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Abstrakt

Ukolem této prace je aplikovat teorii optimalni ménové oblasti na eurozoénu, a nastinit
negativni a pozitivni vlivy ménové politiky Evropské centralni banky (ECB). Dale by méla
upozornit na ptinosy a rizika vyplyvajici ze vstupu ¢lenskych stati do Evropské ménové unie
(EMU) a s tim spojené makroekonomické dopady. Zacatek prace bude zaméfen na samotnou
teorii optimalni ménové oblasti, ve které bude rozpracovana tato otazka z rlznych uhli
pohledu, coZ je nezbytné pro pochopeni dalSich souvislosti. Nasledn¢ bude prace vénovana
Evropské unii z pohledu vzniku a vyvoje Evropské ménové unie a otdzce Evropské centralni
banky. V dalsi ¢asti budou zkoumany piinosy a rizika z ménové unie. V této souvislosti bude
dalezité zpracovat pojmy transakéni ndklady, ménovy kurz a ndklady ménové unie, ale i
zvyseni nerovnosti mezi bohat§imi a chudsimi regiony, a jiné. V zavéreCné Casti bude prace
zamétena na makroekonomické dopady evropské meénové unie, jako jsou ekonomicky rust,

inflace a nezaméstnhanost.
Abstract

The goal of this work is to apply the theory of optimum currency areas in the euro area, and
outline the positive and negative effects of monetary policy of the European Central Bank
(ECB). Furthermore, it should highlight the benefits and risks arising from the entry of the
Member States of the European Monetary Union (EMU) and the related macroeconomic
implications. Start of work will be aimed at the theory of optimum currency area, which will
be developed this issue from different angles, which is essential for the understanding of other
contexts. Subsequently, work will be devoted to the European Union in terms of creation and
development of the European Monetary Union and the ruling of the European Central Bank.
The next section will explore the benefits and risks of the monetary union. In this context, the
important concepts of transaction processing costs, exchange rates and costs of monetary
union, but also increase inequality between richer and poorer regions, and others. In the final
part of the work will focus on the macroeconomic effects of European monetary union, such

as economic growth, inflation and unemployment.



Klicova slova
Evropska ménova unie, Evropska centralni banka, jednotnd ména, optimalni ménova oblast
Keywords

European Monetary Union, The European Central Bank, single currency, optimum currency

area
JEL Classification

E000 — Macroeconomics and Monetary Economics: General
E020 — Institutions and the Macroeconomy

E580 — Central Banks and Their Policies



Obsah

LU0« RO PP PPPRTUUPPRROTPTIS -1-
1. OptimAlni MENOVA ODIASL. .......eeviiiiiiiiie et -3-
1.1 HiStorie @ VYVO] OC A ...coiiiieiiieecitee ettt sttt sttt ettt e s st e s bt e e st e sabeeenaneesanes -3-
1.2 OCA @ J@JT TESILRIE ..ceeureeiiiieeiiiee ettt sttt ettt sar e et e s e s e e naneesane -4-
1.2.1 RODErt A. MUNGEIL....c.ooiiiiiiiii s -4-
1.2.2 MIION FrIEAMAEN ..ottt e -6-
L.2.3 R 1 MCKINNON. ..ottt e e -6-
124 P. B KENNEN Lot -7-

1.3 KK OCA ..o et -7-

2. HoSpodarskd @ MENOVA UNIE ......ccvviiiiiiiiiiie ittt ettt e e e e b e -8-
2.1 HIStOrie EMU.......coiiiiiiiiiiiii -8-
2.1.2 Vyvoj ménovEého systému po 2. SVELOVE VAICE......uvvvvriuiereiriiereiiiieeeesiieeeessieeeesseneeessnns -9-
2.1.3 Evropska platebni UNIE .......cceeviuvieiiiiiiieeeiiiieieeiiieee s siieeesssireeessvveeesssreeessnsneeeesssnsenessnn -9-

2 B N 5 I T ARV 1511 =) 15 A -10-

2.2 Evropsky mENOVY SYStEM @ CUIOZONA ..e.evuvvveeeirerreeerriureeeeeirreeesssneeessssreesessssseresssseessssssseees -10-
2.2.1 Krize Evropského menovENO SYStEMU.......cuuvieiiiuiieriiiiiereeiieeeesieeeeesnreeessereeeeeseneees -11-
2.2.2VZNIK ERM ..ot -11-
2.2.3 VZNIK @ VIVO] CUIOZOMNY 1.vvvvvrerreeereiiiiiiiteeteessssniitireeeeeessssssusnseseseessssmssnssssseseessssnssssseeees -12-
2.2.3.1 Etapy Vytvareni MENOVE UNIC ....ccocuvvvrieereeeeiiiiiiiiieeeeeesessiiiireeeeeesssssarrreeeeeessssnssnsseseees -13-
2.2.4 MaaStrichtska KITteria .......c.eoveiriiiiiiiiiiiii e -14 -

3. Evropsky systém centralnich bank.............ocoiiiiiiiiiii e -16 -
3.1 Evropsky MENOVY INSHIEUL ......eveeeiiiiieieiiieee ettt et e s e e e -17 -
3.2 Evropska centralnd Danka.............eeeieiiiiiiiiiiieiiiee s iniiiieeee e siirreeee e e s s sirre e e e e e e s s s abaneees -17 -
3.2.1 Organy Evropské centralni banky ...........cceeeimiiieiiiiiiiiiii e -18-
3.2.2 Nastroje Evropské centralni banky ..........cc.ceeeriiiiiiiiiiieiiiiiee e -18-
3.2.3 Nezavislost Evropské centralni banky ............occeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiee e -19-
3.2.4 Funkce, cile @ TIKOLY ECB ..ccooueiiiiiiiiiieeeee ettt -19-
3.2.5 Protikrizova opatfeni ECB .........cooiiiiiiiiiiiii et -19-

4. Piinosy, naklady a makroekonomické dopady EMU ...........ccccooiiiiiiiiiciiicee e -21-
4.1 PTINOSY MENMOVE UL .eeeuuviieeeiitieeeeiitieeeeeitteeesaitteeesssteeeesaubeeeessbbeeessmbeeeesaabeeeessanbeeeesanneeeens -21-
4.2 NAKIAdY MENOVE UNIC ......eeiiieiiiiiieiiiiiee ettt ettt e e sttt e s et e e e st e e e s aabbe e e s sbbeeeeeaabeeeens -24-
4.3 Makroekonomicke dopady .........coooiuiiiiiiiiiiieee e -27-
4.3.1 HOSPOAATSKY TTSE ... ueeteeeeitiieeeeittte ettt ettt st e s sttt e e sttt e e s s e e e e eabeeee s -27 -



A, 3. 2 NTIaCE .ot e e e e ettt e et ettt —————————————

O TR T A\ [o72 30 0 1o § 1 = 1101 ST



Uvod

Otéazka jednotné evropské ménové unie je jiz od dob svého vzniku vystavovana neustalym
konfrontacim z pohledu odborné i laické verejnosti. Aktualnost této otazky se v nedavné
minulosti zvyS$ila v souvislosti s prvni finan¢ni krizi, se kterou se musely ¢lenské zemé
eurozony za dobu jeji existence vyporadat, a nasledné s problémy tykajicimi se rozpoctové
neodpovédnosti nékterych jejich ¢lentl. A pravé tato témata v soucasné dobé eurozona nejvice

resi.

Evropské integracni procesy, stejné jako prvni pokusy a kroky k mé€nové unii, pfitom byly
zahdjeny po 2. svétové valce. Realizace myslenky evropské ménové unie tak jak ji zname
dnes, nastala na pocatku 21. stoleti, kdy nejprve v roce 2001 prestala platit narodni platidla
V bezhotovostni podobé. 28. tnora 2002 se potom definitivné stava jedinou ménou vsech
¢lenii eurozony spole¢na ména, pod nazvem euro, i v hotovostni podobé. Tomuto kroku
pfedchazelo mimo jiné zaloZeni Evropské centralni banky, kterd zahajila svoji ¢innost 1.
cervna 1998. Eurozona od svého vzniku piibird do svych tad stile nové cCleny, kterych je

V soucasné dob¢ 17. Poslednim pfistoupivsim statem bylo Estonsko, které se své vlastni mény

vzdalo k 1. 1. 2011.

Tato prace ma za cil aplikovat teorii optimalni mé€nové oblasti, kterou se zabyval jako prvni
v 60. letech 20. stoleti Robert Mundell, na situaci v Evropské unii, coz piedpoklada zaméteni
se na piinosy a naklady, jakozto i makroekonomické dopady z ni plynoucich. Dale pak
nastituje chovani Evropské centralni banky jakoZto instituce, ktera ma za kol zejména

udrzovat stabilitu vzniklé spolecné mény.

Prvni kapitola je vénovéana samotné teorii optimalni ménové oblasti. V této €asti je zpracovan
pojem optimalni ménové oblasti, ale také jeho naslednd kritika, ktera se mu nevyhnula.
Druhou kapitolou je prace zamétena na vznik a vyvoj Evropské hospodaiské a ménové unie
az po vznik soucasné meénové unie, eurozony. V zavérecné Casti této kapitoly se vénuji tzv.

Maastrichstkym kritériim, které dana zemé& musi splnit pred vstupem do eurozony.

V dalsi Casti prace je ve€novana pozornost Evropské centrdlni bance, jakozto nositeli
hospodarské politiky. Kromé teoretického zaméteni se zde posléze zabyvam i1 nckterymi
kroky, ke kterym Evropska centralni banka ptistoupila v reakci na finan¢ni krizi. V zavére¢né

Casti prace jsou analyzovany nejviditelnéjsi pfinosy a naklady z jednotné ménové unie, ale
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pfedev§im makroekonomické dopady z uzivani ménové unie. Pozornost je pfitom zamétena
predev§im na ekonomicky rust, inflaci a nezaméstnanost jak mezi ¢leny eurozony, tak na
porovnani s jinymi trhy, predev§im s USA. Na zdklad¢ téchto nabytych poznatkt, ale nejen
jich, nasleduje kratké zhodnoceni, které mapuje soucasnou situaci jednotné ménové unie na

evropském kontinentu.



1. Optimalni ménova oblast

Teorii optimalni ménové oblasti (optimum currency areas theory — OCA ) se jako prvni
zabyval v 60. letech 20. stoleti ekonom Robert Alexander Mundell. Teorie OCA zkouma vliv
exogenniho Soku na skupinu zemi a zaznamendva odliSnosti v nasledcich, pokud zemé

pouzivaji narodni mény, anebo jednu ménu spole¢nou. (Hazucha;2005)

Teorie OCA je ,typickym prikladem teorie, jejiz rozvoj mad tésnou souvislost se zaméry
vytvoreni vyssi formy integrace (Sirsi spoluprdce nez v intencich pasma volného obchodu ci

celni unie) mezi dvéma nebo vice ekonomikami‘‘. (Horvath, Komarek;2002)

1.1 Historie a vyvoj OCA
Rizna regionalni uskupeni ménovych zoén vznikala jiz koncem 19. stoleti z nejriiznéjSich

historickych, ,.existencnich®, ekonomickych, a zejména politickych divodli. Za zminku zde
stoji Vychodni karibskd ménova zoéna (1950), Centralni africké ekonomické a monetarni
spolecenstvi (1945), ¢i napiiklad Zapadni africkd ekonomickd a monetarni unie (1945).
OvSem nejznaméjsi a ekonomicky nejsilnéjsi je Evropskd ménova unie, zaloZena

V bezhotovostni formée na konci roku 1999.(Horvath, Komarek;2002)

Jak jiz bylo zminéno vyse, teorie OCA byla zpracovana v 60. letech 20. stoleti, diky ekonomu
Robertu Mundellovi. Od této chvile mizeme literaturu k dané problematice dé¢lit do dvou
zékladnich proudd.’ Proud, ktery prevladal v 60. letech 20. stoleti, se snazil nalézat pfedev§im
zékladni ekonomické charakteristiky, které musi dand zemé spliovat, aby bylo mozné urcit
pomysIné hranice optimalni ménové zény jakozto prostoru, v némz je optimalni uzivani
pouze jedné mény. Druhy proud, utvéfejici se od 70. let 20. stoleti nenavazuje na hledani
spole¢nych charakteristik nezbytnych pro utvofeni ménové oblasti. Jeho pfedpokladem je
naopak teze, Ze zadnd zemé nespliuje vSechny atributy optimalni ménové zony. Proto se
zaméfuje pifevazné na analyzu ptinost a nakladi plynoucich z vytvafeni ménové unie, ale tuto
analyzu rozsifuje i na druhou stranku véci, a to - rozpadu unie. Otazka podileni se na utvafeni
mé&nové unie se tak stava stale vice otazkou empirickou.? Pozdg&ji teorie OCA pfijala za svou i
Lucasovu kritiku, moZnou endogenitu optimalnich ménovych zén, stejné jako moderni

makroekonomické teorie.

1 ~ 7 . ~_ s Y ’ o1 v 7 o > ’ v r r
Toto d€leni je pouze orientacni, nebot’ jiz prvni proud zaznamenal dtlezitost nakladti vytvoreni ménové zény
2 v . , . . .. e 1 , vrer . v v
Meénovou unii rozumime situaci, kdy politicky nezavislé staty pfijimaji spolecnou ménu
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V této chvili mizeme tedy rozdélit dva zakladni ptistupy k teorii OCA. Jednim takovym
ptistupem je tzv. rany, ktery je povazovan za Cist¢ makroekonomicky, ktery dobie analyzuje
absorpci Sokl.(Horvath, Komarek;2002) Tzv. souCasny pfistup se vice zaméfuje i na
mikroekonomické aspekty a neefektivnost nominalnich ménovych kurza v absorpci sokt, kdy
napiiklad Mundell sice tika, ze: ,, Asymetrické Soky se mohou vyskytnout“, zaroven ale
dodava, ze: “menové kurzy témér nikdy nejsou spravnou cestou k eliminaci téchto Sokii.*

(Mundell 2000, s. 291)

1.2 OCA a jeji Fesitelé®

Otéazku teorie optimalni ménové oblasti rozpracovavala, ¢i se ji jenom ve svych dilech
caste¢né¢ dotkla, spousta vyznamnych ekonomi. Mezi nejznaméjsi ekonomy, kteti k této
problematice svymi mySlenkami nejvice pfispéli, nesmime opomenout ,,otce* této teorie

Mundella, dale pak zejména Friedmana, McKinnona, ale i Kennena.

1.2.1 Robert A. Mundell
Ve svém prvnim ¢lanku A Theory of Optimum Currency Areas Mundell definoval optimalni

ménovou zoénu jako prostor s vnitini mobilitou faktori a wvnéj$i imobilitou faktora
(Mundell;1961). Z tohoto divodu by takovéto zemé méli mit spole€nou ménu, avSak navenek
by méli mit flexibilni ménovy kurs. Byl to pifedevsim ménovy kurz, respektive jeho volba,
ktery byl vpocatcich teorie OCA hlavnim tématem, na které se soustiedila

pozornost.(Klaus;2002)

Pro optimalni ménovou oblast je diilezit¢é minimalizovat nebo alespoii umoznit snadnou
adaptaci na asymetrické Soky. Asymetricky Sok oznaCuje udalost, ktera postihuje urcitou
narodni ekonomiku ¢i kterd vyvolava v riznych ekonomikach diferencované dopady, a to
zejména na hospodaisky rist a zaméstnanost.“ Piikladem muizZe byt celosvétovy pokles
poptavky po automobilech. Zatimco zemé, kterd nevyrabi automobily, neni timto poklesem
ptili§ postiZzena, tak na zemi, ktera mé vysoky podil automobilového primyslu na HDP, to

bude mit vy$si vliv v niz§im ristu HDP a v narlstu nezaméstnanosti. V této souvislosti je

® Horvath, Komarek(2002)



kladen dtraz na vysokou mobilitu pracovnich sil, kapitalu a sluzeb, jakozto i na synchronizaci

hospodafskych cykli &i strukturalni podobnost.*

Mundell pomoci specidlniho ptipadu, kde se mezi dvéma zemémi predpoklada asymetricky
posun poptavky, navazuje na Friedmanovu argumentaci o prizptisobeni se Soku plovoucim

kurzem.

Graf 1: Asymetrické piresuny poptavek
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Zdroj: Horvdth, Komdrek, (2002).

Zem¢é maji svoji vlastni ménu a mohou tak urcovat kvantitu pen¢z v obéhu. Na grafu je
zachycen pfesun poptavky zemé A do zemé B. Tento asymetricky Sok zpasobi v zemi A
pokles dichodii a zvySeni nezaméstnanosti. Jestlize porostou ceny Vzemi B rychlejSim
tempem nez v zemi A, pfevezme biemeno pfizplisobeni v rovnovaze casteCné i1 zem¢ B
(vyrobky zemé B jsou pfi relativné vySSich cendch méné konkurenceschopné). Je evidentni,
ze plovouci ménovy kurz mize ekonomiku piivést zpét k rovnovaze v piipade, ze ménovy
prostor, vnémz jsou narodni mény pouzivany, se ,geograficky“ rovnd optimdlnimu
ménovému prostoru.

Jestlize rozdélime tyto zem&é A a B na zdpadni a vychodni ¢ast, tak k takovéto rovnosti
nedochézi. Paklize pokles poptavky nastane pouze v zdpadni Casti obou zemi a vzriist ve
vychodnich c¢astech, rezim plovoucich ménovych kurzii zemim nepomiiZze k navratu do

rovnovahy. AvSak pravé Mundell nabizi moznosti pfizpisobeni se asymetrickému Soku

*Dostupné z www:http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/vyklad_slovnik.htmI?PG=A
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pomoci ,,mimokursové cesty*. Pii flexibilnich mzdach budou mzdové naroky v zépadnich
Castech zemi A a B snizovany a ve vychodnich ¢astech mohou naopak riist. Dal§i moznou
cestou je presun pracovni sily ze zapadnich do vychodnich ¢asti jednotlivych zemi. A
vV neposledni fadé lze kyzené rovnovahy dosdhnout prostfednictvim fiskalni politiky za
predpokladu docasného charakteru dan¢ho Soku. Ve vychodnich ¢astech zemi jsou zvyseny
dan¢ a redistribuovany do zépadnich casti, kde je sice obchodni bilance zaporna, ale je

financovana transfery. (Horvath, Komarek;2002)

Hlavnim ptedpokladem pro optimalni ménovou oblast podle Mundella je tedy mobilita
pracovnich sil (ochota lidi st€hovat se za praci v reakci na hospodaiské Soky), jak uvedl jiz
vroce 1961: "Pokud by se svet dal rozdelit na regiony, uvniti kterych existuje mobilita
vyrobnich cinitelu, zatimco mezi nimi navzajem mobilita neexistuje, pak by mél kazdy takovy
region mit svoji viastni ménu, ktera by méla byt volné pohybliva viici ostatnim ménam."

(Mundell; 1961, str. 663)

1.2.2 Milton Friedman
Friedmanova argumentace ma piimou navaznost na vznik teorie OCA. Friedman

argumentoval, ze plovouci kurzy dovoluji lepsi ptizplisobeni se Soklim, a proto je pfijeti
tohoto kurzového rezimu pro ekonomiky vhodnéjsi. Jestlize jsou ceny a mzdy relativné
rigidni a vyrobni faktory nejsou mezi zemémi dostatecné mobilni, pak v pfipade, zZe
ekonomika celi negativnimu poptavkovému nebo nabidkovému Soku, je jedinym moznym
piizpisobenim zména ménového kurzu. V piipade fixniho kurzu by Sok vyvolal nepfijemné

zmény v cenové hladin€ ¢i zaméstnanosti. (Horvath, Komarek;2002)

Pro teorit OCA je zvlasté zajimavy postich o mozném rozdilu mezi regionem, v némz je
ekonomicky vhodné uzivat jednu ménu, a samostatnou zemi, v niZ je ména opravdu uzivana.

Timto poznatkem byla teorie OCA témét definovana.

1.2.3 R. I. McKinnon
McKinnon fikd, Zze optimdlni ménova oblast je takova oblast, ve které mohou byt ménova a

fiskalni politika a plovouci ménovy kurz vyuZzivan ke splnéni tfi cili:

e udrZeni plné zaméstnanosti,
e stabilni cenové hladiny,

e vyrovnané platebni bilance.



McKinnon déale krom& mobility vyrobnich faktord (pidy, prace a kapitalu) zdlraznuje
dilezitost otevienosti ekonomiky, jakozto pomér obchodovatelného a neobchodovatelného
zbozi v dané ekonomice. Uzké obchodovani je duleZité ztoho pohledu, Ze napomaha

sblizovani cen a snizuje zavislost na ménovém kurzu. (Horvath, Komarek;2002)

1.2.4 P. B. Kennen
Kennentiv pfispévek a doplnéni k teorii OCA se tyka diverzifikace produkce v ekonomice.

Rika, ze ¢im vys§i stupen diverzifikace v dané ekonomice je, tim je mensi pravdépodobnost
vyskytu asymetrického Soku. Produkce jedné komodity zvySuje riziko jejiho vzniku. OvSem
s diverzifikovanou strukturou vyroby a spotieby zemi A a B budou méné¢ néachylné
k asymetrickému Soku, protoZze pravdépodobnost, Ze by udetil soucasné¢ v obou zemich je
nepatrnd. Kromé toho, diverzifikovana struktura vyroby znamena, ze celkova produkce se
nemusi ménit v zemi, ktera trpi negativnim asymetrickym Sokem. P. B. Kennen si v§iml, Ze
velké ekonomiky byly pravdépodobné vice diverzifikované nez menSi hospodaistvi, takze
zmény Vv bohatstvi jednotlivych primyslovych odvétvich se pravdépodobné vzajemné
kompenzuji a na ekonomiku jako celek nebude mit vliv. (Appel 2002, Bien 1988, Corden
1994)

1.3Kritika OCA

Ackoliv Mundell polozil pevné zaklady teorie OCA, pozdé&jsi kritika jeho modelu se mu
pochopitelné nevyhnula.® Ekonomické subjekty &eli informaéni bariéfe ohlednd délky trvani
Soku, a to snizuje efektivnost jejich rozhodovani. Pii migraci pracovni sily dochazi ke ztratam
kapitalu. Také mzdy jsou rigidni smérem dolti v disledku restriktivniho vyjednavani odbort.
Fiskalni politika mize podléhat vliviim politického cyklu a existuji vyrazné Casové skluzy
v implementaci politiky. Devalvace (depreciace) mény mize v delsim obdobi vést k inflaci,
jelikoz roste cena importu a odbory budou vyjednavat vys$si nomindlni mzdy, aby si jejich
¢lenové realné nepohorsili. RovnéZ produkce zemi je Siroce diverzifikovana a to zplsobuje

vyrazné nizsi pravdépodobnost vzniku rozsahlého asymetrického Soku.

Vazné¢jsi vytkou modelu ovSem je, Ze Mundell implicitné predpokladéd klesajici a stabilni

Phillipsovu kiivku v dlouhém obdobi. Tato idea prosla silnou kritikou v 60. a 70. letech 20.

> Viz (De Grauwe, 1997) pro piehled kritiky teorie OCA.



stoleti, v niz bylo argumentovano, ze neexistuje moznost substituce (trade-off) mezi inflaci a
nezameéstnanosti, alesponi v dlouhém obdobi. Na model se rovnéz vztahuje zndméa Lucasova
kritika, tedy kritika toho, ze model nebere v uvahu anticipaci a reakci na hospodaiskou
politiku, tj. Ze struktura ekonomiky je endogenni vii¢i praktikované hospodaiské politice.
V pozdégjsich pracich Mundell obraci svoji argumentaci ohledné teorie OCA v nasledujicim
sméru: Pokud zemé mohou zavést spolecnou ménu (coz vyzaduje jednu centralni banku, a
tedy spolecné devizové rezervy), aniz by vyrazné¢ zménily svoji paritu kupni sily, ziskaji tim
lepsi alokaci kapitalu, protoze odpadne jedna z piekazek, a to nejistota ohledné vyvoje

ménovych kurzl, a aktiva budou lépe diverzifikovana. (Horvath, Komarek;2002)

2. Hospodarska a ménova unie

Spole¢nou ménu pod nazvem Euro ma povinnost piijmout kazdy stat, ktery je Clenem
Evropské unie. Jednotlivé staty se k tomuto kroku zavazuji pti vstupu do Evropské unie.
Jelikoz je Ceska republika &lenem Evropské unie od 1. kvétna 2004, vztahuje se tato

podminka i pro ni.

Jednotna evropskd ména vstoupila v platnost 1. ledna 1999, kdy se Euro zacalo uzivat
V bezhotovostni podobé v obchodnim a bankovnim styku v 11 z tehdy 15 ¢lenskych statt
Evropské unie. Evropskou ménu odmitly pouze Velka Britanie, Svédsko a Dansko. Recko
nesplnilo podminky pro pfijeti do ménové unie (Maastrichtska kritéria). 1. ledna 2002

vstupuji do obéhu v t&chto statech i bankovky a mince a to jiz i v Recku.

Jednotna ména pro c¢lenské staty Evropské unie existuje tedy jiz 11 let a po celou tuto dobu

neustavaji spekulace ohledné jeji budouci existence.

2.1 Historie EMU

Integrujici se Evropa ma své kofeny v 50. letech 20. stoleti, tedy po skonceni druhé svétové
valky. Navrhy na celoevropskou organizaci, které se v povalecném obdobi objevovaly,
reflektovaly potfebu zdsadni zmény jak v politické tak ekonomické sféfe. Konflikt mezi
hospodarskych vztaht, tj. odstranéna ochranaiskd obchodni politika a zajistén rovny piistup
K surovinam a trhim. Vyvrcholenim integraéniho procesu v ménové politice se stala
Hospodaiskd a ménova unie (HMU). Je to oblast jednotné mény v rdmei jednotného trhu EU,

kde se lidé, zbozi, sluzby a kapital pohybuji bez omezeni. Tvoii rdmec hospodarského ristu a
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stability, ktery ma oporu v pusobeni centrdlni banky a v povinnosti vSech zicastnénych
Clenskych stath sledovat zdravou hospodarskou politiku. Ve snaze zajistit stabilni ménovou

politiku EU mohou byt do HMU pfijaty pouze zemé, jez spliuji striktni kritéria.(Urban;2009)

2.1.2 Vyvoj ménového systému po 2. svétové valce
Po druhé svétové valce vznikla pro fungovani mezinarodnich ménovych vztahti pravidla

oznacovana jako brettonwodsky systém, ktera byla uréena stanovami Mezinarodniho
ménového fondu. Jejimi cily bylo podporovat mezinarodni obchod, napomahat vysoké

zaméstnanosti a vysoké trovni redlného diichodu ¢lenskych zemi.

V ménové otazce si tento systém kladl pfedevs§im dva cile - podporovani kurzové stability, ale
také uspesné Celeni konkuren¢nimu znehodnocovani mény. Povale¢né obdobi se vyznacovalo
dominantnim postavenim US dolaru jako mény pouzivané v mezinarodnich vztazich. Toto
postaveni vyplyvalo zejména z ekonomické sily USA po druhé svétové valce. Brettonwodsky
systém mu dale pomahal v rdmci sménitelnosti dolarii za zlato pfi jejich predlozeni americké
centralni bance jinymi centralnimi bankami. Pro toto obdobi se diky témto souvislostem vzil

pojem ,,zlaty dolarovy standard®. (Plchova, Abrham, Helisek;2010)

Druhym charakteristickym ¢lankem brettonwodského systému se stal systém fixnich
ménovych kurzii. Tento systém zavazoval Clenské zemé k udrzovani pomoci kurzovych
intervenci centralnich bank kurzy svych mén v rozpétich 1% obéma sméry od centralni parity
vymezené k dolaru. Tyto parity bylo mozné se svolenim Mezinarodniho ménového fondu
(MMF) ménit, §lo tedy o systém pevnych, ale ,,pfizpasobitelnych* kurz. Ke zméné své parity
musely byt ale zemé donuceny nerovnovahou platebni bilance, tedy v ptipad€, kdy nebyla
dale schopna udrzet kurz. Pocatek roku 1971 signalizoval zanik brettonwodského systému
diky tlaku na depreciaci dolaru. Brettonwoodsky systém definitivné zanikl v roce 1973, kdy

vvvvvv

dolaru.(Plchova, Abrham, Helisek;2010)

2.1.3 Evropska platebni unie
Evropska platebni unie zahajila svoji ¢innost v roce 1950. Clenstvi v EPU bylo ptitom vazano

na Clenstvi v Organizaci pro evropskou hospodaiskou spolupraci (OEEC), pozdé¢ji OECD.

Hlavnim cil EPU spoc¢ival v mésicnim vyhodnocovani pohledavek a zavazkl z obchodovéani
jednotlivych ¢lenskych zemi OEEC a vypotfadavani sald nikoliv vzajemné mezi jednotlivymi
zemémi, nybrZ mezi danou zemi a EPU. Diky tomu mohla byt odstraiiovana obchodni

omezeni mezi jednotlivymi zemémi. Dluhy vii¢i EPU mohly byt uhrazovany nejprve tivérem
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od EPU, vyssi ¢astky pak bylo nutno hradit zlatem nebo dolary. (Plchova, Abrham,
Helisek;2010)

S postupnym povalecnym hospodaiskym zotavovanim, rostoucim exportem evropskych zemi
a poptavkou po jejich zbozi mohla byt zavedena sménitelnost mén evropskych zemi. Tato
sménitelnost byla zavedena v r. 1958, nejprve jen vzajemné mezi evropskymi ménami (diky
tomu byla EPU v r. 1958 zrusena), teprve od r. 1961 byla zavedena také vnéjsi sménitelnost
podle stanov MMF. (Markova;2002)

2.1.4 ,Had v tunelu*
Poslednim vyznamnym pocinem v oblasti mezinarodnich ménovych vztaht pied vznikem

Evropského ménového systému byl tzv. had v tunelu. Slo o pravidla formovani ménovych

kurzt, ktera vstoupila v platnost v dubnu 1972 a ktera vyzyvala ¢lenské zemé k dodrzovani:

e fluktua¢niho pasma svych mén viici US dolaru v rozmezi 2,25 % na ob¢ strany
o fluktua¢niho pasma svych mén navzajem vrozmezi 1,125% na obé strany (v

nékterych zemich ptistoupili i na pasmo 0,75% na obé strany).

Pii dosazeni hranice byly centralni banky povinny intervenovat vi¢i dolaru. Povinnost
intervenovat vzajemné kurzy pii dosazeni hranice mély pouze centrdlni banky, jejichz ména
depreciovala. Tento kurzovy systém ale narazil na neschopnost nékterych zemi kurzy udrzet,
a proto doslo k brzkému vystoupeni britské, irské a italské mény ze systému a jejich navratu

k floatingu.(Markova;2002)

2.2 Evropsky ménovy systém a eurozona
Evropsky ménovy systém (European Monetary System — EMS) zacal vykonavat svoji ¢innost

13. 3. 1979. Od pocatku nové vytvoieného Evropského ménového systému bylo jeho Cleny 8

zemi.

Evropsky ménovy systém, jehoz cilem je vytvoieni zony ménové stability v Evropé stejné
jako ochrana proti kolisdni dolaru, pfedstavuje kvalitativni posun v koordinaci ménoveé
politiky uvniti SpoleCenstvi a to jak zavedenim pfisngjSich ménovych pravidel, tak i
interven¢nich povinnosti a rovnéz vytvarenim spole¢nych devizovych rezerv a vzijemné

vyhodnych tvérovych podminek. (Plchova, Abrham, Helisek;2010)

Jadrem Evropského ménového systému byl tzv. mechanismus sménnych kurzi (Exchange
Rate Mechanism — ERM). Mechanismus sménnych kursi znamenal, Ze ke zménam parit

mohlo dojit pouze ,,vzdjemnou dohodou* statli, iCastnicich se na ERM a Komise. Devizové
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kursy se mohly pohybovat pouze uvnitt ,,miizky*“ a nesmély se odchylit o vice nez +/- 2,25 %
od sménného kursu k evropské ménové jednotce, kterd byla vazenym primérem mén EMS.
Na tomto zdklad¢ bylo ur¢ovdno pasmo povolenych vykyvii mezi kazdymi dvéma ménami
navzajem. Pokud realny kurs dosahl hranice povoleného rozpéti, musely instituce
zodpovidajici za vyvoj prislusné mény zalit intervenovat, aby svou ménu udrzely v
pozadovaném rozpéti. Jiz na pocCatku nebyl postoj k EMS jednotny. Vlady se slabsimi
ménami (Francie, Italie a Velka Britanie) byl proti miizkovému systému. Podle jejich nazoru
totiz zvyhodnoval silnéjSi mény, zejména marku. Intervence ve prospéch slabych a silnych
mén byly podle jejich tvrzeni asymetrické. Argumentovaly tim, Ze rozsah intervence ze strany
slabSich zemi (ndkupem vlastni mény za cizi ménu v pripadé€, Ze kurs dosahne spodni hranice
rozpéti) bude omezen vysi jejich devizovych rezerv a jesté pred vyCerpanim téchto rezerv
budou vlady muset pfistoupit k deflacnimu zvySeni. Siln€j$i zeme budou naproti tomu moci 1
nadale prodavat své vlastni mény a zvySovat donekonecna své devizové rezervy, aniz by byly

nuceny recipro¢né snizit své urokové sazby.(Markova;2002)

2.2.1 Krize Evropského ménového systému
Pfi¢inou krizi jednotlivych mén a neschopnosti udrzet vzajemné fixni kurzy byl zejména

nerovnomerny ekonomicky vyvoj v podobé vysoké inflace a vysokych urokovych sazeb
v postizenych zemich (Italie, Britanie, Spanélsko, Portugalsko). V $ifeni krizi se uplatnil
obchodni kanal mezi Spanélskem a Portugalskem, mezi Velkou Britanii a Irskem. Krize
jednotlivych mén ptesto nebyly zvlast vyrazné. Za ménovou krizi lze vSak tyto devalvace
oznacit vzhledem ke skuteCnosti, ze si vynutily ¢asteCnou zménu syst¢ému ERM ve smyslu
rozsifeni fluktua¢niho pasma. V nékterych zemich se krize jednotlivych mén promitly 1 do
realné ekonomiky v podob¢ recesi, které vSak byly mirné a nepierostly do finan¢ni krize,
ktera piinasi tézké dopady na ekonomiku prosttednictvim rozpadu financ¢nich trhii. (Plchova,

Abrham, Helisek;2010)
2.2.2 \Vznik ERM 11°

Vznikem Eura se ERM Kk 1. 1. 1999 pteménil v ERM 11, coz vedlo k nasledujicim zménam:

e Jednotka ECU byla nahrazena eurem v poméru 1:1. Vzajemné bilateralni centralni

kurzy byly nahrazeny centralnim kurzem mény, zapojené v ERM 11, k euru.

® Plchova, Abrham, Helisek(2010)

-11-



e Tim vznikla také zavaznd intervencni povinnost narodni i evropské centralni banky je-
li kurz na okraji pasma fluktua¢niho pasma. V piipadé fluktuace kurzu uvniti pasma
ECB nemusi, ale miize intervence narodni banky podpofit.

e Na rozdil od ERM, kde zména centralnich parit mohla byt vyvolana pouze ptislusnou

zemi, v systému ERM II mlze tuto zménu iniciovat také Evropska centralni banka

(ECB).

V ERM II zistalo zachovano standardni fluktuacni pasmo. Evropska centralni banka ptipousti

fadu kurzovych strategii:

- fixni kurz k euru bez pasma oscilace,
- kurz se zazenym pasmem nebo se standardnim pasmem oscilace 15% ob&ma sméry,

- currency board’ se zam&fenim na euro.
Neptipustné rezimy jsou:

- volny floatingu,
- Ttizeny floatingu bez vzajemné dohodnuté centralni parity,
- posuvné zavéSeni,

- fixni kurz k jiné méné nez euro.
Do ERM II prozatim vstoupilo devét zemi, Sest Z nich se jiz stalo ¢leny eurozony.

2.2.3 Vznik a vyvoj eurozény®

Vrcholnym stadiem ekonomické integrace je spojeni rozvinutého vnitiniho trhu a ménové
unie. V podminkach evropské integrace o tzv. Hospodaiskou a ménovou unii — HMU (
Economic and Monetary Union — EMU). Evropska komise rozliSuje Ctyii faze vytvareni

Hospodatské a ménové unie, jejichZ pocatky byly datovany nasledujicimi udalostmi:

1. Rimska smlouva neboli Smlouva o zaloZeni Evropského hospodaiského spoledenstvi
(podepséana 25. 3. 1957, v platnosti od zacatku r. 1958). Jednd o obecné koordinaci
hospodaiskych politik, ménovou integraci se smlouva nezabyvala. Ukolem EHS je
postupné sblizovani hospodaiskych politik c¢lenskych stati sméfujici k vytvofeni

spole¢ného trhu

" Extrémni forma pevného kurzu
® Markova (2002)
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2. Wernerova zprava (Zprava Radé a Komisi o realizaci stadii hospodaiské a ménové
unie ve Spolecenstvi, pfedlozend Radé ministri v fijnu 1970), navrhovala konkrétni
kroky k uskute¢néni projektu HMU. Byla kompromisem monetaristického pfistupu,
ktery prosazoval rychlou ménovou integraci s brzkym zafixovanim ménovych kurzt
mezi budouci ucastniky ménové unie, a ekonomistického, ktery preferoval pozvolnou
meénovou integraci, podminénou vyraznym pokrokem v nomindlni konvergenci jako

nezbytné podminky pro zavedeni spole¢né mény.

Cil Wernerovy zpravy, sice vytvofit ménovou unii ve tfech etapach béhem 10ti let, tj. do r.

1980, nebyl realizovan.

3. Vytvofeni Evropského ménového systému s hlavnim cilem udrzeni stability
vzajemnych kurzti mén ¢lenskych zemi

4. Realizace Delorsovy zpravy (od 1. 7. 1990), kterd navazovala na Wernerovu zpravu a
vychazela z centralizované meénové politiky, nepoZadovala vSak centralizovanou
fiskalni politiku. Kladla diraz na zefektivnéni vnitiniho trhu, mezi nimi Uplnou

liberalizaci kapitalovych tokt.

2.2.3.1 Etapy vytvareni ménové unie

Graf ¢. 2: Etapy HMU

T¥i etapy Hospodafské a ménové unie
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1. ledna 1999
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= Ziakar dvérovdni

vefejného scktoru

Nabyti Géinnosti
centrdlnimi bankami
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, > kKurzd v rdmci EU
kapitdlovych obchodd UZ3f koordinace (ERM IT)
mEnovych politik

UZ3( spoluprdce mczi Nabytf éfinnosti Pakto

cenrdinimi bankami Posficnf hospoddfské stability a ristu
konvergence

Volné pouZivini ECU

(1). evropské m&Enove Proces vedouci k

jednotky, kicrd byla nczdvislosti ndrodnich

piedchiadocem cura) centrilnich bank by mél

byt dokonden ncjpozdEji k
datu zaloZenf Evropského
systému centrdlnich bank

Zicpicni hospodafske
konvergence

Piipravné price na
tfeef ctaps

Zdroj: http://www.ecb.int/ecb/history/emu/html/index.cs.html
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Jak vyplyva z predchoziho grafu, pfechod ke spole¢né ménové unii mizeme rozdélit na 3
etapy. Prvni spocivala v odstranéni poslednich pifekazek volného pohybu kapitalu. Dalsim
dilezitym ¢lankem byla spoluprace centralnich bank za tcelem dosazeni stability cenového
vyvoje a stability vefejnych financi. Druhd etapa zahrnovala ziizeni Evropského ménového
institutu jako ptfedchiidce budouci Evropské centrdlni banky. Jejim tkolem bylo zejména
zajistit nezavislost narodnich centralnich bank na politické moci. Hlavnim obsahem této etapy
bylo pIlnéni konvergencnich kritérii s cilem sblizit vyvoj v riznych ¢astech Evropské unie,
aby ptripadné rozdily mezi nimi neohroZovaly ménovou stabilitu, ktera je pro piechod
k posledni etapé piechodu k mé€nové unii nezbytna. Tieti etapu lze Casové vymezit pocatkem
roku 1999, kdy piebrala funkci Evropského ménového institutu Evropskéd centrélni banka a
kdy 11 €lenskych zemi Evropské unie vstupuje do spolecné ménové unie, jejiz ménou je euro.
Samotna proména narodnich mén za euro probihala v nékolika fazich. Tou prvni bylo
neodvolatelné zafixovani sménnych kurzi mén jednotlivych zemi, které maji splnény
konvergencni podminky. Bankovky a mince v této chvili jsou stale v ob&hu, ale jiz pouze jako
vyjadieni eura. Taktéz ménova a kurzova politika probihala pouze v eurech. Od roku 2001
muzeme Vv této souvislosti hovofit jako o velkém mezniku v integraci v ménové oblasti,
jelikoz prestala platit narodni platidla v bezhotovostni formé. Rok 2002 piinesl paralelni obéh
narodnich mén a minci v hotovostni podob¢ spolecné s eurem. Tento proces byl ukoncen 28.
2. 2002, kdy v zemich eurozony ztraci definitivné sviij status platidla narodni mény a jedinou

ménou vSech ¢lenti eurozony se stava euro.(Urban;2009)

2.2.4 Maastrichtska Kritéria

Kazdy clensky stat Evropské unie, musi pro to, aby mohl vstoupit do eurozony, splnit
takzvand Maastrichtskd kritéria. Tento soubor ekonomickych ukazatelti, jinak také
konvergencni kritéria, byl stanoven vroce 1992 v Maastrichtu ve Smlouvé o zaloZeni
Evropského spoleCenstvi. Tato kritéria jsou stanovovadna za Ucelem sledovani dvou cilii o
dané zemi. Prvnim sledovanym cilem v této souvislosti je makroekonomicka stabilizace dané
zemé. Tento cil je bezesporu v zajmu kazdé ekonomiky, bez ohledu na miru jeji zapojovani
do nejriznéjSich integracnich uskupeni. Druhym sledovanym cilem je konvergovani
(sblizovani) ekonomického vyvoje zemi, které usiluji o vytvoieni mé€nové unie. Zde je kladen
diiraz ptedevSim v Souvislosti ztraty samostatné narodni mény, samostatné ménové politiky

narodni centralni banky a ztraty samostatného ménového kurzu.(Markov4;2002)
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Maastrichtska kritéria jsou formulovana tak, aby pfispéla K zajisténi zejména:

e cenové stability,
e rozpoctové stability,
e stability na finanénich trzich,

e kurzové stability.

Kritéria se tedy dotykaji jak ménové, tak fiskalni (rozpoctové) politiky. Pficemz smyslem
ménoveé politiky je zajistit a udrZzovat cenovou stabilitu. Naproti tomu smyslem fiskalni
kritérii je dosdhnout dlouhodobé& udrzitelny stav vefejnych financi, bez nadmérného schodku.

(Plchova, Abrham, Helisek;2010)

Ménova kritéria:

1. Cenova stabilita — je splnéna, kdyz dand zemé béhem posledniho roku pied prechodem
do zavéretné faze etapy ERM Il udrZzuje miru inflace na Urovni, ktera nepievysuje 1,5
procentniho bodu primérnou miru inflace tfi zemi s nejniz§i mirou inflace. Ro¢ni mira

inflace je méfena harmonizovanym indexem spotiebitelskych cen.

2. UdrZovani stability dlouhodobych drokovych sazeb — kdy béhem posledniho roku

nominalni dlouhodobd Urokovd mira nesmi piekrocit o vice nez dva procentni body

A

3. Zem¢ je povinna béhem poslednich dvou let udrzovat svoji ménu v mechanismu
ménovych kurzi EMS, bez devalvace. V tomto obdobi nesmi dojit zejména k devalvaci

dané mény proti mén¢ jiného Clenského statu.

Fiskalni kritéria:

1. Schodek (deficit) vefejného rozpoctu na hrubém domacim produktu nema piekro¢it

hranici 3%. Piekroceni se pfipousti pouze v ptipadé, kdy deficit soustavné klesa.

2. Verejné zadluZeni (do n€¢hoz spada souhrn vSech rozpocti Tustiedni vlady,
regionalnich organi, fondd socidlniho zabezpefeni) na hrubém domécim produktu

nesmi byt vyssi nez 60%.
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Pro splnéni Maastrichtskych kritérii je pfedpoklad splnéni vSech kritérii soucasné€ a zaroven je
dilezité, aby se ¢lenské zemé zavazaly jejich udrzitelnosti, nikoliv tedy pouze ucelového,

kratkodobého ¢i jednorazového splnéni. (Urban;2009)

Konvergenéni kritéria nuti ¢lenské zemé k opatrné ménové a rozpoctové politice, protoze
jediné tak lze dospét k stabilnim sménnym kurziim, které maji byt pti pfechodu k zavérecné
etap¢ k ménové unii zafixovany. Jejich vyhodou je snadna sledovatelnost. Je dulezité také

zminit, ze jde o konvergenci nomindlnich, nikoli redlnych velicin.

PInéni téchto kritérii neslo uspéchy od zacatku 90. let v oblasti ménovych kritérii, kdy byl
rozpoznatelny trend poklesu inflacni miry a jeji sblizovani. Toto se tykalo také urokovych
mér a udrzovani stability mén. Na druhou stranu byly velké potiZze S plnénim fiskalnich
kritérii. Naptiklad v roce 1996 spliiovalo vSechna konvergenéni kritéria pouze Lucembursko.
Proto u vétSiny statl nastaly tvrdé zasahy do rozpoctovych vydaji pii ptipravé rozpoctu na
rok 1997 z davodu nekvalifikovani se kvili nadmérnému vefejnému dluhu, respektive

rozpoctovym deficitim.

Na rozdil od ménové politiky (kterou provadi Evropska centralni banka), zlistava rozpoctova
politika v pravomoci ¢lenskych stati. Z tohoto divodu se ¢lenské zemé zavazuji, ze ve chvili,
kdy nebude moci provadét samostatnou ménovou politiku, nebudou svoji neodpovédnou
rozpoctovou politikou ohrozovat spolecnou ménu. Toto je upraveno v Paktu stability a rlstu,

v v

Abrham, Helisek;2010)

3. Evropsky systém centralnich bank

Evropsky systém centrdlnich bank je tvofen Evropskou centrdlni bankou a centralnimi
bankami vSech ¢lenskych zemi Evropské unie. Evropské centrdlni banka vznikla jako ndhrada
za Evropsky ménovy institut v zavislosti na pfechod do zavérecné faze k ptistoupeni
k ménové unii. Prvoiadym cilem ESCB podle Smlouvy o EU je udrzovat cenovou stabilitu.
Aniz by byl dotcen tento cil, podporuje ESCB obecné hospodaiské politiky ES se zamérem
ptispet k dosaZeni cili ES podle Smlouvy, tj. zejména podporovat harmonicky a vyvazeny
rozvoj hospodatskych ¢innosti v ES, trvaly a neinflacni hospodatsky rist respektujici zivotni

prostiedi, vysoky stupen konvergence ekonomické vykonnosti, vysokou uroven
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zaméstnanosti a socidlni ochrany, a to vytvofenim spole¢ného trhu a hospodarské a ménové
unie a provadénim spolecnych politik a ¢innosti uvedenych ve Smlouvé. Zakladnimi tikoly
ESCB podle Smlouvy jsou: definovat a provadét ménovou politiku ES, provadét devizové
operace v souladu s ustanovenimi Smlouvy, drzet a spravovat oficialni devizové rezervy

&lenskych statd, podporovat plynulé fungovéni platebnich systémi®.

ESCB navic piispivda k hladkému chodu politik provadénych kompetentnimi orgény,
vztahujicich se k obezfetnému dozoru nad uvérovymi institucemi a stabilitou finan¢niho
systému, a soucasn¢ hraje poradni llohu vii¢i organiim Spolecenstvi a jednotlivych Clenskych
stati v oblastech, které spadaji do oblasti jeho plisobnosti, pfedevsim v oblastech tykajicich se

narodni nebo komunitarni legislativy™.

3.1 Evropsky ménovy institut

Evropsky ménovy institut byl vytvoien jako pfedchiidce Evropské centralni banky. Jeho
hlavnim ukolem byla koordinace budovani podminek centrdlniho evropského bankovniho

systému a budouci Evropské centralni banky. Jeho tkoly mizeme tedy rozd€lit nasledovné:

e Ptiprava zavedeni budouci jednotné ménové politiky

e Zesileni koordinace ménovych politik a posileni cenové stability
e Dohled na Evropsky ménovy systém a vyvoj ECU

e Konzulta¢ni a poradenska ¢innost

e Uschova a sprava casti devizovych rezerv centralnich bank ¢lenskych zemi

Byl to jakysi ptedstupen pro Evropskou centralni banku, jejimz zaloZzenim ukol Evropského

ménoveého institutu skoncil.(Markova;2002)

3.2 Evropska centralni banka

Evropska centralni banka zahdjila svoji ¢innost 1. 6. 1998, ¢imz nahradila Evropsky ménovy
institut. Evropska centralni banka sidli v Némecku, konkrétné ve Frankfurtu nad Mohanem.
Upsany zakladni kapital ECB &ini k 1. 1. 2009 cca 5,76 mld. EUR.' Tento zékladni kapital

se postupné zvySoval v souvislosti s rozsifovanim Evropské unie a také v dusledku

o Dostupné z WWW: http://www.cnb.cz/cs/mezinarodni_vztahy/ecb_escb/

10 Dostupné z WWW:http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/instituce-eu/evropsky-system-centralnich-bank-
escb-a/1000723/5583/

" Dostupné z WWW: http://www.cnb.cz/cs/mezinarodni_vztahy/ecb_esch/
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jednorazového zvySovani. Mimo vlastniho kapitalu vyuziva ECB k poskytovani Gveri i cizi

zdroje, které si opatfuje predevsim prodejem obligaci na mezinarodnich finan¢nich trzich.

3.2.1 Organy Evropské centralni banky

Evropsky systém centralnich bank je spravovan fidicimi organy Evropské centralni banky a to
Radou guvernéri, Vykonnym vyborem a Generalni radou. Rada guvernéru je tvofena Sesti
¢leny Vykonného vyboru a guvernéry narodnich centralnich bank téch zemi, které vstoupili
do mé&nové unie. Jejimi tkoly jsou formulovani jednotné ménové politiky a vytvareni pravidel
pro jeji realizaci. V ptipad€ nutnosti pfijima rozhodnuti tykajici se klicovych urokovych sazeb
a vySe rezerv. Vykonny vybor, nejvyssi organ ECB, je sloZen z prezidenta, viceprezidenta a
¢tyt dalSich ¢lenti jmenovanych na zaklad¢ dohody vlad ¢lenskych zemi EU. Toto obdobi je
osmileté bez moznosti znovuzvoleni. Tento organ vydava instrukce pro jednotlivé centralni
banky a je zodpovédny za bézné obchodni aktivity ECB. Generalni rada, rozhodovaci organ
ECB, je tvofen prezidentem a viceprezidentem ECB a guvernéry centralnich bank vSech
Clenskych zemi. Plni poradni funkci, podili se na sbéru statistickych udaji a slouzi jako
spojovaci ¢lanek mezi ECB a ekosystémem a centralnimi bankami zemi, jez nejsou Eleny

spole¢né ménové unie. (Markova;2002)

Evropska centralni banka je pii plnéni svych cilli opravnéna vydavat nafizeni, rozhodnuti,
doporuCeni a zaujimat stanoviska s platnosti na tzemi ekosystému. Tato nafizeni maji

zévaznost a plati bezprostiedné ve vSech ¢lenskych zemich ménové unie.

3.2.2 Nastroje Evropské centralni banky
ECB disponuje celou fadou nastroji, pomoci kterych ovlivituje kratkodobé trokové sazby a

likviditu na trhu. Patfi sem:

e operace na volném trhu
o stalé facility

e povinné minimalni rezervy

Operace na volném trhu pfitom patii mezi nejdalezitéj$i a nejpouzivancjsi nastroje, které
slouzi k fizeni hlavnich Grokovych sazeb v zemich eurozony a k ovliviiovani likvidity trhu.
Ovliviiuji také chovani subjektl na trhu, protoZe informuji vefejnost o dalSich zamérech
ménové politiky. Naproti tomu jsou stalé facility ndstrojem uZivanym jednotlivymi

centralnimi bankami. Tento néstroj ECB nemiize pouZzit ptimo k realizaci svych cild, jelikoz
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k jeho realizaci dochazi na zaklad¢ Gcastnikti trhu. Proto slouzi zprostfedkované pies trokové
sazby na denni penize, které ECB stanovuje. Povinné minimalni rezervy jsou urcity
minimalni objem finan¢nich prostiedki, které¢ banky musi udrzovat. Divodem pro vyuzivani
tohoto nastroje byla snaha o stabilizaci irokovych sazeb penézniho trhu, snaha o ovliviiovani

likvidity trhu a rovnéZz kontrola ménové expanze bank.(Markova;2002)

3.2.3 Nezavislost Evropské centralni banky
Pro uspésné fungovani a vykonavani ménové politiky ECB, musi tento ekosystém vybaven

dostateCnou nezavislosti. Nezavislost ESCB je zaloZena na principech Institucionalni
nezavislosti, kdy ECB a narodni centralni banky jsou pln¢€ nezavislé jak na organech EU, tak i
na vladach jednotlivych ¢lenskych zemi. Personalni nezéavislost, pro kterou je charakteristické
dostatecné dlouhé funkéni obdobi a nemélo by se piekryvat s funkénim obdobim vrcholnych
organi EU nebo ¢lenskych stath. Jejich predstavitelé potom nemohou byt odvolavani vladou.
Funk¢éni nezavislost vychazi z toho, ze ECB sama urCuje strategii ménové politiky a o
nastrojich, které vedou k dovrSeni stanoveného cile. Poslednim principem je nezavislost
finan¢ni, kdy narodni vlady a orgdny EU nesmi ovlivilovat rozpocet centralni banky. Dale je
zajisténa tim, Ze narodni banky jsou jedinymi upisovateli a vlastniky zakladniho kapitalu

ECB. (Plchova, Abrham, Helisek;2010)

3.2.4 Funkce, cile a ukoly ECB
Mezi hlavni ukoly ECB patii udrzovani cenové stability a v eurozoné a ochrana kupni sily

eura. To znamena, udrzovat inflaci pod ptisnou kontrolou. Cilem ECB je zajistit, aby
mezirocni zvySeni spotiebitelskych cen bylo niz8i nez 2%, o coz se snazi dvéma zplsoby.
Tim jednim je kontrola mnoZstvi penéz v obé¢hu. Bude-li totiz mnozstvi penéz v obéhu ve
srovnani s mnozstvim zbozi a sluzeb pfili§ velké, dojde k inflaci. Kontrola mnozstvi penéz
Vobéhu mimo jiné spocivd v urCovani Urokovych sazeb vramci eurozony, coz je
cenovych trendd a posuzovani s nimi spojenych rizik, které ovliviiuji cenovou stabilitu

V eurozoné.(Markova;2002)

3.2.5 Protikrizova opatieni ECB
Na podzim roku 2008 pterostly problémy na hypotecnim trhu USA v globalni finanéni krizi.

Tento neptiznivy ekonomicky vyvoj dopadl i na evropské staty. Eurozona zafala zavadét
Vv reakci na tento vyvoj tzv. ,protikrizova opatfeni a Evropska centralni banka se snazila

svymi kroky a zasahy do ménové politiky zmirnit dopady této krize.
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Jednou z prvni ¢innosti bylo zaméfeni na zakladni Grokovou sazbu. Tu béhem sedmi mésict
snizila o 325 bazickych bodu na tGroven 1%. Takovéto radikalni snizeni nemélo v historii
ECB obdoby at’ jiz co do rozsahu, tak i rychlosti reakce ménové politiky. Rozsah krize ale byl
natolik zavazny, ze tento krok nepftinesl pfili§ uspokojivé vysledky. ECB se proto rozhodla
zameftit se na ne prili§ standardni nastroje ménové politiky a to zejména na rozsiteni podpory
uverovani komercnich bank. Tento krok umoznil komerc¢nim bankdm snadnéjs$i piistup
k likvidité. Byly prodlouzeny splatnosti refinan¢nich operaci a rozsiten byl okruh aktiv, které
mohly banky pouzit jako zéastavu. PuUjcovani od Eurosystému mohlo probihat za fixni
urokovou sazbu. Zahdjen byl program piimych nakupt tzv. krytych obligaci, coz jsou cenné

papiry vydavané komerc¢nimi bankami za uéelem ziskani dlouhodobéjsich finan¢nich zdroji.

V soucasné dobg& eurozona soustfedi svoji pozornost na dluhové problémy fady ¢lenskych
zemi. Tento fakt dokresluje situaci, Ze za posledni dva roky vzrostl deficit vetejnych rozpocti
za eurozonu jako celek z 2 % HDP v roce 2008 na odhadovanych vice nez 6% za rok 2010.
Obdobny vyvoj nastal 1 v oblasti celkového dluhu vetejnych instituci, ktery je pro rok 2010
odhadovan na 85% HDP eurozény, coz je asi o 15 procentnich bodt vice nez v roce 2008.
Ackoli narodni vlady piikracovaly k rozpoctovym Skrtiim, neda se v brzké dobé jesté
udrzitelnosti v nékterych ¢Glenskych zemich eurozény (zejména Recka), ktera zpisobila
zavazné problémy na trhu vladnich dluhopisi. V Recké otazce byla ECB konfrontovana
s rizikem rychlého pieneseni fecké dluhové nakazy na dalsi zemé eurozony. V reakci na to
ECB piijala tzv. program trhii cennych papirt, ktery spocival v pfimych intervencich na
vybranych trzich vladnich i soukromych dluhopisi. ECB zvolila formu sterilizovanych
intervencnich nakupii, coz znamena, ze likviditu, kterou t€émito pfimymi nakupy uvolnila, ve
stejném rozsahu jinymi operacemi z trhu stahovala. Timto krokem se vyhnula kritice ohledné
tisknuti penéz. Program probihd soubézné s opatienimi smétujicimi k fiskdIni konsolidaci na

. F . Y . . AV 12
narodnich urovnich a opatfenimi na urovni eurozony za c¢asti MMF.

Vsechny pouzité nastroje mély podle ECB pozitivni vliv na trhy a vyznamnym zpisobem
ptispély ke zmirnéni projevll krize, aniz by se zpronevéfovaly mandatu ECB pecovat o

cenovou stabilitu eurozony.

Naproti tomu misto aby ECB bojovala proti nariistajicim rozdilim mezi ndrodnimi mérami

inflace uvnitt evropské ménové unie, tak tento proces nadale podporuje. Néaklady na

12 Dostupné z WWW: http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/index_1592.html
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refinancovani ECB jsou pro vSechny banky eurozony stejné, bez ohledu na klima inflace
V jednotlivych zemich. Evropska centralni banka stanovuje ,,pramérny infla¢ni cil* na Grovni
ptiblizné 2% roc¢né, coz ma ve skutecnosti za nasledek zaporné redlné urokové miry pro Cast
eurozony s inflaci a pozitivni redlné irokové miry pro stabilni neinflaéni zemé, coz ,plni

eurozonu dynamitem, nikoli dynamikou‘.(Hankel; 2010)

4. Piinosy, naklady a makroekonomické dopady EMU

Ptistoupeni k ménové unii je pro kazdou zemi, které se tato véc tyka, velice dilezité
rozhodnuti. Ackoli je kazda clenskd zemé& Evropské unie zavazana vzdat se své vlastni
narodni mény a pifijmout ménu spole¢nou, v tomto piipadé euro, je nezbytné tento krok
doptedu obezietné naplanovat v souvislosti s vyvojem ekonomiky dané zemé. K pfipravenosti
zem¢ ke vstupu do eurozony slouzi tzv. Maastrichtskd kritéria, kterd jsou zpracovana
Vv ptedchazejici kapitole. Tento faktor by ovSem nemél byt jedinym voditkem dané zemé o to,
kdy se uchézet o spole¢nou ménu. Clenské staty by si ped vstupem méli provést také jakousi

analyzu porovnani ptinosi a nakladi z tohoto kroku.

4.1 Prinosy ménové unie
Pfinosy se vstupem do spole¢né ménové unie by méli pfi raciondlni analyze pievazovat nad

naklady spojené s timto krokem.

Pro bézného obcCana, v jehoZz zemi je narodnim platidlem evropskd ména, je ziejmé
piipadé predstavuje odpadnuti ndkladi na vyménu jedné (narodni) mény za jinou (cizi) ménu.
Za tyto naklady mizeme povazovat napiiklad uSetfeni na provizi spojenou s vymeénou meény,
ale také odpada ¢asové zdrzeni pii porovnavani a piepocitavani cen a v neposledni fad¢ také
hledani sméndrny s nejvyhodnéjsim sménnym kurzem. Tyto a jiné transakéni ndklady pti
cestovani do zahrani¢i (kde se uzivéd stejna ména) v piipad€ ptistoupeni ke spolecné méné
odpadaji. Tato eliminace ndkladi s pfevodem mén v eurozoné ptinese kazdoro€né tspory ve

vysi okolo jednoho procentniho bodu HDP Evropské unie'.

B Tento termin zpracoval Ronald Coase
" http://www.penize.cz/16575-vse-o-euru-a-hospodarske-a-menove-unii
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V souvislosti pravé s eliminaci transakénich nakladi byva spojovan dalsi pfinos z uzivani
spole¢né mény, a sice cenova transparentnost. Podle teorie parity kupni sily'®, podle niz ma
zbozi stejnou cenu v kazdé zemi, mohou spotiebitelé 1épe porovndvat ceny v okolnich
zemich. Takovéto srovnani cen povede K vyssi konkurenci, coz bude mit za nasledek nizsi

ceny produktil, na ¢emz v kone¢ném dusledku vydélaji obcané Evropské unie.

Tabulka €. 1: Vyvoj a porovnani parity kupni sily EU a eurozéony v %

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Evropska 356 333 325 32 329 317 29.7 283 261 243 25.1
unie
Eurozona 208 197 205 206 199 185 184 17.7 165 157 1438

Zdroj: zpracovani vlastni, udaje: eurostat; dostupné na http://epp.eurostat.ec.europa.cu

Predchazejici tabulka poukazuje na procentualni sblizovani cen mezi nejdrazSim a
nejlevnéjSim vyrobkem jedné znaCky na tzemi Evropské unie a v zemich eurozony od jejiho
vzniku. Muzeme vidét, ze trendové dochazi ke sblizovani cen jak v celé Evropské unii, tak
VvV eurozong. V dobé vzniku eura byl rozdil cen v jejich zemich 20.8 procentnich bodi.
Klesajici trend se zastavil v roce 2002, kdy splnilo Maastrichtska kritéria Recko a piistoupilo
do eurozény. Od tohoto roku mizeme pozorovat opét pravidelné snizovani cenovych rozdilt
na tzemi eurozény. Podle poslednich udaji eurostatu za rok 2009 se tato hodnota zastavila
tésné pod patndcti procentnimi body na 14.8 procentniho bodu. V Evropské unii jako takové
dochazelo béhem sledovaného obdobi taktéz ke sblizovani cen stejnych vyrobki, pficemz
tento ukazatel byl dokonce patrnéjsi nez v zemich eurozony, kdyz se tento ukazatel ptiblizil o

vice nez 10 procentnich bodi, zatimco ve stejném obdobi na uzemi eurozény o 6 procentnich

bodd.

Piechod na jednotnou ménu vede také k odstranéni kurzového rizika. Kurzové riziko
predstavuje v zemich, kde jsou ,hrac¢i na trhu“ averzni k riziku, ztratu spoleenského
blahobytu. Na druhou stranu pohyblivy ménovy kurz zvySuje devizové riziko, ale mize také
zvysit Sanci na dosazeni vétSiho zisku. Z tohoto pohledu tedy nelze UpIn€ jednoznacné fici,
zda eliminace ménového kurzu povede k rozSifovani zahrani¢niho obchodu. Odstranéni
kurzového rizika mé vliv 1 na vysi urokovych sazeb, které¢ se diky tomuto snizi. CoZ by
mohlo umoznit financovani investic S niZ§i rizikovosti. Tim by mohlo dojit ke zvySeni

celkového objemu zahraniCnich investic. Na druhou stranu ale s poklesem realného troku

!> Rozpracoval D. Ricardo v knize Zaklady politické ekonomie a zdanéni (1817).
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bude klesat i ocekavany vynos z investic, coz by mohlo vést k poklesu investi¢ni aktivity. |
zde tedy nelze jednoznacné uréit tzkou souvislost mezi kurzovym rizikem a investi¢ni

¢innosti. (Markova;2002)

Tabulka €. 2: Vyvoj dlouhodobych urokovych sazeb vybranych zemi eurozény

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Eurozéna 5.44 5.03 491 4.14 4.12 3.42
Irsko 5.51 5.01 5.01 4.13 4.08 3.33
Némecko  5.26 4.80 4.78 4.07 4.04 3.35
Recko 6.10 5.30 5.12 4.27 4.25 3.58

Zdroj: zpracovani vlastni, udaj: eurostat; dostupné na http://epp.eurostat.ec.europa.eu

V tabulce je zaznamenan vyvoj urokovych sazeb ve vybranych zemich eurozony a eurozony
jako celku za obdobi 2000-2005. Ve sledovaném obdobi se trokové sazby v celé eurozoné
snizily v priméru o vice nez 2 procentni body z 5.44 na 3.42 procentniho bodu. Zemi
2005 urokové sazby ve vysi 3.33 procent. Naopak zemi, kterd méla v eurozéné ve sledovaném
obdobi nejvyssi Grokové sazby, bylo Recko. Po pfistoupeni k eurozoné v roce 2001 je ale i
zde patrny vyrazny pokles Grokovych sazeb. Béhem sledovaného obdobi je Recko dokonce
zemi, kde dochazi k nejvyssimu poklesu urokové sazby v roce 2005 oproti sledovanému roku
2000. Z pohledu Ceské republiky je zajimavé sledovat také vyvoj urokovych sazeb na uzemi
Némecka. Co se vySe sazby v roce 2005 tyce, je na tom podobné jako Irsko, nejvétsi urokovy
rozdil je zaznamenan stejné jako u ostatnich zemi mezi roky 2002 a 2003, kdy doslo

k poklesu urokovych sazeb celkem o 0.71 procentniho bodu.

Vyhodou spojenou s eliminaci ménového kurzu je snizena potieba drzby devizovych rezerv
jednotlivymi ¢lenskymi staty. Pfedev§im je timto myslena drzba téch devizovych rezerv, které
jsou potiebné k intervenovani ménovych kurzii a takové devizové rezervy, které slouZzi
k realizaci devizovych transakci mezi Clenskymi zemémi ménové unie. Tyto ziskané
prostfedky by bylo mozné pouzit k financovani jinych potieb, at’ uz v radmci evropské unie

jako celku, ¢iv jednotlivych ¢lenskych zemich.(Kucerova;2005)
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Tabulka €. 3: Devizové rezervy

Devizové rezervy

Zemé Ke dni
(mil. USD)
Eurosystém 753,64 zari 2010
Némecko 205,75 zafi 2010
Ceska republika 31,75 fijen 2010

Zdroj: zpracovani vlastni, udaj: cnb, dostupné na

http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/devizove_rezervy/drs_rada.htm

Tabulka vypovida o aktudlni vysi deviz eurozény. Nejvétsim podilem se na celkoveé vysi
podili Némecko, které ma devizy v celkové vysi pies 200 miliont USD, coz je vice nez Y

celkové vySe eurozony. Pro zajimavost je uvedena 1 vySe devizovych rezerv Ceské republiky.

4.2 Naklady ménové unie
Kazdy rozhodovaci proces ma dvé strany mince. I tento ,,projekt™ neni vyjimkou a nese

S sebou rizné ndklady, pfedevsim ty makroekonomicke.

Takovym nékladem z ménové unie mizeme jmenovat ztratu schopnosti provadét narodni
monetarni politiku. Tim se dand zem¢é dobrovolné vzdavéa nastroje hospodaiské politiky.
V piipadé¢ Evropské unie piechazi pii vstupu do eurozony monetarni politika pod jiz
zminovanou Evropskou centrdlni banku, které tento ndstroj piedavaji narodni banky
jednotlivych zemi. Tim zemé ptichazi o moznost ménit hodnotu své mény pomoci devalvaci
¢i revalvaci a prichazi tim o moznost ur€ovat mnozstvi penéz v ob¢hu, ale i 0 moznost ménit
kratkodobé trokové sazby. Ovliviiovani irokovych sazeb spadda pod ECB, coZ je problém
v ptipad¢, Ze dana ekonomika potiebuje zareagovat na svlij hospodaisky vyvoj jinou
urokovou sazbou, nez je nastavend sazba ECB. Tato situace se nejvice projevi
V hospodatskych krizich, které nemaji na vSechny ekonomiky stejny dopad. Takovéto
asymetrické Soky plsobi vzhledem k jiné struktuie domdciho priamyslu a jiné struktuie
dovozu a vyvozu jinak na malou a jinak na velkou zemi. Zemé& v ménové unii potom nemaji
moZnost reagovat ménovymi nastroji jako je Uprava kurzu nebo urokovych sazeb a realné
Vv takovém existuje riziko ohrozeni ekonomické stability nebo naptiklad miZe dojit ve vEtsi
mife k poklesu HDP. (Markova;2002)
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Priklad asymetrického Soku na tUzemi Finska roku 1989. Finsko zazivalo na pocatku
devadesatych let recesi podobnou té Ceskoslovenské. Finsko sice neprochazelo transformaci,
ale také pocitilo rozpad ruského trhu. Po pifeorientovani finskych podnikatel na nové trhy

tato recese odeznéla a obnovil se dynamicky rist.

Graf ¢. 3: Realny HDP Finska, ceny roku 1995, mld FIM

Realmy HDP Finska, ceny roku 19945, mid FIM
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Zdroj: Petr Mach (2002), http://www.petrmach.cz/cze/prispevek.php?ID=130

Priibéh této recese mizeme zaznamenat na dalSim grafu (¢. 4) i na bézném tuctu platebni
bilance. Pokles trzeb ze zahrani¢ni vedl k depreciaci finské marky, jednak viéi dolaru, ale
také viic¢i némecké marce. Finskd ména se opét zhodnotila, kdyz si finské firmy nasly nova

odbytisté.

Graf ¢. 4: Deficit béZného tuctu platebni bilance na pocatku 90. let ve Finsku
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Zdroj: Petr Mach (2002), http://www.petrmach.cz/cze/prispevek.php?ID=130
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Tedy probehl zde tzv. kurzovy proces vyrovnani platebni bilance, ktery mél nasledujici vyvoj:

Ztrata trhu-krachy firem-rist nezaméstnanosti-pokles dovozu-depreciace mény-rist

exportu-obnoveni ristu

Ovsem v pripad¢, ze by jiz v této dobé mélo Finsko misto své marky spole¢nou ménu-euro,
k zadné depreciaci by nedoslo. Finsko je pfili§ malé na to, aby ovlivnilo kurz ovliviiovany
dal$imi 250 miliony Evropant. Pokles finského exportu mimo eurozénu by se bud’ rozlozil
tak, Ze by byl absolutné nepatrny, nebo, a to je pravdépodobnéjsi, by byl vykompenzovan

zvySenim exportu nékde na druhém konci eurozony, napiiklad v Portugalsku.

Probéhl by tedy dichodovy vyrovnavaci proces platebni bilance, ktery by se zastavil, jak

miizeme pozorovat, u poklesu dovozu:
Ztrata trhu-krachy firem-riist nezaméstnanosti-pokles dovozu

Priklad Finska je ptikladem asymetrického Soku. Udalosti, kterd nepostihuje jednotlivé
ekonomiky ménové unie stejnym zpusobem. Z tohoto diivodu nemuze dojit k depreciaci, ke
které by doslo v piipad€, Ze by byl Sok asymetricky. Vystavenost ekonomik potencialnim
asymetrickym Sokitim je tedy dal$im argumentem proti vstupu do ménové unie. Tyto Soky
navic ptsobi nejvic na malé a oteviené ekonomiky na okraji ménové unie (coz by byl mimo

jiné ptipad Ceské republiky).(Mach;2002)

Ménovy kurz je nastroj pro odstranéni dopadt Sokti na danou ekonomiku. Potfeba ménového
kurzu jako nastroje ochrany proti realnym asymetrickym Sokiim (a tim i naklady eurizace)
zavisi na pravdépodobnosti takovych udélosti a na neexistenci alternativnich zptsobt
adaptace. Samotnd pravdépodobnost milze souviset se stupném strukturdlni konvergence a
regionalni specializace ve vztahu k EU. Je jasné, Ze ¢im podobné&j$i jsou ekonomiky, tim nizsi

je pravdépodobnost Soku, ktery by ovlivnil jen jednu z nich. (Cincibuch, Vavra; 2000)

Dal$im moznym rizikem spojenym se spolecnou meénou vice stati je prohloubeni
ekonomickych rozdili nejen mezi zemémi, ale 1 mezi jejich regiony. Neomezena mobilita
kapitalu a s tim souvisejici pfesuny do oblasti s v&t§imi vynosy mohou prohloubit regionalni

rozdily.(Kucerova, 2005)
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4.3 Makroekonomické dopady

Pfi rozhodovani o vstupu do eurozény by si méla kazdd nova zemé polozit fadu otazek,
tykajici se spolecné meénové unie. Nejde pfitom jenom o to, zda dand zemé splnila
maastrichtska kritéria. Ty jsou pouze ,,vstupenkou do eurozony. Pro tyto zemé jsou mnohdy
dilezit€jsi nasledné realné dopady spoleéné mény na ekonomiku, kterymi se dd meéfit
vyhodnost vstupu do ménové unie pro ten ktery stat.

Jednim z Kritérii by pfitom mohla byt pfedstava o tom, zda zavedeni jednotné mény prospélo
Clenskym zemim. To znamena, zda-li eurozona poskytuje svym ¢lentim takové atributy, jako
je rychly rtst, ménova stabilita a dobry stav vetejnych financi, pozitivni vliv na zaméstnanost,
nizkd inflace a také, v neposledni tfad¢, jestli spolecnd evropskd ména naplnila ocekavani
zemi, které tuto jednotnou ménu piijaly.(Janacek, Janackova;2006) To potvrzuje v ¢lanku
Z 13. dubna 2010, uvetejnéném ve Financial Times, byvaly polsky guvernér centralni banky
Slawomir Skrzypek: ,Desetileti trvajici ztrata konkurenceschopnosti nékterych clent

eurozony byla velmi uzite¢nou lekci“.(Klaus;2010)

Proces zavedeni eura byl pfedevSim vice politickym nez ekonomickym rozhodnutim, které
meélo prispét ke stale tésn€jSimu sblizovani Evropské unie. Tyto chybéjici ekonomické
piredpoklady ménové unie mély byt dopliovany postupné. Cilem spole¢né mény bylo urychlit
vzajemnou konvergenci zucastnénych ekonomik a udélat z nich optimalni ménovou oblast,
pro kterou bude spoleéna ménova politika piedstavovat vyhodu, a nikoli riziko. Pfinosy eura
mély vyplyvat z Gspor ndkladii pro soukromy sektor, ale také z riistu na makroekonomické
urovni. Tyto aspekty o rychlejSim riistu a vyS$i zaméstnanosti, jako 1 o celkové prosperité

piispély ob¢antim ke snadnéj§imu louceni s vlastni ménou.(Klaus, 2010)

4.3.1 Hospodarsky rist
Hospodatsky rhst a prosperita je problémem eurozény. Pfitom pravé vyrazné urychleni

hospodaiského rustu v Evropé, zaostavajiciho za ,.zbytkem svéta®™, si evropsti politici od
zavedeni eura slibovali. Ale nejenze tento rist nenastal, doslo naopak k jeho dalsimu
zpomaleni. V zemich eurozony byl od 50. a 60. let hospodaisky rlst stidle pomalejsi a
existence eura tento trend nijak nezménila. Podle Evropské centralni banky byl v téchto
zemich pramérny ro¢ni ekonomicky rast v 70. letech 3,4%, v 80. letech 2,4%, v 90. letech
potom 2,2% a v dekad¢ eura (2001 az 2009) pouze 1,1%. Pfitom ekonomika eurozéony ma

dlouhodobé velmi maly rustovy potencial.(Klaus;2010) S. Janackova (2010, str. 62) dodava:
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ECB odhaduje potencialni tempo riistu eurozony nékde tésné nad 2 %. Oproti treba Spojenym
statium s jejich dlouhodobym prumérnym ristem kolem 3 %, nemluvé jiz o Asii, trpi cela
Evropska unie nedostatecnymi stimuly krustu — je to dano celkovou preregulovanosti
ekonomik, nepruznymi trhy prdce, a snahou Bruselu vsSechno harmonizovat a branit

konkurenci riznych resen.

Graf & 5: Mira rastu realného HDP ve svété v % v letech 2000-2009
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Zdro

jizpracovani vlastni, udaje: eurostat. Dostupné na WwWw:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat’/home/

Udalosti na zacatku stoleti v USA zapftiCinily vyrazny meziro¢ni pokles HDP, které diky
velikosti ekonomiky USA, mély vliv na vétSinu ekonomik svéta. V eurozoné byl zaznamenan
mezi roky 2000 a 2001 meziro¢ni pokles HDP o 2 %, v USA dokonce o 3 % HDP. Zatimco
Vv eurozon¢ jako takové dochazelo k mirnému poklesu jesté v nasledujicich dvou letech,
v USA jiz v roce 2002 zaznamenaly meziro¢ni nartst HDP o 0,7 %. Trend, kdy HDP USA
rostlo rychleji, nez HDP v eurozonég, se zacal obracet v roce 2006. Projevujici se ptiznaky
krize na hypote¢nim trhu v USA mély za nasledek zpomaleni ristu HDP jak v USA, tak na
uzemi ¢lenti eurozony, ktery se v obou sledovanych oblastech dostal dokonce za rok 2009 do

zapornych hodnot.
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Graf ¢&. 6: Rist HDP ve vybranych zemich eurozony v % v letech 2000-2009
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Zdroj:zpracovani vlastni, udaje: eurostat. Dostupné na Www:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/

Rozdilny vyvoj rastu HDP miizeme pozorovat i na jednotlivych zemich spole¢né ménové
unie. Tedy prozatim nebyl splnén pifedpoklad, a sice Ze zavedeni spole¢né ménové unie
povede mimo jiné ke sblizeni vyvoje a ristu HDP v zemich eurozény. To miizeme pozorovat
na komparaci Ctyr ¢lenti eurozony. Ackoliv za uplynulé desetileti dochazelo ve sledovanych
zemich k rastu HDP, nebyl tento rast ve sledovanych zemich sladény. NejvétSiho rustu
dosahovalo Irsko, jehoz tempo ristu v pritbé¢hu 21. stoleti dosahovalo do roku 2007 v priméru
5,97%. Relativné stabilniho a vyrovnaného ristu dosahovalo ve stejném obdobi také
Spanélsko. Oproti tomu nejvétsi ekonomiky eurozény, Némecko a Francie, se potykaly

S niz§im meziro¢nim piirastkem HDP.

4.3.21Inflace
Pfitom skupina zemi, kterd se po tuto dobu vyznacovala vys$Sim rGstem nez-li ostatni zemé

eurozony, méla také vyssi miru inflace,a také témto ukazatelim ve sledovaném obdobi vedlo
Irsko. Podle téchto ukazateld je patrné, ze zemé¢ uzivajici jednotnou ménu jsou rozdéleny ,,do
dvou skupin®. Jedné, kde prevlada obecné vyssi rlst HDP, ale také vy$Si mira inflace, a

druhé, s niz§im mezirocnim piirGstkem HDP a také s niz8§i mirou inflace. V eurozéné tak
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probiha jiny typ konvergence nez ten, ktery predpokladala Maastrichtskéd smlouva, jak fika S.
Janackova(2010, str.86): ,, Misto nominalni konvergence probiha konvergence redlna:
konvergence ekonomickych urovni a cenovych hladin méné vyspélych clenii k tém vyspélejsim
— ¢ili proces dohdnéni.“ Mezi dohangjici ekonomiky lze zafadit napiiklad i Spanélsko ¢&i

Irsko.

Za predpokladu takto rozdilnych mér inflace nevyhovuje spole¢nd ménova politika nikomu.
Jedny zemé jsou nuceny do defla¢niho pasma a dochazi ke zpomaleni jejich ristu. Dohanéjici
zem¢ naproti tomu maji zase nizké az zaporné realné trokové sazby, pti¢emz se zhorSuje
nerovnovaha obchodnich bilanci a hrozi velké zahrani¢ni zadluzeni. Jejich vyssi inflace

v

zpusobuje v eurozong také vyssi urokové sazby.(Janackova;2010)

Graf ¢. 7: Ro¢ni inflace ve vybranych zemich eurozény v % v letech 2000-2009
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Zdroj:zpracovani vlastni, udaje: eurostat. Dostupné na Www:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/

,»Nizky inflacni cil znamend, Ze se nékteré regiony snadno dostavaji do deflace provizené
poklesem hospodarstvi a ristem nezaméstnanosti. Obecné lze Fici, Ze ¢im vice se lisi
hospodarsky vyvoj v jednotlivych regionech ménové oblasti, tim vyssi musi byt priimérna mira
inflace, aby spolecna ména nezpiisobovala v nékterych regionech deflaci a recesi.” (Mach;

2010, str. 26)

KdyZ mnozstvi penéz roste, maji ceny tendenci pruzné se piizplisobovat smérem nahoru, coz

je ptipad irské inflace. Pti poklesu penézni zasoby se ale niz8i agregatni poptavka projevi
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poklesem vyroby v diisledku nepruznosti nékterych cen smérem dolli, coz je pripad némecké
recese. Odliv kapitalu tedy pfinasi nejen pokles miry inflace, ale i pokles redlného HDP a riist

nezaméstnanosti.

Tyto rozdilné dopady plynou praveé z ekonomické rtiznorodosti evropské ménové unie. Teorie
optimalni ménové oblasti jasn¢ tikd, ze stav nadmérné regionalni inflace nebo nadmérné
nezamestnanosti je standardnim privodnim znakem ménové integrace nesourodych
ekonomik. Jak uvedl autor této teoriec Robert Mundell, "Pokud v rdmci stdatu nejsou prace a
kapital dostatecné mobilni Ilze ocekavat v jednotlivych jeho regionech rozdilné miry

nezameéstnanosti a inflace."(Mach;2003)

4.3.3. Nezaméstnanost
Nezaméstnanost V poslednich letech dosahuje svych rekordnich maxim. Jak je vidét z grafu,

nejnizsi nezaméstnanost panovala v 21. stoleti na uzemi Japonska a ani krize z poslednich let
na ni neméla pfilis velky vliv jako v ostatnich dvou srovnavanych zemich. Nejvyssi
nezaméstnanost prevlada pravé veurozoné, 1 kdyz americky trh prace zaznamenal

Vv poslednich letech taky velky nartist uchazect o praci.

Graf ¢.8: Vyvoj nezaméstnanosti ve svété v % v letech 2000-2009
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http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/

Se vstupem do eurozony byl zaznamenan mirny pokles nezaméstnanosti témét ve vsech jejich
zemich. Tento trend se ale v prubéhu let zastavil. V souCasné dobé nejvice ovliviiuje

neptiznivy vyvoj nezaméstnanosti nedavna krize, kterd zpusobila nejvét§si nezaméstnanost
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V historii Evropské unie. Nejvétsi nartist nezaméstnanosti zaznamenalo Spanélsko, kde byla
jeji vyse na 18%. Spanélsko je zaroven zemi, kde je mira nezaméstnanosti nejvyssi z celé
Evropské unie, i kdyz narast byl zaznamenan ve vSech zemich. Pfesto v Evropské unii panuje
niz$i nezaméstnanost, 8,9 % v roce 2009, nez v eurozone, 9,4 % v roce 2009.1°

Evropska unie svolala v obdobi krize mimofadny summit na téma zaméstnanost, ktery mel
zabranit dal§imu nérastu. Pfedseda komise Jos¢ Manuel Barroso dokonce prohlasil, ze otazka
zaméstnanosti musi byt pro Evropu nejvyssi prioritou. K tomuto usili mél prispét napiiklad
Evropsky socidlni fond, ale i apel na podniky ohledné sniZzeni propousténi svych pracovnikli
na zékladé zkraceni pracovni doby"’.

Graf ¢.9: Vyvoj nezaméstnanosti ve vybranych zemich eurozony v % v letech 2000-2009
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4.4 Zhodnoceni
Eurozona ma v priméru nizky potencial riistu, pfitom s velkymi rozdily mezi zemémi. Velké

rozdily jsou také v mirach inflace. Jeji ¢lenové po vstupu do eurozony prestaly plnit
maastrichtska fiskalni a inflaéni kritéria, ktera si v zajmu stability eura sami

zadali.(Janackova;2010)

V soucasné situaci je také mobilita pracovnich sil v Evropé v porovnéni s jinymi ménovymi

uniemi relativné nizka. Rigidita evropského trhu prace je vSeobecn€ znama, coz je v rozporu

'® Dostupné na www: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/
7 Dostupné na www: http://ec.europa.eu/news/employment/090507_cs.htm
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se zékladnim pozadavkem ekonomické teorie optimalni ménové oblasti, kterd tika, ze kde

neexistuje mobilita a propojenost trhu préce, je potfeba mit flexibilni ménové kursy.

Po zkuSenostech s fiskalni nezodpovédnosti nékterych stati je patrné, ze zemé& eurozony

oy . o " |
budou do budoucna po ménové unii sméfovat také k vytvafeni spoleéné fiskalni unie.'®

Protoze jednotnd ména bez fiskalni unifikace vytvari podminky pro fiskalni neodpovédnost.
Muzeme v této souvislosti hovofit o ¢erném pasazérstvi, kdy ,.kazdy clensky stat eurozony ma
na vybér ze dvou alternativ — bud’ byt ¢ernym pasazérem na ukor ostatnich, nebo byt obéti
cerného pasazérstvi.“ Naproti tomu, ma-li zem¢ vlastni ménu, fiskadlni neodpovédnost je
nasledovana trestem. Podobny trest ale nendsleduje uvnitt eurozony, jelikoz je zde odliSna
ménova a fiskalni zodpoveédnost. Dnes to vypada, ze problémy fiskalnich deficitti nékterych

zemi eurozony tyto argumenty pouze podporuji.

OvsSem na néjaka zadveérecnd hodnoceni ohledné dlouhodobych vyhlidek eurozény na preziti je
velice brzy. Jak fika guvernér ¢eské narodni banky Miroslav Singer (2010, str. 101): Po deseti
letech existence zatim mnoho nenasvédcuje tomu, Ze by se Zivotnost eura, které si mezitim
stacilo vydobyt pozici druhé nejvyznamnéjsi svetovée meny, méla chylit ke konci. Otazkou
ovSem zustavd, jak bude tato ména udrzZitelna pro vsechny jeji cleny a jaky cisty ekonomicky
vysledek pro né bude mit v dobé, kdy svetova ekonomika vstoupi do faze synchronizovaného

propadu.

¥ Dostupné na www: http://www.euractiv.cz/ekonomika-a-euro/clanek/tabu-padaji-miri-eurozona-k-fiskalni-
unii-008216
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Zavér
Touto praci jsem se zabyval teorii optimalni ménové oblasti se zaméfenim na aktualni situaci

v Evropské unii a vyznamem a chovanim Evropské centralni banky.

V Gvodni ¢asti této prace popisuji teorii optimalnich ménovych oblasti (OCA) z pohledu
jejiho vzniku a vyvoje. Od dob, kdy ji v 60. letech 20. stoleti ,,uvedl na svétlo svéta“ ekonom
Robert Mundell, prosla tato teorie rozmanitym vyvojem. Na Mundellovu praci postupné
navazovali dal$i ekonomové. K posunu této teorie ptispéli svymi nazory zejména R. I.
McKinnon, P. B. Kennen, ale i Friedman, jehoz ptinos byl v problematice vypofadavani se
s asymetrickymi Soky. Teorie OCA se pozd¢ji setkala 1 s kritikou, tykajici se predevSim

pfedpokladu klesajici a stabilni Phillipsovy kiivky v dlouhém obdobi.

V druhé kapitole teoretické Casti jsem se zamétil na problematiku Evropské hospodaiské a
ménove unie. Ta se zaCala rozvijet po 2. svétové valce, kdy nejprve vznikla Evropska platebni
unie, ktera méla za cil zejména odstranit obchodni omezeni mezi zemémi. V roce 1979 vznikl
Evropsky ménovy systém, jehoz cilem bylo vytvofeni zony ménové stability. Vrcholnym
smlouvy, které vedly k jeji realizaci, ale i tfi etapy k evropské ménové unii. Zavér kapitoly je
vénovan Maastrichtskym kritériim, kterd musi splnit kazdd zemé, uchazejici se o spolecnou

evropskou ménu.

Evropsky systém centralni bank je tvoifen Evropskou centralni bankou (ECB) a centralnimi
bankami jednotlivych zemi. Evropskd centralni banka vznikla jako ndhrada za Evropsky
ménovy institut v souvislosti se zavadénim jednotné mény. ECB ma za ukol predevSim
udrzovat ménovou stabilitu a ochraiovat kupni silu eura. V této souvislosti jsem rozebral
néktera tzv. ,protikrizova opatfeni, kterymi se snazila ECB zmirnit dopady krize. Jde
pfedevsim o radikéalni sniZeni urokové sazby, rozsiteni podpory tvérovani komerénich bank
nebo také o zahajeni programu piimych nakupt cennych papird vydavanych komerénimi
bankami a jiné. VSechny pouzité nastroje mély podle ECB pozitivni vliv na trhy a
vyznamnym zpusobem piispély ke zmirnéni projevli krize, aniz by se zpronevétrovaly

mandatu ECB pecovat o cenovou stabilitu eurozony.
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V zavérecné Casti jsem se zaméfil na piinosy, naklady a makroekonomické dopady Evropské
ménove unie. Kazdy stat by si pti tvaze, zda vstoupit do evropské ménové unie mél porovnat
pfinosy a ndklady zni spojené. Nezpochybnitelnym piinosem je odstranéni transakcénich
nakladi, které ptinasi kazdoro¢né znacné uspory spojené s odstranénim nutnosti prevodu mén
pfi cestovani do zahrani¢i. Také cenova transparentnost, diky které mohou spotiebitelé 1épe
porovnavat ceny v 0kolnich zemich, je urcité pfinosem. Odstranéni kurzového rizika ma vliv
na vysi urokovych sazeb, které se diky tomuto snizi. Naproti tomu nakladem z ménové unie je
nemoznost provadét monetdrni politiku, kterd spada pod ECB. To se nejvice projevi
V hospodarskych krizich, které nemaji na vSechny ekonomiky stejny dopad. Nastrojem na
odstranéni takovychto asymetrickych Sokl je mé€novy kurz, kterého se ovSem zemé eurozony
vzdavaji. Moznym rizikem muze byt ale i prohloubeni ekonomickych rozdili pii pfesunu
kapitalu do oblasti s vétSimi vynosy.

Pfi pohledu na dosavadni ekonomicky rust je zfejmé, ze na tizemi eurozony je relativné nizky.
Rust pfitom neni stejny ani v samotnych ¢lenskych statech eurozony, kde mizeme pozorovat
znacné rozdily. Ty jsou patrné i v mirach inflace, kdy zemé s vyS$im riistem mayji také vyssi
miru inflace a naopak. Co se nezamé&stnanosti tyce, je vidét, Ze v porovnani s Japonskem a
USA je nezaméstnanost na nejvyssi urovni, 1 kdyz v disledku krize se jeji rozdily snizily.

Na zaklad¢ teorie optimalnich ménovych zé6n mizeme vyslovit zavér, ze Evropskd ménova
unie Vv soucasnosti nevystupuje jako optimalni ménova oblast. Podle nazori nékterych
ekonomti bude eurozdéna smefovat do budoucna také k fiskalni a posléze politické unii, coz
Vv posledni dobé muizeme pozorovat prostiednictvim médii i z st prednich evropskych

politika.
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