobi postizena cyklickymi vykyvy, které se posléze ptenesly i do Evropy.

Ptic¢iny tohoto jevu budou bliZe vysvétleny v kapitole 4.1.5. prace.

7 Pro rok 2012 jde o predpovéd.
7 Piestoze Evropskd unie jiz zahrnuje 27 ¢lent, pro snadn&jii porovnani byly zohlednény pouze data pro EU-25.
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3.2.1. Lisabonska strategie

Lisabonska strategie vznikla na jate 2000 a dala si za cil ucinit z Evropské unie
»hejkonkurenceschopnejsi a nejdynamictéjsi znalostni ekonomiku, schopnou udrZitelného
hospoddrského ristu s vice a lepSimi pracovnimi misty a s vetsi socidlni soudrinosti.’®

Tento cil m¢l byt dosazen zejména zaméfenim na znalostni a informacni ekonomiku,
vytvofenim evropského vyzkumného prostoru, odstranénim piekdzek pro drobné a stfedni
podnikatele, reformou a dokoncenim vnitiniho trhu, integraci finan¢nich trhl, koordinaci
makroekonomickych politik, aktivni politikou zaméstnanosti, modernizaci modelu socidlniho
stitu. V breznu 2001 k témto prvkidm piibylo jest¢ zaméteni na udrzitelny rozvoj kvality

Zivota.

V praxi se tviirci tohoto dokumentu zavazovali vytvofit takové pravni prostfedi, které by
umoziovalo Evropské unii stidt se nejvyspélejsi a nejrychleji rostouci ekonomikou svéta,
pricemz jako klicovy prvek k dosaZeni vytyceného cile bylo zaméteni na vzdélavani, ¢imz by

doslo ke sniZeni miry nezaméstnanosti.

K ndplni cild Lisabonské strategie mélo dojit v prub¢hu deseti let, nicméné jiz v roce 2004
bylo zifejmé, Ze se jejich naplnéni nepodaii. Pfekdzkou se staly zejména vysoké deficity
vefejnych financi, nizkd zamé&stnanost a nedokonc€eni vnitfniho trhu. RovnéZ vyslo najevo, Ze
od zapoceti strategie v roce 2000 nedoSlo ke zvySeni HDP na obyvatele ve srovnani se

Spojenymi staty, které zlstalo stdle na drovni 72 %.

S. Jana¢kova'’ v této souvislosti oznagila za vinika nedsp&chu byrokratickou piebujelost Unie
a odpor k zdsadnim reformdm pracovnich trhti a socidlniho systému. Hlavni brzdou rozvoje

jsou dle Janackové piilis vysoké dang, které znesnadnuji podniklim realizaci inovaci.

0. Gersemann’®

zmin€nou tezi podporuje a poukazuje i na piiliSnou ochranu existujicich
firem, kterd zabranuje strukturdlnim zméndm a zabranuje rustu produktivity Evropské unie.

Jednim z hlavnich problémt evropské ekonomiky je dle Gersemanna nedostatecné vyvinuty

" URBAN, Ludgk: Lisabonskd strategie. Evropskd komise. Zastoupeni v Ceské republice [online] 2012 [cit.
2012-10-07]

" JANACKOVA, Stanislava: Svazujici integrace. 1. vyd. Praha : Centrum pro ekonomiku a politiku (CEP),
2005. s. 30-32

"® GERSEMANN, Olaf: Cowboy Capitalism. European Myths, American Reality. 1% ed. Washington, D.C. :
Cato Institute, 2004. s. 205-211
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sektor sluZzeb. A ten se nemtiiZze vyvinout, paklize jsou prostfedky vlivem dotaci uméle

akumulovany v zemédé€lstvi a prumyslu.

V roce 2005 byla pfedstavena Revidovana Lisabonskd strategie. Jeji prioritou bylo dosédhnout
vys$stho a udrzitelného ekonomického rlstu, pficemz jednotlivé stity se mély zaméfit na
zvySeni atraktivity pro investory a podnikatele. RovnéZ byl stanoven cil zvySit vydaje na

vyzkum a vyvoj na 3 % HDP Evropské unie.

Je ztejmé, Ze Revidovand Lisabonskd strategie je mén¢ ambicidzni, nez byl plvodni
dokument. I pfesto vSak Evropska rada musela v roce 2010 konstatovat, Ze nedoslo k jejimu

naplnéni.

3.2.2. Evropa 2020

Evropa 2020 je nazev strategie Evropské unie pfedstavené v roce 2010 jako pokracovatele

Lisabonské strategie. V ni si predstavitelé Evropské unie dali za cil splnit ndsledujici cile™:

1. Zvysit zaméstnanost na 75 % ve veékové skupiné 20-64 let.

2. Investovat do vyzkumu a vyvoje 3 % HDP Evropské unie.

3. Snizit emisi sklenikovych plynti o 20 ¢i 30 % v poméru s rokem 1990, zvysit podil
energie z obnovitelnych zdrojui na 20 %, zvysit energetickou ti¢innost o 20 %.

4. Dosdhnout ve v€kové skupiné 30-34 let podil vysokoskolsky vzdélanych lidi alespoil
na 40 % a zaroven snizit miru nedokoncent studia pod 10 %.

5. Snizit pocet lidi Zijicich v chudobé a socidlnim vylouceni alespoii o 20 miliond.

Je ztejmé, Ze i nové stanovené cile nejsou zcela konvergentni a neberou v potaz ndmitky
Janackové a Gersemanna, totiZz Ze nelze zdroven praktikovat Stédrou socidlni politiku a
zvySovat zaméstnanost, aniZ by to zatéZovalo nédrodni rozpocty zemi Unie. Viclav Klaus

rovnéZ upozoriiuje, 7Ze zvySovani podilu energie z obnovitelnych zdroji za cenu vyssich

” Evropska komise: Cile strategie Evropa 2020. Evropskd komise. Evropa 2020 [online] 2012 [cit. 2012-10-15]
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ndkladi na jeji vyrobu je ekonomicky neefektivni a rovnéZz znesnadiiuje podnikiim

uskute¢tiovani inovaci.®’

3.3. Dluhova krize

Zésadnim problémem eurozény po jejim vzniku byla a je vysokd droveit kumulovaného
schodku vefejnych financi vybranych ¢lend, jinak feceno mira zadluZeni jednotlivych statu.
Jiz v kapitole 2.9. bylo feceno, Ze bchem zavadéni spolecné meény vétSina uchazecl
nesplitovala maastrichtské kriterium, které stanovovalo maximdlni vySi dluhu vzhledem k
HDP. Mimoto se k mé&nové unii v roce 2001 pfipojilo Recko, které spliiovalo stanovené
podminky pouze za pomoci nestandardnich ucetnich operaci, pro které se vZzil nazev

P13
1.

,.kreativni ucetnictv

3.3.1. PoruSovani Paktu stability a ristu

Jak je uvedeno v kapitole 2.8.2., pfi vzniku eurozény doslo k sepsdni Paktu stability a rastu,
ktery mél oSetfovat situaci, kdy u €lenské zemé vznikne deficit nad 3 % HDP. Tato situace
vznikla hned v obdobi prvni hospodafské recese v letech 2002 a 2003, kdy byla zahijena

procedura pii nadmérném schodku s Portugalskem, Némeckem a nasledné Francii.

V souladu s Paktem doporucila Evropskd komise Rad€ Evropské unie zahdjeni fizeni pro
nadmérny deficit. Rada doporucila dotCenym statim opatfeni ke sniZeni rozpoctového
schodku. ProtoZe ani od jednoho ze statli nedoSlo k napravé, vyzvala k ni Rada znovu.
Nicmén¢ ani poté nedoslo k napravé, takze Rada nyni mohla dot€enym statim uloZit sankce v
podobé netiroceného vkladu z nadmérného schodku. Zastupcim Némecka a Francie se ale
podafilo zdstupce Rady pfesvédCit, aby fizeni nespoustéli. Namisto toho doSlo pouze k
vypracovani formdlniho doporuceni. Komise se proto obritila na Evropsky soudni dvir, ktery

s N2

sice zrusil pozastaveni fizeni, av§ak zdroven potvrdil pravomoci Rady nepfijmout doporuceni

% PARIZKOVA, Lucie: Klaus kritizoval obnovitelné zdroje, jadernd energie je podle n& nenahraditelna.
Tyden.cz [online] 2012 [cit. 2012-10-15].
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Komise. Pakt se tak ukdzal jako neucinny, nebot’ piipadnd hrozba sankci byla pln¢ zavisla na

politické vili.

Redlna nefunkc¢nost Paktu vyvolala tlak na jeho reformu. Nova podoba byla pfedstavena v
roce 2005. Hlavni struktura ztistala nezménéna, avSak hranice 3 % schodku HDP se nyni stala
pouze referen¢ni. V piipad€ jejiho pfekroCeni mohou stity argumentovat nahlym zhorSenim
ekonomického vyvoje, popiipad¢ nutnosti provést reformy, aniz by byly vystaveny proceduie
pfi nadmérném schodku. Novy Pakt rovné€z davd zemim eurozény doporuceni konsolidovat

vetejné finance béhem hospodaisky ptiznivych let.

Lze tedy konstatovat, Ze Pakt nyni neni jiZ pouze represivni, ale jeho snahou je sblizovat
fiskdlni politiky c¢lenit ménové unie. Zaroven vSak byla jeSt¢ vice omezena pravni

vymahatelnost dojednanych kriterii.

3.3.2. Recko v eurozoné

Recko vstoupilo do eurozény na poéitku roku 2001 jako dvandcty &len. Jeho vstup byl
doprovéazen ucetnimi machinacemi, na které se vSak oficialné upozornilo aZz po jeho pfijeti.
Celkovy stitni dluh zemé tvofil 94 % HDP, v té dobé vykazovany schodek statniho rozpoctu
vak ¢inil méné nez 3 %. Dalsi konvergenéni kriteria Recko plnilo pouze s obtizemi, v roce
2000 musela jeho centralni banka ctyfikrat sniZit Grokové sazby, aby byla jeho drokova mira v
povoleném rozpéti. Podobné jako i u jinych statl hovofil ve prospéch piijeti statu do eurozony

vysoky hospodaisky rist.

Nahlédneme-li na vstup Recka do eurozény z pohledu teorie OCA, je pro hladky vstup do
unie, tedy Némecka a Francie. ZjiSténim korela¢niho koeficientu vyvoje HDP ekonomik
zjistime, zda bylo Recko vhodnym kandiddtem pro vstup do unie z ekonomického hlediska.
Koeficient mtize nabyvat hodnot od -1 do 1, pfiCemz ¢im vys$i je mira korelace, tim

N s

vhodnéj$im kandidatem pro vytvoreni ménové unie dany stat je.
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Graf 18: Korelace vyvoje HDP Némecka a Recka
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Zdroj dat: International Monetary Fund [online] 2012 [cit. 2012-10-19]®

Korelaéni koeficient Némecka a Recka je 0,34. To znamend, Ze pro tyto dvé ekonomiky neni
piiliS vyhodné vytvofit ménovou oblast. Zaroven je vSak zfetelnd tendence od roku 1996

vzajemnou korelaci zvySovat, cozZ je do jisté miry disledek integracnich procest.

Graf 19: Korelace vyvoje HDP Francie a Recka
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¥ Dale jako MMF.
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Korelaéni koeficient Francie a Recka je 0,54. S postupujici integraci by tedy byla pro tyto

zem¢ meénova unie relativné vyhodna.

Graf 20: Korelace vyvoje HDP Némecka a Francie
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Zdroj dat: MMF

Pro srovnani uvadim i korelacni koeficient Némecka a Francie za stejné obdobi, ktery ¢ini
0,52. Je tedy ziejmé, 7e z hlediska teorie OCA nebylo piijeti Recka do eurozény problémem,
protoze jeho korelace do vlastniho pfijeti byla relativné pfizniva, popiipad€ vykazovala vyvoj
Zddoucim smérem. RovnéZ bylo mozné uvaZovat, Ze po za¢lenéni Recka do ménové unie

bude mit korelace HDP vzestupnou tendenci.

Navzdory vy$e zminénému pozitivnimu sméfovani Recka z hlediska teorie OCA se nedlouho
po jeho vstupu do evropské meénové unie zaCaly projevovat problémy souvisejici s feckym
zpusobem spravovani vefejnych financi. Neni tajemstvim, Ze fecka fiskdlni politika byla ve
své historii natolik Stédrd, Ze stat zapolil s inflaci témétr 25 % roén&®” a pomérné Castymi

devalvacemi mény.

Piijeti Eura znamenalo pro Recko ztritu moZnosti devalvovat, coZ v§ak nezastavilo snahu
vlady podpofit hospodaisky rust zemé fiskdlnimi stimuly navzdory vysokému statnimu dluhu.
Za takovy stimul byly povazovdny piipravy na olympijské hry v roce 2004. Investice do

potiebné infrastruktury byly provazeny hospodafskou prosperitou, spolu s tim vSak dochdzelo

82 Napt. v roce 1981 dosahovala inflace Recka hodnoty 24,56 %.
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k rychlému rtstu

narodniho diichodu, aniZ by tento rust byl kompenzovan zvySujici se

cvv

produktivitou priace. Mimo to piinesly olympijské hry Recku niZ§i turisticky ruch, ktery byl

jednim z hlavnich pfijmti zemé. Ob¢ tyto skutecnosti vedly k postupnému snizeni ristu HDP a

nariistu nezaméstnanost, na coz feckd vlada zareagovala dal§i fiskdlni stimulaci. Od roku

2008 vsak zem¢ s vysokym stitnim dluhem a vysokymi vlddnimi vydaji nedokézala Celit

nastupujici recesi.

Graf 21: Vyvoj feckého statniho dluhu v poméru k HDP
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Zdroj dat: Eurostat

Z grafu lze vy&ist prudky nartist statniho dluhu Recka v poméru k HDP poéinaje rokem 2008.

%
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Graf 22: Vyvoj HDP Recka
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Pozn. Hodnoty pocinaje rokem 2006 jsou vedeny jako prozatimni a mohou se v budoucnu

upresiiovat.
Zdroj: Eurostat

Je ztejmy nastup recese v roce 2008 jako piimy disledek globédlniho hospodatského vyvoje.
Dluhova krize je tak disledkem kombinace zminované recese a neukaznéné fiskdlni politiky

statu.

3.3.3. ZadluZeni zemi eurozony a urokové miry

Od pocatku vypuknuti globalni ekonomické recese v roce 2008 roste zadluZeni nejenom v
Recku, ale v celé eurozong, potazmo Evropské unie. Statni dluh sedmnécti ¢lentt ménové unie
se z prumérné hodnoty 70,1 % HDP v roce 2008 dostal na troven 87,2 % HDP v roce 2011,
pficemz redlna vySe hrubého domdaciho produktu byla v roce 2011 vyssi neZ v roce 2008.
Tedy statni dluh eurozény v sumé vzrostl navzdory rGstu HDP. Podobné je na tom i
sedmadvacet statii Evropské unie, v nichz dluh vefejnych financi vzrostl z 62,5 % v roce 2008
na 82,5 % v roce 2011 opét navzdory zvySeni redlné vySe hrubého domaéci produktu za

stanovené obdobi.
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Za zvolené obdobi nejvice vzrostl stitni dluh v poméru k HDP Irsku, a to z hodnoty 44,2 %
HDP na hodnotu 108,2 %, tedy o 64 procentnich bodi. V roce 2010 byla tomuto stitu
schvélena finanéni pomoc. Jiz zminénému Recku za stejné obdobi vzrostl stitni dluh o 57,6
procentnich bodd HDP na hodnotu 170,6 % HDP v roce 2011 a zemé¢ se stala kvuli vysokym
urokovym sazbdm zdvisld na zahrani€ni pomoci. Portugalsku vzrostl stdtni dluh o 36,2
procentnich bodtt HDP, a to z hodnoty 71,6 % na 107,8 % HDP a zemi byla rovnéZz v roce
2011 poskytnuta finanéni pomoc. Podobné je na tom Spanélsko, které pozidalo o pomoc v

roce 2012.

O dalsich statech se s piipadnou financni pomoci hovofi. Jedna se zejména o Italii, jejiz statni
dluh byl v roce 2011 sice 120,1 % HDP, avsak za sledované obdobi vykazal nariist pouze o
14,4 procentnich bodt. Kumulativni vySe stdtnitho dluhu je sice u této zemé vysokd, ale
zaroven v kontextu ostatnich zemf relativné stabilni. Proto zdstupci Itdlie pomoc odmitaji. O
pfedbéznou finanéni pomoc vsak pozadalo Mad’arsko jako zemé& mimo prostor evropské
meénové unie. V jeho piipad¢€ se vSak jednalo pifedevSim o snahu uklidnit finan¢ni trhy, nebot
Madarsko se nepotyka s pfiliSnym schodkem vefejnych financi, ale za to ma pomérné

vysokou trokovou miru u stitnich dluhopist.

V nasledujici tabulce uvadim ptehledn¢ primérnou rocni harmonizovanou tdrokovou miru u

desetiletych stétnich dluhopisi™ a vyi statniho dluhu v poméru k HDP.

%3 Jednd se o tzv. harmonizované stétni dluhopisy, aby bylo umozné&no jejich slovnéni.
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Tabulka 10: Statni dluh a drokova mira zemi eurozény

2008 2009 2010 2011 |1/2012-9/2012
Belgie Statnidluh v procentech HDP 89,3 95,8 96,0 98,0 -
Urok dlouhodobych statnich dluhopist 4,42 3,90 3,46 4,23 3,24
Statnidluh v procentech HDP 45 7,2 6,7 6 -
Estonsko - - — —
Urok dlouhodobych statnich dluhopist - - - - -
Finsko Statnidluh v procentech HDP 33,9 43,5 48,4 48,6 -
Urok dlouhodobych statnich dluhopist 4,29 3,74 3,01 3,01 1,95
Francie Statnidluh v procentech HDP 68,2 79,2 82,3 85,8 -
Urok dlouhodobych statnich dluhopist 4,23 3,65 3,12 3,32 2,68
Irsko Statnidluh v procentech HDP 44,2 65,1 92,5 108,2 -
Urok dlouhodobych statnich dluhopist 4,53 5,23 5,74 9,60 6,67
Itilie Statnidluh v procentech HDP 105,7 116 118,6 120,1 -
Urok dlouhodobych statnich dluhopist 4,68 4,31 4,04 5,42 5,73
Kvor Statnidluh v procentech HDP 48,9 58,5 61,5 71,6 -
P Urok dlouhodobych statnich dluhopist 4,60 4,60 4,60 5,79 7,00
Statnidluh v procentech HDP 13,7 14,8 19,1 18,2 -
Lucembursko - — —
Urok dlouhodobych statnich dluhopist 4,61 4,23 3,17 2,92 1,92
Malta Statni dluh v procentech HDP 62,3 68,1 69,4 72 -
Urok dlouhodobych statnich dluhopist 4,81 4,54 4,19 4,49 4,19
. Statnidluh v procentech HDP 66,7 74,4 83 81,2 -
Némecko - -
Urok dlouhodobych statnich dluhopist 3,98 3.22 2,74 2,61 1,33
Nizozemi Statnidluh v procentech HDP 58,5 60,8 62,9 65,2 -
Urok dlouhodobych statnich dluhopist 4,23 3,69 2,99 2,99 2,02
Statnidluh v procentech HDP 71,6 83,1 93,3 107,8 -
Portugalsko - — —
Urok dlouhodobych statnich dluhopist 4,52 4,21 5,40 10,24 11,43
Statni dluh v procentech HDP 63,8 69,5 71,9 72,2 -
Rakousko ~ - — —
Urok dlouhodobych statnich dluhopisi 4,36 3,96 3,23 3,32 2,54
Becko Statnidluh v procentech HDP 113 129,4 145 165,3 -
Urok dlouhodobych statnich dluhopist 4,80 5,17 9,09 15,75 24,61
Statnidluh v procentech HDP 27,9 35,6 41,1 43,3 -
Slovensko ~ - — —
Urok dlouhodobych statnich dluhopisi 4,72 4,71 3,87 4,45 471
. Statnidluh v procentech HDP 21,9 35,3 38,8 47,6 -
Slovinsko - - — —
Urok dlouhodobych statnich dluhopist 4,61 4,38 3,83 4,97 5,91
. . Statni dluh v procentech HDP 40,2 53,9 61,2 68,5 -
Spanélsko - - — —
Urok dlouhodobych statnich dluhopist 4,37 3,98 4,25 5,44 5,94

Zdroj: ECB*, Eurostat, vlastni propocty
Pozn. Estonsko neemituje statni dluhopisy, jejichz trokova mira by se mohla porovnévat.

Z tabulky je zfejma dluhova situace zemi eurozény a nardst zadluZeni v souvislosti s
hospodéiskou recesi. Zaroven je na urokovych mirach viditelnd rizikova piirdzka investoru.
Lze tedy porovndvat, nakolik investofi duvefuji v moznosti jednotlivych ¢lenskych zemi
hradit své zavazky. Zaroven tabulka dokazuje, Ze pro potencidlni investory ma mnohem vyssi

vahu divéra v danou zemi, neZ procentudlni vySe stitniho dluhu v poméru k HDP. To Ize

84 European Central Bank. Eurosystem [online] 2012 [cit. 2012-10-30].
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dokumentovat na ptikladu Némecka, které v roce 2011 mélo vyssi droven zadluzeni a nizsi
tirokové sazby, nez napiiklad Spanélsko. Efekt vyptijéené kredibility, ktery uvadi teorie OCA
jako jeden z hlavnich piinost pro vstup zem¢ do ménové unie, ma v piipadé stavajiciho

uspofddéani eurozony omezeny vliv.

Pro srovnani uvedeme stejné udaje pro zemé¢ Evropské unie, které vSak nejsou soucasti

eurozony.

Tabulka 11: Statn{ dluh a drokova mira zemi Evropské unie, které neplati Eurem

2008 2009 2010 2011 9/2012
Statnidluh v procentech HDP 13,7 14,6 16,3 16,3 -
Bulharsko - -
Urok dlouhodobych statnich dluhopist 5,38 7,22 6,00 5,36 4,88
v, ., _|Statnidluh v procentech HDP 28,7 34,4 38,1 41,2 -
Ceska republika = - — —
Urok dlouhodobych statnich dluhopist 4,63 4,84 3,88 3,71 3,04
Dansko Statnidluh v procentech HDP 33,4 40,6 42,9 46,5 -
Urok dlouhodobych statnich dluhopist 4,29 3,59 2,93 2,73 1,49
Litva Statnidluh v procentech HDP 15,5 29,4 38 38,5 -
Urok dlouhodobych statnich dluhopist 5,61 14,00 5,57 5,16 5,06
Lotyssko Statnidluh v procentech HDP 19,8 36,7 44,7 42,6 -
Urok dlouhodobych statnich dluhopist 6,34 12,36 10,34 5,91 4,97
| Statni dluh v procentech HDP 73,0 79,8 81,4 80,6 -
Mad‘arsko ~ - — —
Urok dlouhodobych statnich dluhopist 8,24 9,12 7,28 7,64 8,27
Polsko Statnidluh v procentech HDP 47,1 50,9 54,8 56,3 -
Urok dlouhodobych statnich dluhopist 6,07 6,12 5,78 5,96 5,26
Statnidluh v procentech HDP 13,4 23,6 30,5 33,3 -
Rumunsko ~ - — —
Urok dlouhodobych statnich dluhopist 7,70 9,69 7,34 7,29 6,65
védsko Statnidluh v procentech HDP 38,8 42,6 39,4 38,4 -
Urok dlouhodobych statnich dluhopist 3,89 3,25 2,89 2,61 1,62
oo . |Statnidluh v procentech HDP 54,8 69,6 79,6 85,7 -
Velka Britanie [ - — —
Urok dlouhodobych statnich dluhopis 4,50 3,36 3,36 2,87 1,80

Zdroj: ECB, Eurostat, vlastni propocty

Z porovnani jasn¢ vyplyvd, Ze zem¢ eurozény maji oproti ostatnim ¢leniim Evropské unie
vy$$i miru zadluzeni. Zatimco v roce 2011 dosahovala primérny vySe statniho dluhu v
poméru k HDP v zemich eurozény hodnoty 75,27 %, u zbyvajicich zemi Evropské unie je to
pouze 47,94 %. Na druhou stranu mezi urokovou sazbou takovy rozdil neni, primérna
urokové sazba v eurozéné byla 5,53 %, zatimco v ostatnich zemich EU 4,92 %. Zaroven je
tteba vzit v potaz, Ze v urokové sazb¢ eurozény jsou obsaZeny i stity, které poziadaly o

mezindrodni pomoc. Uvedend skuteCnost jasné¢ hovoii pro existenci efektu vypijcené

kredibility.

Lze to dokumentovat i na srovnani vyvoje trokovych sazeb Litvy a Irska. Litva prochazela
stabilnim vyvojem, dokud ji v roce 2009 prudce nezasahla hospodatska krize a prudky pokles
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domadciho produktu. Trhy na tento vyvoj zareagovaly zvySenim droku u statnich desetiletych
dluhopist z primérné hodnoty 5,61 % v roce 2008 na 14,00 % v roce 2009. Po stabilizaci
hospodéfstvi zemé tirokovad mira op&t poklesla. U Irska byla situace podobnd, nicméné k takto
dramatickému ndrtstu urokovych sazeb nedoslo. A to prestoze se stitni dluh Irska vice nez

zdvojnésobil.

Muzeme tedy vyvodit zavér, zZe Clenstvi v mé€nové unii jednozna¢né dodava clenskym zemim

davéryhodnost v o¢ich investoril, avSak nikoli neomezenou.
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4. SOUCASNY STAV EUROZONY A MOZNA VYUSTENI

V listopadu 2008 schvélila Evropskd komise prvni zadchranny balik v rdmci ménové unie pro
feSeni nadmérnych schodkt vetejnych financi. Nutno podotknout, Ze tento stav byl nejenom
pfedvidatelny, ale pfimo ptedvidany. Jiz studie ,,Jeden trh, jedna ména* publikovand v roce
1990 zminuje v Casti zabyvajici se potencidlnimi piinosy a riziky spolecné mény nutnost
kladeni dlrazu na fiskalni disciplinu zemi ménové unie jakoZto jednoho ze zakladnich pilitt
fungovéani uskupeni. A zdroven varuje, Ze potencidlni fiskdlni neukdznénost jednoho clena

spolecenstvi miize vést k financni pomoci a naslednym inflacnim tlakiim.

Dédék v této souvislosti piSe: ,,Obavy o osud spolecné mény by patrné burcovaly k
nejruznéjsim formdm vypomoci, vcetné politickych tlakii na centrdlni banku, aby sniZila
irokové sazby a tim usnadnila vidde v tisni obsluhovat jeji zhoubné rozrostly dluh. Vedlejsim
efektem by byla vyssi inflace pro vsechny, a proto i dalsi vnitini pnuti mezi clenskymi zememi

ménové unie. “®

Eurozéna prozatim nemd s nadmérnou inflaci navzdory dluhové krizi problémy. A to je
pravdépodobné ddno postavenim a ikolem Evropské centrdlni banky, kterd v prvé fad¢ pecuje

0 cenovou stabilitu.

Faktem nicméné zstavd, Ze eurozona je zasazena dluhovou krizi. Pfedevs§im jizni stity se
potykaji s vysokym kumulovanym schodkem vefejnych rozpoctid, pricemz tento stav jeSté
umocnuje bankovni sektor potykajici se s nardstem nespldcenych uvéri. Nejednd se vSak

pouze o narodni uvéry, ale jde o piimy dasledek globalizace finan¢nich tokda.

Ve své bakalétské préci na téma ,, Srovndni pricin hospoddrské krize 1929 - 1933 a soucasné
financni krize* jsem mimo jiné uvedl, Ze kolaterizované dluhopisy, zkricené CDO™ byly
diky svému vysokému ratingu globdlné¢ obchodovanym aktivem. Po vypuknuti hypotecni
krize v roce 2008 se vSak trh s CDO zhroutil a nikdo nevi, které banky tato aktiva vlastni.

Ukazuje se, Ze Span€lské banky vlastni tato aktiva v nomindlni hodnot¢ minimaln¢ 180

8 DEDEK, Oldtich: Historie evropské ménové integrace. Od ndrodnich mén k euru. 1. vyd. Praha : C. H. Beck,
2008.s. 163
% Collateral Debt Obligation
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miliard Eur.®” RovnéZ italské banky se potykaji s nedostatkem kapitalu a §patnym Gvérovym
portfoliem, i kdyZ prozatim nebyla na drovni stitu vyc¢islena celkové Skoda. Podobné& jsou na
tom i dalsi stity. I proto se koncem fijna 2012 na summitu Evropské unie feSila otdzka

zavedeni jednotného bankovniho dohledu, kterd vSak byla prozatim odloZena.

4.1. Problémy eurozony

Shrneme-li soucasné problémy eurozony, narazime na ne¢kolik vzdjemné provazanych faktort.

4.1.1. Politicky nesoulad

V prvé tad¢ se jednad zejména o politicky nesoulad tykajici se zejména fizeni jednotlivych
statti uskupeni. V rdmci ménové unie jsou stity, ve kterych pievazuje fiskdlné konzervativni
vlada, a poté staty, ve kterych pfevazuje socidln¢ stédiejsi vlada. Tento problém je historicky
zakofenény a objevil se jiZz béhem prvnich negociaci o piipadné uZsi spoluprici, jak je
popsédno v kapitole 2.2. Vysledkem tohoto nesouladu jsou dojednané zaruky, které v praxi

nefunguji, a nesoulad hospodafské politiky s politikou centralni banky.

Fiskélni stimulace hospodéfstvi predpoklddd, Ze existuje centrdlni banka s konvergentnim
cilem, kterd v ptipad¢ potfeby ptipusti vyssi miru inflace pro potieby hospodarského rustu.

Nicméné¢ ECB ma jasn€ dany primérni cil péce o cenovou stabilitu.

4.1.2. Nefunk¢ni legislativni mechanismy

Politicky rozkol Unie mé za nésledek, Ze dojednané smlouvy a piipadné sankce v nich
obsazené jsou vZdy kompromisni. Na ptikladu maastrichtskych kritérii ¢i Paktu stability a

rustu lze jasné demonstrovat, jak byly ptivodné navrzené striktni podminky a pokuty za

7 CTK, iDNES.cz: Spanélské banky budou potiebovat az 60 miliard eur navic, odhalil audit. iDnes.cz. [online]
2012 [cit. 2012-10-27]
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pfipadné nedodrZeni postupné¢ béhem vyjedndvani natolik zjemnéné, az se staly formalné

nedcinnymi.

Na druhou stranu nelze upiit snahu politikti dospét i navzdory mnohym neshoddm k dohodé¢,

coz v fijnu 2012 ocenil i vybor pro udélovani Nobelovy ceny.

4.1.3. Hospodarska recese

Problémy eurozény by se s nejvétsi pravdépodobnosti neprojevily v takové mite, kdyby
hospodafstvi zemi zdpadniho svéta nebylo postizeno recesi. S ni se jednotlivé staty vyrovnaly
ruzné, predevsim se vSak naplno projevily slabé stranky jednotlivych ¢lenil eurozény, jakoZto

1 celku.

Ostatné hospodéisky pokles téméf vzdy v historii znamenal ttlum integracnich snah

evropskych zemi, jak dokazuje druhd kapitola price.

4.1.4. Vysoka mira zadluZeni

Vsechny staty eurozény mezi lety 2008-2011 zvySily droven svého schodku vetfejnych
financi, coZ je vhledem k hospodaiské recesi, kterd v obdobi panovala, pochopitelné. Avsak
mezi drovni rastu zadluzeni existuji vysoké rozdily. V kapitole 3.3.3. jsme tyto rozdily
mapovali a zjistili jsme, 7e nejvice vzrostl statni dluh Irska, Recka a Portugalska. Témto
zemim je spolecné, Ze v obdobi pied recesi vykazovaly vysoky hospodarsky rist, ktery byl v

piipad¢ Irska a Recka hojné podporovan statnimi investicemi.

V teorii OCA se oblast ménové unie v zdvislosti na hospodéiskych vysledcich a sladénosti
hospodéiského cyklu rozliSuje na jadro, které je stabilni, a periferii, kterd vykazuje
hospodarské vykyvy. Je ziejmé, Ze v rdmci evropské meénové unie jsou onou periferii staty
vykazujici nejvyssi miru ndrastu schodku ¢i jeho kumulativni vySe. Naopak stiedem jsou

stabilni staty, zejména Francie, Némecko, Nizozemi a Rakousko.

Mira zadluZeni je alarmujici zejména u Recka, které i navzdory snahdm o stabilizaci trpi

hospodaiskou krizi, vysokou nezaméstnanosti a navzdory fiskdlnim dsporam i neustilému
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nadlimitnimu schodku vefejnych financi. Pfedstavitelé eurozony tuto situaci fesi pomoci tzv.
zachrannych balikd, tedy fiskdlni vypomoci, kterou vSak podminuji reformami na stran¢ fecké
vlady. RovnéZ se uvazuje o dalSich moZnostech pomoci, napiiklad refinancovidnim feckého
dluhu, odkupem feckych dluhopisi ECB nebo emitovanim spolecnych evropskych dluhopist
namisto dosavadnich narodnich. Zejména tfeti varianta je vSak politicky neprtichodnd, pokud

nedojde k reform¢é ménové unie.

Vysokou miru zadluZeni problémovych stiti mohou jest€¢ navysit problémy bankovniho

sektoru, coZ se tykd piedevsim Spanélska a Itilie.

4.1.5. Nizky hospodai‘sky rtist

Eurozéna trpi nizkym hospodaiskym rastem. Z kapitoly 3.2. jasn€ vyplynulo, Ze v porovnani
se Spojenymi stty €i se staty, které jsou ¢leny Evropské unie, ale nepouzivaji Euro, vykazuje

%

prave eurozona v obdobi 1999 - 2012 nejnizsi hospodaisky rast. Piicin tohoto jevu je vice.

Miloslav Singergg, guvernér Ceské narodni banky, vidi hlavni problém v tocich kapitdlu v
ramci eurozony do zemi, které nabizeji jeho nejvySsi zhodnoceni, ovSem za cenu vysokého
rizika. Dle Singera tak doslo k pfehiivani doty¢nych ekonomik a tlaku na rtst narodniho
dichodu bez odpovidajiciho rtustu produktivity prace. To nasledné ekonomikdm pfivodilo
sniZzeni popravky a krizi, kterou musi eurozona spolecné¢ s MMF sanovat. Jedna se o typicky

projev asymetrického Soku.

Dle Janakové® miZe za nizky hospodaisky rist eurozény kombinace nizké produktivity
prace, zaméstnanosti, nepruznosti trhti prace a prebujelosti socidlniho systému. S témito
argumenty lze souhlasit, nebot’ je ziejmé, Ze paklize jsou zdroje alokovany v socidlnim
systému, nemohou soucasné podporovat inovace vedouci k vyssimu hospodaiskému rastu. A
zéroven tyto socidlni jistoty sniZuji motivaci ur¢itych skupin obyvatelstva k zapojeni do

pracovniho procesu.

% SINGER, Miroslav: Krize eurozény o¢ima CNB. Euro: restart globdlni mény, nebo jeji konec? CNB.cz
[online] 2012 [cit. 2012-10-27].

% JANACKOVA, Stanislava: Svazujici integrace. 1. vyd. Praha : Centrum pro ekonomiku a politiku (CEP),
2005.s. 30
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Janackova rovnéZ zminuje i druhy aspekt nizkého hospodatského ristu, kterym je podle ni

pravni piebujelost a odpor k zdsadnim reformdm socidlniho systému a pracovniho trhu.

4.2. Prinosy eurozony

Navzdory tomu, Ze Evropskd ménovd unie trpi vysokym schodkem vefejnych rozpocti,
nizkym riistem a minimdln¢ jeden jeji ¢len je de facto v insolvenci, existuji podstatné dtvody

pro zachovéani unie.

4.2.1. Politické prinosy

Eurozoéna je prozatim nejvy$$im dosazenym stupném spoluprace evropskych statii v moderni
historii. Je zaloZena na dobrovolném &lenstvi™° a nuti spolupracovat i uskupeni, které spolu v
minulosti neudrzovaly vzdy pozitivni vztah. RovnéZ sdruzuje stity s rozdilnym ndhledem na

vedeni hospodarské politiky.

Politickd rozhodnuti v rdmci eurozény nabyvaji symbolického charakteru’’, &imz pfispivaji k
ucelenosti kontinentu a jeho obrazu jako stabilniho regionu. V f{jnu 2012 byly tyto zdsluhy

ocenény Nobelovou cenou za mir.

4.2.2. Ekonomické prinosy

Hlavni piinosy jsou zejména mikroekonomické. Spole¢nd ména a jednotny trh umozZnily
sx 2 s N . £ . 2 1 0N ~ w
zvysit vzdjemnou obchodni vyménu mezi stéty, Lacina’® uvadi, Ze a7 o sto procent. Podobné

byly podpoteny i finan¢ni toky v rdmci eurozony. Naopak pracovni trh zistal rigidni.

P Ve smyslu vojensky nevynuceném. Natlak finan¢nich trht ¢i skupin obyvatelstva na ¢lenstvi v unii nicméné
existuje.

°! Naptiklad spoleénd ména, kterou pouZivaji viechny zi¢astnéné zemé& bez ohledu na jejich ekonomickou
vykonnost ¢i historii, popfipadé finanéni vypomoc ¢lentim, kterd podporuje myslenku soundleZitosti.
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V roviné makroekonomické prokazateln¢ doslo ke sniZzeni primérné vyse drokové miry u
dlouhodobych statnich dluhopisti. Rovnéz je prokdzano, Ze ekonomicky silné staty, predevsim
Némecko, Cerpaji vyhody z jejich pohledu podhodnocené hodnoty eura na svétovych trzich.
Naopak pro hospoddisky slab§i stity jako Irsko, Spandlsko & Portugalsko je euro
nadhodnocené. V praxi tak Némci na jedné strané ptispivaji do zdchranného baliku euroz6ny
nejvyssim podilem, na druhé strané vSak Cerpaji z redlné hodnoty mény nejvice benefitu.
Singer dokonce tvrdi, Ze deficity jiznich statl eurozény byly mezi lety 2000-2011 vyvazovany

obchodnim pfebytkem Némecka®.

4.3. MoZné sméry vyvoje eurozony

Navzdory prohlubujici se dluhové krizi je ziejmé, Ze existence eurozény ma pozitivni vliv
hned v nékolika oblastech. Pfesto jsou soucasné problémy meénové unie a spolecné mény

natolik zdvazné, Ze podle n¢kterych zdroji ohrozuji jeji samotnou existenci.”*

Na druhou stranu dle jinych zdroju existuje hned nékolik moZznosti, jak by se soucasna situace
mohla vyvijet. Naptiklad v rdmci besedy ,, MoZné scéndre reseni problémii eurozony a jejich
diisledky“® konané dne 15.2.2012 na Filozofické fakults Univerzity Palackého v Olomouci
bylo ptedstaveno hned osm moznych scéndit, které by bylo mozno rozdélit do tif kategorii:
rozpad eurozony, odchod pouze nekterych zemi, poptipad¢ zachovani ménové unie v riznych

formach.

V nésledujicim textu se zaméfime na shrnuti moZznych vyusténi soucasného stavu. MoZnosti

jsou fazeny od té nejvice pesimistické po tu nejvice optimistickou z hlediska integrace.

2 L ACINA, Lubor a kol. Ménovd integrace. Ndklady a pFinosy clenstvi v ménové unii. 1. vyd. Praha : C. H.
Beck, 2007. s. 92

% SINGER, Miroslav: Krize eurozény o¢ima CNB. Euro: restart globdlni mény, nebo jeji konec? CNB.cz
[online] 2012 [cit. 2012-10-27]

% Napi. TOMAN, Karel: Kéd &ervend. Euru hrozi konec, varuje svét Evropu. Aktudiné.cz [online] 2011 [cit
2012-11-01].

% Dale jako ,,beseda*
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4.3.1. Zanik eurozony a navrat k narodnim ménam

Potencidlni zanik eurozony bez jakékoli dalsi monetarni spoluprice je teoreticky mozny, v
praxi ovSem té¢Zzko proveditelny. Navrat k narodnim méndm by ekonomickou situaci
neuklidnil. Naopak by jednotlivé stity mohly pocitat s prudkym vykyvem ndrodniho
hospodatstvi vlivem kurzovych korekci a otfesenou divérou investor(, ktefi by ji promitli do
vySS$i drokové sazby u statnich dluhopist. Kromé toho by doslo k devastaci vybudovaného
vnitiniho trhu a upfednostiiovani narodnich z4jma na tomto poli. Pfedpokladem je, Ze by se
cely region ocitl v hospodafské recesi, kterd by jeSté vice podnitila jiz v tuto chvili existujici

socidlni nepokoje.

V souvislosti s rozpadem eurozény se Casto argumentuje vzrUstajicim nechutenstvim
némeckého obyvatelstva piispivat Recku na jeho zdchranu. Je pravdou, 7e Némecko skuteéné
prispivd na zichranu fecké ekonomiky nejvys$si mérou, zdroven je ale tfeba dodat, Ze
némeckému hospodéfstvi se takova investice vyplati. Jiz v kapitole 4.2.2. bylo feCeno, Ze
ekonomickd vykonnost Némecka je vyS$i, neZ odpovidad sile Eura. Petr Zahradnik v této
souvislosti v rdmci besedy konstatoval, Ze v piipadé rozpadu eurozény by novad némeckd
ména béhem kratké doby posilila az o 30 %. To by spolu s nové zavedenymi obchodnimi
bariérami znamenalo Sok pro némeckou ekonomiku, kterd je v soucasné dob¢ i navzdory

situaci v eurozoné stabilni. Némecké podniky rovnéZ maji v rdmci eurozony investice v fadu

3,5 bilionu eur, o které by pravddpodobné pisly.”

TaktéZ z psychologického hlediska by byl rozpad eurozény bez alternativy ranou pro
desetileti stale uzsi spoluprace. I z tohoto divodu lze tuto variantu oznacit jako velmi

nepravdépodobnou.

% CTK, jas: Poradce némecké vlady: Rozpadem eurozény by Némecko pfislo az o 10 % HDP. IHNED.cz
[online] 2012 [cit 2012-11-01]
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4.3.2. 0dchod Recka ¢i dalsich statti z ménové unie

O odchodu Recka z eurozény se spekuluje uz od pocatku vypuknuti dluhové krize, za coz ale
velkou mérou mize zveiejnéni odhaleni, Ze si stat v dobé pfijeti do ménové unie vypomahal

nestandardnimi dcetnimi operacemi, aby spliioval maastrichtska kriteria.

Faktem je, Ze problémem odchodu Recka z eurozény nenf ani tak situace stitu samotného, ale
spiSe otdzka ovlivnéni jinych statd. Na pocatku Ctvrté kapitoly jsme zminili problém
souvisejici s vlastnictvim CDO bankami vybranych stati a nutnosti bankovni sektor sanovat.
To se neobejde bez navySovani schodku vetfejnych financi v dob¢, kdy i dalsi staty pfedev§im
jihu eurozény zépoli s vysokou mirou schodku. Existuje tak predpoklad, Ze by odchod Recka
z eurozény vyvolal fetézovou reakci, zplsobil navySeni drokovych sazeb statnich dluhopist
daliim zemim, které by se tak dostaly do platebni neschopnosti.”’ Recko je relativnd mald
zem¢ a jeho dluh Ize sanovat. Pokud by se ale do podobné situace dostalo vice stéti, byla by

pomoc vysoce nakladna.

Druhy proud dvah pfedpoklddd, Ze by z eurozény vystoupily vSechny problémové stity, ¢i
naopak stéty, které problémy nemaji. Poptfipad¢ by se sou¢asnd mé€nova unie mohla rozd¢lit
na vice mensich celkli s riznym hospodaiskym vykonem. Tim se vSak dostivame zpét k
otdzce Némecka a prudkého posileni pfipadné nové mény. Takové posileni by bylo vysoce

pravdépodobné a mélo by devastacni ic¢inky na némecké hospodarstvi.

Otdzka vystoupeni nckterého stitu z eurozény je tak v soucasné dobé z ekonomického
pohledu pomémeé rizikova, nicméné politicka reprezentace ji Casto fesi. V tuto chvili dle mého
nazoru nehrozi odchod Recka ¢i jiného postizeného stitu z eurozény, protoZe takovy stav by
byl piedevsim pro Némecko nevyhodny. Na druhou stranu je mozné, Ze casem dojde k urcité

reform¢é ménové unie, jejiz soucasti bude odchod nékterého ze stata.

97 PETERSEN, Thiess, SCHOOF, Ulrich: Greece’s Withdrawal from The Eurozone Could Cause Global
Economic Crisis. Bertelsmann Foundation warns of extensive domino effects. BertelsmannStiftung. [online]
2012 [cit. 2012-11-02]

79



4.3.3. Sanace dluhti a zachovani eurozony v souc¢asném stavu

Predstavitelé eurozény Casto prohlasuji, Ze stavajici financovani systému je neudrZitelné a je
tteba s nim néco provést. Na druhou stranu prozatim nebyl u¢inén Zadny konkrétni krok, ktery

by napovidal tomu, Ze se chysta zdsadni reforma uskupen.

Reseni fecké dluhové krize se prozatim omezilo na potadani summitti schvalujicich zachranné
balicky, které jsou Recku poskytovany vyménou za dspory ve stitni spravé. Podobné feSena
je 1 nastupujici sanace bankovniho sektoru Spanélska a vse nasvédcuje tomu, Ze dokud to

bude fiskdln¢ dnosné, jind strategie nenastane.

Je ztejmé, Ze dokud se dluhova krize neuklidni, je nejpravdépodobnéjsi variantou zachovani
stavajiciho rozloZeni eurozény se sanaci vzniklych problému. Béhem kratké historie tohoto
uskupeni se jiz n€kolikrat ukdzalo, Ze v ném existuje vile problémy fesit, ale nikoli jim
pfedchézet. Proto i pfipadnd zména ve vedeni sméru eurozony je moznd spiSe v dlouhodobém

horizontu ¢i jako reakce na aktudlni problémy.

4.3.4. Pfrechod k federalismu ¢i jina zasadni reforma eurozény

Jak jiz bylo feceno vySe, v kritkodobém horizontu ptedstavuje jakdkoli zdsadni reforma
ménové unie problém. Eurozéna je se svym byrokratickym aparatem piiliS rigidni na to, aby k

takové zméne€ doslo.

Na druhé strané je mozné a pravdépodobné, Ze se ve stiednédobém a dlouhodobém horizontu
bude v rdmci ménové unie uvazovat o dalSim postupu smérem k federalismu. Soucasné
problémy vzniklé neefektivnim hospodafenim vybranych stiti by v takové mife nenastaly,

pokud by byla posilena fiskdlni a politickd unie namisto pouze ménové.

Uvahy o federaci podporuje i fakt, 7e jiz v roce 1977 byla vypracoviana MacDougallova

zpréava, kterd cilené mapuje prechod smérem Spolecenstvi smérem k federaci. Zaroven vSak
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konstatuje, Ze pro vlastni pfechod v dob€ vypracovani zpravy neexistovala politickd podpora,

nebot’ federace vyzaduje silny spolecny rozpoéet.98

Je pravdépodobné, Ze po pominuti dluhové krize budou piedstavitelé eurozény znovu
uvaZovat o moznosti vytvofit federaci, kterd by diky spole¢nému rozpoctu umoZziovala
vyvarovani se potencialni dluhové krize. Zaroven by zachovavala vyhody soucasné ménové

unie.

Vytvoreni federace je logicky krok, ktery si navic po prozité dluhové krizi jsou schopny
politické reprezentace pred svymi voli¢i ospravedlnit. VSe zileZzi na vuli pfedstavitell
Némecka a Francie, jakoZzto dvou nejsiln€jSich lidrGi eurozény. Pokud se tyto dva stity
dohodnou, zbudou ostatnim Clenim pouze dvé moZnosti: bud’ se pfipojit, nebo odejit. A
zéroven se s vytvofenim federace vyfeSi i problém, jak se zbavit fiskdln€é nezodpovédnych

¢lend, aniZ by to ohrozilo finan¢ni stabilitu celého regionu.

Ostatné se Casto zdlraziiuje, Ze eurozéna je pouze prechodnym stiddiem konvergence a

rozhodné¢ se bude dile vyvijet.

% LACINA, Lubor a kol. Ménovd integrace. Ndklady a pFinosy clenstvi v ménové unii. 1. vyd. Praha : C. H.
Beck, 2007. s. 365
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ZAVER

Evropské ménova unie trpi zajimavymi paradoxy. Na jedné stran¢ se ji Casto vytykd piiliSnd
rigidita a byrokrati¢nost, na druhé strané se podstatna ¢ast ekonomi shoduje, Ze jde pouze o
pfechodné a neustdle se vyvijejici uskupeni. Rovnéz teorie optimédlni ménové oblasti na jednu
stranu konstatuje, Ze eurozéna neodpovidd optimdlni ménové oblasti, na druhou stranu

konstatuje, Ze se ji s postupujicim integracnim procesem stava.

Jiz vice neZ Sedesat let, presné od roku 1951, ve kterém byla uskuteCnéna prvni povale¢na
dohoda, evropské staty zvolna prohlubuji vzajemnou hospodaiskou spoluprici. Eurozona je
vystavéna na politickych rozhodnutich a dohodach, které vsak ve svém konecném dusledku
ovliviuji ekonomiku celého regionu. A protoze jde o stile nedokonceny proces, nelze k nému

vyvodit jednoznacné stanovisko.

V soucasné dob¢ se unie potyka s nasledky hypotecni a dluhové krize, kterou snazi sanovat
pomoci fiskdlnich stimull a tlakem na zménu legislativy. Nazory na uc¢innost takového feseni
se ruzni, avSak oproti historickym paralelam je viditelny posun paradigmatu. V minulosti
dochdzelo v podobnych situacich k soustfedéni politickych reprezentaci na narodni z4jmy,
nyni je snaha feSit problémy celku. I proto mizeme vyvodit zavér, Ze se v kratkodobém
horizontu jevi jako nejpravdépodobnéjsi varianta snaha o stabilizaci soucasného stavu unie
beze zmény v jejim sloZeni, v dlouhodobém horizontu poté federalizace eurozény. Uskupeni
se potyka s makroekonomickymi problémy, zejména s vysokou mirou nezaméstnanosti a
nizkym rastem HDP, nicméné spiSe nez prekdzkou v integraci se tyto skutecnosti stanou

predmétem politického zdjmu v rdmci unie.

Vzhledem k dosaZenym zavérim se domnivam, Ze prace splnila stanovené cile. Zaroven vSak
existuji moZnosti jejtho rozsiteni. V rdmci prace jsme na piikladu Irska pojali tezi, Ze Clenstvi
v ménové unii bez politické a fiskdlni unie nedovoluje stitim na periferii dosdhnout

hospodéfské vykonnosti stfedu. Tato domnénka by zaslouZila hlubsi analyzy a rozpracovéni.
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SUMMARY

In relation with European Monetary Union this thesis focus on economy and debt crisis. The
main objective is to answer questions why is Euro zone in current organization form, how was

it hit by global crisis and what are main possibilities of continuing.

First chapter describe the Optimum Currency Area theory starting with original concept of
professor Mundell from 1961 known as OCA 1. After few years Mundell revised his work and
extended theory to OCA II., which is the most rated theory concentrated on the monetary
union. The theory is developing since today with new thoughts based on empirical
observation of the European Monetary Union. We look closer on the gains and costs related
with membership of monetary union in general. At the end of chapter is discussed similar

model from P. Krugman called The GG-LL model.

Second chapter starts with history of the European integration from 1951 to 1999,
subsequently there are explained beginnings of Euro zone. By looking closer to a first attempt
for cooperation after The Second World War we make conclusion that all the time there was
tendency to cooperate only in favorable economics situation. We present two unsuccessful
efforts to create union or federalization which could not be successful before change of the
integration paradigm. Therefore third attempt gives chance to success. However there still

remain one significant conflict between monetarists and economists.

After creating the Euro zone the monetarists idea of economic reality affected European
Central Bank, conservative institution with the main goal of price stability. Therefore is
necessarily to keep this goal on mind when national politicians prepare the fiscal budget.
Before existence of European Central Bank there was chance to let national central bank
policy focus on domestic growth, which produces higher inflation rate and helps to reduce
national debt. There was also an option to devalue national currency, which is no longer with
common central bank. These facts were with the global economy depression main reason for
escalation indebtedness problems in Euro zone. From the second point of view we consider
the effect of the borrowed credibility. With demonstrating we proved that this effect exists in

Euro zone and helps decrease national obligation interests rate.
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In final chapter we summarize current problems and gains of the Euro zone. Finally we
answered the question what is the most probably way to deal with current debt crisis. From
our point of view we assume with present conservative policy of Union that the short-time
strategy will probably be fiscal support to the debt affected states. In long-time horizon we
assume that the Euro zone may became an federalization, maybe in different composition of

countries than today.
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