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1 Uvod

Problematika optimalnich ménovych oblasti (OCA) se vzhledem k prob&hlym hospodatskym
krizim za n€kolik poslednich let a otazce rozsifovani oblasti spolecné evropské mény stava stale
aktualnéjsi a diskutovanéjsi. To je také hlavnim diivodem, proc si v této praci pokladam otazku,
zda je eurozdna optimalni ménovou oblasti. S postupem casu vnikd prostor pro zpétné
zhodnoceni vlivii spoleéné mény na ekonomicky vyvoj ¢lenskych zemi a pouceni se tak z jejich
zkusenosti. Problematika zahrnuje velice Siroké spektrum pohledu, které je potieba sjednotit do
komplexniho hodnoceni. To by mélo osvétlit nejasnosti ohledné pozitivnich ¢i negativnich
dopadi na stav ekonomiky zemé v situaci piijeti jednotné mény, kdy se tak centralni banka
vzdavéa autonomni ménové politiky a ndrodni mény. Dil¢i analyzou lze ptispét do diskuze,

jakym smérem by se mé€nova integrace méla nadale ubirat.

Cilem mé prace je zaméfeni se na ekonomicky vyvoj vybrané Clenské zemé eurozony a
zanalyzovat podobu jeji ekonomiky v porovnani s kritérii definovanymi teorii OCA. Rozhodl
jsem se pro Spanélsko, nebot’ podoba hospodaiskych rysii jeho samotného a viibec vétsiny
regionu jizni Evropy je znac¢né specificka. Tuto rozdilnost budu chtit demonstrovat v porovnani
s Némeckem. Stézejnim ukolem pak je zhodnotit naplnéni téchto kritérii pied vstupem do
eurozony a predevsim alespon z¢asti zachytit proces premény hospodarské struktury v priibéhu
¢lenstvi vlivem pfijeti spole€né mény. Za Gcelem komparace budu popisovat i hospodarsky
vyvoj v Argentin¢ z obdobi zafixovani narodni mény pesa vici dolaru. Nasledné objevené
paralely pak mohou potvrdit shodny trend v adaptaci jejich ekonomik, ktery mize byt spole¢ny

1 pro dalsi charakteristicky podobné zem¢.

V prvni Casti se budu vénovat teorit OCA. VéEtsi diiraz na analyzu daného tématu piinesl
Robert A. Mundell. Zabyval se mobilitou pracovnich sil a flexibilitou mezd jako vyrovnavaciho
mechanismu nahrazujici pohyb narodni mény. Jeho novy model OCA se zamétuje na vyhody
plynouci ze spole¢né mény, kdy popisuje rozlozeni negativnich ekonomickych dusledki mezi
Clenskymi zemémi. Jednotna ména se podle jeho teorie projevi i ve stabilnich o¢ekdvanich a
umozni tak mezinarodni diverzifikaci na kapitadlovych trzich. Dale pi$i o ndzorech Mckinnona
a Kenena, ktefi ptispéli k rozsiteni teorie OCA. Kenen doporucuje, aby optimalni ménovou
oblast tvotily zem¢ s diverzifikovanym vyvozem a vyrobou, jejichz struktury jsou podobné.
V rozporu s nim Mckinnon tvrdi, Ze do ménové oblasti by se méla piipojit oteviend ekonomika

s méné diverzifikovanou strukturou.



Endogenita kritérii je nedilnou soucasti teorie OCA. Zkouma vyvoj kritérii teorie OCA a tedy
hospodarskou konvergenci dané¢ zem¢ k ménové oblasti ve vztahu k mife integrace. Zde se
zabyvam jednotlivymi zavéry analytickych praci, které se snazi dokazat pozitivni korelacni
vtah mezi jednotlivymi proménnymi a potvrdit tak endogenitu. Jeji platnost by znamenala
proces sblizovani hospodarstvi ¢lenskych zemi i po vstupu do jednotné ménové oblasti, coz

ubira na vyznamu nutnosti plnéni kritérii OCA pted vstupem.

Zde uvadim nékolik ptikladii pokusii o vytvofeni spole¢né ménové oblasti. V minulosti mezi
motivy jejiho vytvofeni patiilo i udrzeni vyznamného postaveni narodni mény nékteré
z vudcich zemi. Pokusy ale Casto selhdvaly z divodu odlisnych hospodaiskych cykli a
rozdilnych hospodatskych struktur. V tomto ohledu si Ize vzit ponauceni pro soucasnost, nebot’
je to stdle aktudlnim tématem v otazce udrzitelnosti a ptipadného rozSifovani jednotnych
ménovych oblasti. V této ¢asti je pak nastinén i proces ménové integrace v ramci Evropy, ktery

ma dnes podobu eurozony.

V nasledujici ¢asti se vénuji stru¢né charakteristice zakladniho rozdéleni ménovych kurzi.
Pochopeni rozdili mezi plovoucim a fixnim kurzem je zédkladnim ptfedpokladem pro vniknuti
do problematiky teorie OCA. Pevny kurz je navzdory nckolika odliSnostem svoji
charakteristikou nejblize jednotné ménové oblasti. Proto v praktické ¢asti pouzivam k ¢lenské

zemi eurozony prirovnani se zemi, ktera zvolila fixni ménovy kurz.



2 Teorie optimalnich ménovych oblasti

!Teorie optimalnich ménovych oblasti nAm objasiiuje, za jakych podminek ma smysl vzdat se
narodni ménové autonomie ve prospéch nadnarodniho ekonomického mechanismu jedné mény.
efektivni fungovani celého nadnarodniho ekonomického uskupeni, tak pro vyhodnéjsi

postaveni jednotlivych ekonomik v porovnani se stavem jejich dosavadni ménové autonomie.

2.1 Pristup Roberta A. Mundella

2Problematika optiméalnich ménovych oblasti zacala byt vice zdtiraziovana ¢lanku ,,A Theory
of Optimum Currency Areas , jehoz autor byl profesor a nositel Nobelovy ceny Robert A.
Mundell. Zabyval se mySlenkou, zda mize byt ménovy kurz nahrazen flexibilitou mezd a
mobilitou prace. Na jeho teorii pozdéji navazuji dals$i ekonomové, mezi které se svoji
publikaéni ¢innosti rozvijejici oblast optimalnich ménovych oblasti patii Ronald I. McKinnon

a Peter B. Kenen.

Za celem nastinéni zdkladni problematiky této teorie budu pouzivat jednoduchy teoreticky
model ekonomik dvou zemi, v némz budu analyzovat rozdily plynouci z porovnani situaci
jejich Clenstvi ve spolecné ménové unii a ponechdni si vlastnich narodnich mén. Pak je
nastolena stéZejni otdzka, jak budou v jednotlivych situacich dotfené zemé reagovat na
ekonomické Soky. Ty se miizou projevit na poptavkové i nabidkové strané. Napftiklad nastane-
li situace pfesunu preferenci obyvatel jedné zemé od jejich tuzemskych vyrobkii na vyrobky
zem¢ sousedni, kazdd ekonomika pociti odlisné dopady. Proto mluvime o asymetrickych
ekonomickych Socich. V jedné bude zaznamenan pokles poptavky po préci, zvysi se mira
nezaméstnanosti, a to bude na trhu prace tlacit na sniZzeni mezd. V druhé zemi bude zcela
opacny trend, kdy poptavka po praci bude rist a v disledku i samotné mzdy. V souvislosti
s prilivem kapitalu se také bude potykat s rizikem zvySeni inflace. V tento okamzik mtzou
nasledovat razné vyrovnavaci mechanismy. V pfipadé ménové autonomie obou ekonomik
sehrava svoji roli kurzovy vyrovnavaci systém. Jestlize nebude zména preferenci
kompenzovdna v jiném odvétvi zvySenim poptavky po tuzemském produktu oproti
zahrani¢nimu, tokova veli¢ina vykonové bilance se bude nachazet v zapornych cislech.
V disledku toho by pak mél depreciovat 1 kurz, coz bude podporovat zvySeni

konkurenceschopnosti exportérti. Ekonomika by se pak pfi zvétSeni exportu méla blizit

! Cihelkové Eva a kol. Novy regionalismus. Teorie a p¥ipadova studie (Evropska unie).Nakladatelstvi C H Beck,
2007. ISBN978-80-7179-808-8
2 Cihelkova Eva. Mezinarodni ekonomie II. C. H. Beck, &. v. 1/2008. ISBN 978-80-7400-054-6
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puvodnimu stavu. V druhé zemi ov§em bude mechanismus probihat opa¢né. Kladna vykonova
bilance bude tlacit kurz k apreciaci. Zhodnocena ména bude snizovat konkurenceschopnost
exportérii dané¢ ekonomiky. Musi se ale pocitat s velkou mirou nejistoty ohledné fungovani
tohoto mechanismu, nebot’ vykonova bilance neni jedinou slozkou platebni bilance, kterad
v zé&vislosti na dalSich slozkach nemusi v naSem konkrétnim pifipad€ u prvni zemé nutné vyjit
zéporna. Samoziejmeé obé zeme disponuji vlastnimi ménovymi nastroji, kterymi mohou pohyb
kurzu do jisté miry ovlivnit. Zde abstrahuji od riiznych rezimt ménovych kurzi, které mohou
volnost chovani centralnich bank omezovat. V nasem konkrétnim piipadé by se centralni banka
v zemi se snizenym produktem rozhodla pro pokles urokovych sazeb za ticelem povzbuzeni
investi¢ni ¢innost, ptipadné s cilem depreciace doméci mény snizenim spekulacni poptavky na

finan¢nich trzich. Dale by mohla zvolit cestu devizovych intervenci.

Optimalni ménova oblast by méla mit co nejmensi pravdépodobnost vzniku asymetrickych
Sokt a fungujici ekonomicky mechanismus, ktery t€émto Sokiim pfedchazi nebo je do znacné
miry eliminuje. Jiz zminény Robert Mundell spatfoval jako klicovy automaticky mechanismus
faktorové mobility na trhu prace a stabilizace zamé&stnanosti a cenové hladiny. Ten nahrazuje
v okamziku pfijmuti jedné spole¢né mény kurzovy mechanismus na trovni jednotlivych zemi.
Centralni banky se vzdavaji svého vysadniho postaveni svobodné ur¢ovat ménovou politiku
vlastni zemé¢. V predchozi hypotetické situaci dvou ekonomik tentokrat za podminek jedné
spole¢né mény tedy nenastane vyrovnavaci mechanismus skrze pohyby kurzti. Vzhledem
k charakteru asymetrického ekonomického Soku nelze ocekavat ani zdsah centralni banky
urcené pro danou ménovou oblast. Pii jejim rozhodnuti stabilizovat situaci v zemi se snizenym
produktem prostfednictvim poklesu trokové miry by hrozilo soucasné stimulovani infla¢nich
tlakd v druhé zemi. V opacném piipad¢ by stabilizace druhé zemé cestou zvySeni tirokovych
sazeb mohla zplsobit utlumeni ekonomiky prvni zemé. Lze se ale na feSeni situace divat pies
automatické vyrovnavaci mechanismy popsané Robertem Mundellem. Prvni mechanismus
nachazi cestu k obnoveni ptivodni rovnovahy ve flexibilit¢ mezd. V prvni zemi bude reakci na
zvySenou nezameéstnanost snizeni mezd, zatimco v druhé budou naopak stoupat. Klesani
ohodnoceni pracovni sily bude ve svém duasledku zplisobovat zlevnéni naseho konkrétniho
produktu, coz stimuluje jak doméaci poptavku zpét od zahrani¢niho produktu, tak i poptavku
z druhé zemé. Stava se tedy atraktivnéjsi a konkurenceschopnéjsi na domacim 1 zahrani¢nim
trhu. Pfi naprosto optimalnich podminkéch se ekonomiky obou zemi dostanou do ptivodniho
stavu. Pro G¢innost druhého mechanismu musi byt splnéno kriterium mobility pracovni sily.
Pojednava o pfesunu nezaméstnanych za praci mezi zemémi, coz srovnava mzdy na ptivodni

uroven. Tento proces sebou nese ale 1 jiné vyhody plynouci pro obé ekonomiky. V piipade
9



prvni zemé¢ se jednd o uspory financi z rozpoctu, které by jinak musely sméfovat na podporu
v nezameéstnanosti a socidlni davky. V druhé zemi tento proces vytesi problém se zvysenou
poptavkou po préaci a pozadovanou vysSi mzdou. Zaroven bude 1 Caste¢né tlumit inflacni
tendence. Pii funkc¢nosti téchto vyrovnavacich mechanismt bude asymetricky ekonomicky Sok

absorbovan. Bude tedy zachovéana ptivodni zaméstnanost i uroven mezd.

Vpraxi jsou ale tyto mechanismy omezovany nepruznosti mezd a imobilitou
nezaméstnanych. Co se ty¢e mezd, zde je zndm problém piedevsim s jejich nepruznosti v Case
smérem dolu pfi snizovani, coz je ve vétSiné pripadl zptisobovano kolektivnimi smlouvami
s odbory. Za imobilitou nezaméstnanych stoji naptiklad kulturni zvyky, neznalost cizich
jazykd, vztah k mistu plivodu nebo rodina. Zaroven zde nardZime na moZznou politiku
podporujici odstranéni téchto piekéazek a tudiz ucinné fungovani vyrovnavacich procest. Jedna
se o snahu zvysit vzdelanost, kvalifikovanost a rizné programy zaméfené na rekvalifikace.
Naopak politika podpory v nezaméstnanosti rozporuje s ucinnosti vyrovnavaciho mechanismu.
V situaci snizovani mezd a soucCasném zvySovani podpory v nezaméstnanosti mnohdy
nezaméstnani voli podporu. To miize zabraiiovat prvnimu mechanismu skrze flexibilitu mezd,
ale predev§im vede k zadluzeni statniho rozpoctu. U druhého mechanismu mohou
nezameéstnani preferovat podporu pied presunem za lepSimi pracovnimi podminkami do jiné
zem¢. DalSi spiSe zajiStovaci mechanismus Ize vidét i na finan¢nich trzich. Pfi zpétném pohledu
do hypotetické situace dvou zemi se lidé prvni zeme mohou zajist'ovat nakupem cennych papir
firem pisobicich v druhé zemi. Pak muze rust jejich cen predstavovat kompenzaci Spatné

ekonomické situace v jejich zemi.

2.2 Novy Mundellav pristup

3Pivodné Mundell nahlizel na spole¢nou ménovou unii skrze nutnost naplnéni kritérii
podminujicich jeji fungovani. Zabyval se tak pfedevS§im vyrovnavacimi mechanismy v podobé
mobility pracovnich sil a flexibility mezd. Jestlize je dana oblast nesplitovala, doporucoval
spise plovouci kurz, ktery by jejich nefunkénost kompenzoval. Na ten ale zacal pozd¢ji pohlizet
jako na nejistotu, ktera ovliviiuje chovani na kapitalovych trzich. Muze tak naruSovat proces
mezinarodni diverzifikace portfolia a sdileni rizik. Tim opustil keynesidnské pojeti statickych
ocekavani. Domnival se, ze pravé diverzifikace portfolia mize do znacné miry tlumit

asymetrické Soky v mé€nové unii a tim podpofit princip délby rizik mezi ¢lenskymi zemémi.

3 Cechové Iveta. Je Evropska unie optimalni ménovou oblasti? Vysoka Skola ekonomicka v Praze, Fakulta
mezinarodnich vztahi, 2006.
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Jeho pojeti se tedy da chapat jako preference stabilniho kurzu stimulujiciho mezinarodni
diverzifikaci pred kurzem plovoucim. Po padu Brettonwoodského ménového systému hrozila
nestabilita ménovych kurzi. Mundell v reakci na nastalou situaci doporu¢oval omezeni jejich
prilisné flexibility a vychodisko vid€l v integraci kapitalovych trhli. Vyhodu trhi demonstroval
na piikladu hrozby socialnich ottesti. Ty mohou i za pomoci odborti vytvaret natlak na narodni
vlady, které mnohdy z divodii svych vlastnich z4jma zvoli kratkodobé populistické feseni.
V dutsledku tak mtze dochazet k navySovani mezd, aniz by byl jejich riist doprovazen zvysujici
se produktivitou. Tim se zvySuje pravdépodobnost budouci depreciace kurzu. Zde vidél vyznam
integrace kapitdlovych trhi, které tak 1épe umoznovaly rozlozeni rizika. OvSem dulezitym
ptedpokladem hlubsiho fungovani kapitalovych tokd je ménova stabilita. Proto navrhoval, aby

se evropské mény spolecné propojily fixnimi kurzy.

Spole¢nou ménu povazoval predevsim jako dilezity piredpoklad k rozlozeni rizika. Vytvofil
dalsi teoreticky model dvou ostrovnich zemi, na kterém chtél dokéazat a vysvétlit jeji prospéch.
V obou dvou probiha jednou ro¢né sklizeii potravin, pfiCemz v prvni zemi, pojmenované
Kozoroh, ptichazi ¢as sklizné¢ na podzim, zatimco v druhé, ktera se jmenuje Rak, se sklizi na
jafe. Pro ucely nastinéni vyrovnavaciho procesu se piedpoklada, ze potraviny mohou byt
skladovany maximalné Sest mésicii, pocet obyvatel obou zemi je stejny a plati neomezeny
pohyb zbozi, v tomto ptipad¢ potravin. Zaroven produkce potravin v obdobich sklizné¢ na
jednotlivych ostrovech ptesné pokryva spotiebu celkového poctu obyvatel obou ostrovi.
Casovy nesoulad sklizné je mozné fesit zptisobem, Ze obyvatelé z Raka budou exportovat &ast
svych potravin v 1ét€ a naopak budou z Kozoroha importovat potraviny v zim¢. V jednoduchém
hypotetickém piikladu by Rak dodal urcity pocet potravin do Kozoroha a ten by byl
v dluznickém postaveni zavazan, ze stejny objem potravin zase doda po svém obdobi sklizné.
Problém ovSem nastava v nejistoté oCekavani, jak se sklizen vyvede, nebot’ se neustdle méni.
Resenim by byla spole¢nd ména, za kterou by vzdy sménily svou narodni ménu a produkci
z druhého ostrova jednoduse nakoupily. Hlavni vyhoda spole¢né mény se projevi v situaci
neurody na jednom z ostrovl. Pfi zachovani stejného mnozstvi penéz celkovy objem produkce
klesa. To v prostfedi konkurence, neexistence zpozdéni v piepraveé zbozi a presunu informaci
ve svém disledku znamena navysSeni jednotné ceny za jednu jednotku potravin, ktera bude

spolecna pro oba ostrovy. Dochazi tak k déleni biemene zptisobeného kolisdnim trody.

Tento piiklad zcela nesporné poukazuje na vyhodu spolecné mény, kdy vyrovnavacim
zpusobem pirechazi ¢ast ndkladl asymetrického ekonomického Soku na dal§iho ¢lena ménové

unie. Zaroven ale lze namitnout, Ze nastinénd situace, kdy se dv€ zemé specializuji na stejné
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zbozi, pficemz zde nastava asymetricky Sok z diivodu odlisnych ekonomickych cykll (odlisné
obdobi sklizné za jinych podminek), neni Castd. Pfevazné zeme se stejnou specializaci maji i
velice podobné ekonomické cykly. Jestlize je korelace hospodaiskych cykli zemi
konkurence, kterd mize mit vyhodu ve vyssi produktivité. Poté nastava otazka, zda by nastal
obdobny vyrovnavaci mechanismus, kdy by se prostfednictvim navyseni jednotné ceny délilo
bifemeno mezi ¢lenské zemé. Pravdépodobnost je ale nizsi z dlivodu, ze by se timto procesem
dostaly do nekonkurenceschopné pozice ob¢ dvé zemée. Podstatnym kritériem urcujicim, zda
nastane timto zptiisobem pierozdéleni rizika nebo zlstane asymetrie hospodarskych vyvoja, je
typ zbozi. Rozdil bude mezi sektorem producentd ropy a automobilovych primyslem, kde je
silnd konkurence s ohledem na velkou nabidku v tomto odvétvi. Na konkrétnim ptikladu
Mundella se zpocatku produkce pfesné rovna spotiebé a pii sniZzeni produkce se neuvazuje

zadny jiny zroj.

2.3 Robert I. McKinnon

*Hlavnimi cili ménové politiky podle Mckinnona jsou vnitini cenova stabilita, rovnovaha
platebni bilance a zaméstnanost. Ty mohou byt naplnény pfi vhodném zvoleni ménového kurzu.
Rozhodujicimi kritérii ohledné volby fixniho nebo plovouciho kurzu jsou diverzifikace,
pfipadné jeji velikost a otevienost ekonomiky. Tu urcuje podil obchodovatelnych a
neobchodovatelnych statkli vyprodukovanych danou ekonomikou. Neobchodovatelny sektor
vykazuje zna¢nou odolnost vii¢i zménam meénoveého kurzu a vnéj$im ekonomickym Soktim. Ve
skutecnosti je ale velice problematické urcit jednoznanou hranici, co vSe zahrnuje.
Obchodovatelné zbozi se déli na exportovatelné, které je vyrobeno doma a z¢asti vyvezeno
exportéry, a importovatelné, jehoz ¢ast je vyrobena doma a zbytek importovan. Nasledné plati,
ze platebni bilance je vyrovnana, jestlize se vyrobené obchodovatelné zbozi rovna
spotfebovanému obchodovatelnému zbozi. Dal§im dulezitym ptedpokladem pro Mckinnonovo
posuzovani optimalnosti pii vybéru jednotlivych typu ménovych kurzii je cenova stabilita
svétovych cen obchodovatelnych statkt. Na ptikladu dvou ekonomik vysvétluje, ze cena zbozi
Pa jedné zem¢ vynasobend domacim kurzem Ea se na svétovém trhu daného zbozi bude rovnat

nasobku ceny Pb a domaciho kurzu Eb druhé zemé. Reknéme, ze oba ménové kurzu jsou

4 Baldwin Richard a Charles Wyplosz. Ekonomie evropské integrace. Grada Publishing, a.s., ¢.v.4/2013. ISBN
978-80-247-4568-8
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vypocitany k tfeti méné, ve které se svétové ceny pocitaji. Pak pfi pohybu jedné z nich bude

nasledovat stejny rist (pokles) samotné ceny zbozi vyjadiené v domaci méne.

Plovouci kurz doporucuje piedevS§im vétSim ekonomikam, které jsou dostatené
diverzifikované, a uzavienym ekonomikam, které maji rozvinuty trh s neobchodovatelnymi
statky. V piipadné nevyrovnané platebni bilance a nasledné zmény meénového kurzu nehrozi
vyrazna zména domdéci cenové hladiny. Vzhledem k produkéni diverzifikaci je takova
ekonomika pomérné nezavisla na exportu a importu, a tak se v situaci pohybu doméciho kurzu
muZou projevit relativni zmény cen domaciho a zahrani¢niho zbozi. Domaci vyrobci tak udrzuji

cenovou hladinu stabilni stejnymi cenami vyjadfenymi v doméci méng.

Na prikladu malé oteviené ekonomiky ale Mckinnon ukazuje, Ze v ptipadé zdporné platebni
bilance a depreciace domaciho kurzu nedojde k zlevnéni exportu a tudiz pohybu relativnich cen
obchodovatelného a neobchodovatelného zbozi. Pii nedostatecné diverzifikaci zpiisobuje
znehodnoceni mény skrze zvySovani importnich cen nartist cenové hladiny. To miZe
v disledku poklesu kupni sily obyvatelstva vytvaret tlak na rist mezd a dalSich cen. Za téchto
okolnosti nebudou splnény hlavni cile ménové politiky. Tento proces nebude smeétrovat
k udrZeni vnitini cenové stability a dosazeni rovnovahy platebni bilance. Proto Mckinnon ve
své teorii dochazi k zavéru, ze by se podobna ekonomika méla spise zaclenit do ménové oblasti,

v .

popfipad¢ svoji ménu zafixovat vii¢i meéné jiné velké zemé. Zaroven povazuje jako vhodnéjsi
a ucinnéjsi feSeni namisto plovouciho kurzu zvolit fiskalni a ménovou politiku. Naptiklad,
jestlize se mald oteviena ekonomika potykd se zapornou platebni bilanci, méla by centralni
banka pfistoupit k restriktivni ménové politice. Ta podpoti pfesun doméci poptavky z importu
na domaci importovatelné zbozi. Na druhou stranu je sice pravdou, ze miize zvysit i
nezaméstnanost v neobchodovatelném sektoru. Zalezi, jak zafunguje vyrovnavaci

mechanismus v podobé¢ flexibility mezd a mobility pracovnich sil do jinych odvétvi.

Nabizi se tedy moznost, zda dvé ekonomiky za vySe zminénych ptedpokladli mohou sdilet
spoleCnou ménu, a to bez ohledu na jejich velikost. Jestlize se mensi zemé s otevienou
ekonomikou pftipoji k vétsi, mize zde byt nerovnovaha v oblasti produktivity a vyhoda na
stran¢ velké zemé v podob¢ mensich nakladi z rozsahu. V tu chvili miize nastat konkurencni
pievaha, ktera se projevi na vzdjemné bilanci zahrani¢niho obchodu. Tu ale jiz nebude
kompenzovat znehodnocujici kurz ve prospéch vyrobcii mensi ekonomiky. Jestlize ale plati
stabilni svétové ceny, tyto konkuren¢ni rozdily by se na nich nemély odrazit. VSichni totiz
budou nabizet stejné¢ ohodnocené zbozi. Jedinym vysledkem bude relativni vét$i narast zisku

na strané velké zemé z duvodu nizSich nakladd. Nicmén€ mensi ekonomika si udrzi stabilitu a
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zaméstnanost pii stejné hospodaiské struktufe, aniz by zde musely fungovat vyrovnavaci
mechanismy. To samé plati i pro dvé mensi velmi oteviené ekonomiky, které se mohou liSit
v produktivité. Otazkou ale zistava, jak moc se jejich struktury mohou liSit. Hrozi zde
asymetricky dopad ekonomického Soku v pfipad¢ jejich vzajemné odliSnosti. Nestabilita
z divodu asymetrickych ekonomickych Sokt je u dvou malych nediverzifikovanych ekonomik
o to pravdépodobnéjsi. Jestlize jsou jejich hospodatské struktury stejné, piipadné
ekonometrické Soky se v obou ekonomikéch projevi stejné, ale mize taky nastat pomérné velka
volatilita kurzu, kterou Mckinnon u téchto typu ekonomik kritizoval. Jak bude popséno pozdéji,
ani piipad zafixovani argentinského pesa vici americkému dolaru, tedy spojeni s velkou
ekonomikou, se v del§im ¢asovém horizontu nepotkal s spéchem. Vysvétleni 1ze opét hledat

v rozdilnych hospodarskych cyklech a strukturach.

2.4 Peter B. Kenen

SProblematikou diverzifikace ekonomiky se zabyval Kenen. Podle jeho teorie neni vhodné
zaméteni na Uzky okruh zbozi, nebot’ se tim zvySuje pravdépodobnost vzniku velkého
ekonomického Soku, ktery pohlti vétSinu ekonomiky. Pokud vezeme v tivahu, ze se zemé
jednoduse zameétuje pouze na vyvoz jedné komodity, ktera zaznamena celosvétovy pokles
poptavky, velice citelné se to projevi na bilanci zahrani¢niho obchodu a vyvoji celé ekonomiky.
Vzhledem k nizké interni mobilité vyrobnich faktorti lze ocekavat dlouhodoby problém
s nezamg&stnanosti. V podobné situaci se ocitaji nékteré africké staty, které¢ lezi na tzemi
byvalych francouzskych kolonii. Jejich export je mnohdy jednotvarné zamétfen na vyvoz
nekolika malo zemédélskych plodin. V ptipad¢€ poklesu celosvétovych cen téchto plodin budou
zemédélci dotéenych zemi Celit komplikacim s jen velice omezenymi moznostmi. Neda se totiz
ocekavat vysoka flexibilita mezd, nebot’ velice Casto pracuji v podminkach nizkych piijmu, a
stejné obtiznd je v oblasti zemédé€lstvi 1 mobilita pracovnich sil. Kenen z téchto divoda
spatioval u ekonomik zamétenych na tzky okruh zbozi jako nejvhodnéjsi plovouci kurz. Ten,
jak jiz bylo nékolikrdt zminéno, poskytuje podporu domdacim exportérim. Lépe se
s ekonomickymi Soky vypotadava zemé s diverzifikovanou hospodaiskou strukturou. Pfipadna
zména poptavky zplisobend presunem preferenci spotiebitelii nebo novymi technologiemi
piinasejicimi nové produkty ovlivni dotcené odvétvi. To tvoii v diverzifikovaném hospodaistvi
jen ¢ast produkce. Ostatni nedotcena odvétvi hospodaistvi vytvari podminky pro zafungovani

vyrovnavaciho mechanismu v podobé interni mobility vyrobnich faktorti. Zemé tak dokaze

5 Kucerova Zuzana. Teorie optimalni mé&nové oblasti a jeji aplikace na zemé stiedni a vychodni Evropy. Studie
narodohospodaiského ustavu Josefa Hlavky, ¢.3/2005. ISBN 80-86729-18-4
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celit negativnim disledkim téchto ekonomickych Sokti vyuZzitim Sirsi struktury ekonomiky.
Tento fakt tak napliuje dilezity predpoklad pro optimalnost zavedeni jednotné spole¢né mény.
Jestlize jsou clenské zemé dostatecné diverzifikované, snizuje se pravdépodobnost

vyskytu asymetrickych ekonomickych Soki.

Kenen tedy doporucuje, aby optimalni ménovou oblast tvorily zemé s diverzifikovanou
vyrobou a vyvozem, jejichz struktury jsou podobné. V tomto ohledu lze spatfovat rozpor
s teorii Mckinnona. Ten dochazi ke zcela opa¢nému zavéru. Podle né¢ho by se oteviena
ekonomika méla spise zaClenit do ménové oblasti, popiipadé svoji ménu zafixovat viici méne
jiné velké zemé. Lze se domnivat, Ze podstatou tohoto rozporu je predpoklad stabilnich
svétovych cen zbozi. Zatimco Kenen spiSe hledi na diverzifikaci ekonomiky jako zpisob
pfedchazejici nebo alespont minimalizujici vznik asymetrickych ekonomickych Sokl. Z toho

samého divodu zohlediiuje i potiebu, aby Clenské zemé mély podobnou strukturu ekonomik.

2.5 Hypotéza endogenity optimalnich ménovych oblasti

Evropska unie hodnoti pfipravenost kandidatskych zemi usilujici o lenstvi v Hospodafské a
ménové unie podle plnéni maastrichtskych kritérii. Ty pfedstavuji tfi ménové a dvé fiskalni
podminky. Jejich naplnéni ale povazuje kritika za nedostate¢né a nepifedstavuje tak pro ni
minimalizaci rizik spojenych s pfijetim spolecné mény. Z tohoto divodu vzniklo plno studii,
jejichz cilem je hledani dalSich charakteristik ekonomik, které by ptispivaly ke komplexnéjsSimu
posouzeni jejich pfipravenosti piestoupit na spolecnou ménu. Velice vyznamnym se stal piinos
z oblasti zkouméni sladénosti hospodafskych cykli a miry asymetrie poptavkovych a
nabidkovych Sokl v kandidatskych a ¢lenskych zemich ménové zény. Hodnoceni optimalnosti
prijeti spolecné mény ve vtahu ke konkrétni kandidatské zemi na zakladé posouzeni dosazeného
stupn¢ konvergence hospodarského vyvoje vychdzi z moderniho pojeti tzv. nové teorie
optimalnich ménovych oblasti (OCA). Vyvoj synchronnosti pii integraénim procesu jednoduse
predstavuje souhrnny ukazatel, na kterém se projevuji dil¢i vlivy jednotlivych kritérii OCA.
Cim vyssi Grovné dosahuje, tim spise lze o¢ekavat, e piinosy jednotné mény pievysi naklady.
Teorie endogenity OCA tedy piichazi se zasadni otazkou, zda existuje vyvoj synchronizace
hospodaftskych cyklt a symetricnosti ekonomickych Sokii v ¢ase v zavislosti na prohlubujici se
ekonomické integraci, a to po vstupu do mé€nové unie (ex-post). To ubird na dilezitosti nutnosti
splnéni kritérii OCA jesté pred pfijetim spolecné mény. OvSem pro metodiku a méieni

charakteristik sladénosti vyvoje ekonomik neexistuje jednotny standardizovany postup.

6 Rozmahel Petr. Vyznam endogenity teorie optimalnich ménovych oblasti.
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Soudobé¢ studie v této oblasti jsou mnohdy zaloZeny na navzajem rozdilnych pfedpokladech

s uzitim riznych indikator.

Jeden ze zndméjSich nazorovych sporti ohledné teorie endogenity OCA piedstavuje prave
Krugman vs. Evropska komise. Ten vychazi z odliSnych pohledii na proces endogenity
hospodaiské struktury meénové unie vlivem ekonomické integrace a postupného odbouravani
vSech prekazek vzajemného obchodu. Krugman vedle konvergence hospodaiskych struktur
¢lenskych zemi vlivem jejich vnitroodvétvového zahrani¢niho obchodu pfipousti i moznost,
kdy muze za urcitych podminek dochézet i k vzajemné divergenci hospodaistvi ekonomik. Ta
je zpusobena odliSnou vyrobni specializaci, coz zvySuje pravdépodobnost vyskytu

asymetrickych ekonomickych Soki.

Na prokéazani endogenity OCA se svou empirickou analyzou podileli i ekonomové Frankel a
Rose. Pokusili se prokdzat korela¢ni vztah mezi hospodarskymi cykly a intenzitou vzéjemného
celkového obchodu vybranych zemi. Jednd se tedy o dokazovéni, zda kritéria slad'ovani
hospodarskych cykli a otevienosti ekonomik maji endogenni charakter. Analyza byla zalozena
21 primyslové vyspélych zemi z obdobi 1959-1993. Jeji vysledek prokazal pozitivni vztah
mezi kritérii a zéroven tak jejich endogenitu. Nasledné vznikl prostor pro diskuzi ohledné
vysvétleni vysledné pozitivni korelace empirickych dat. Nabizi se argument, Ze vysoce
obchodné integrované zemé¢ vazou ménovy kurz na své nejvétsi obchodni partnery. Timto
zpusoben mtiZze byt zamérné urcovan kurz za ticelem udrzeni jeho stability. Tato skutecnost ale
vzbuzuje otazku, do jako miry se na procesu podili fakt, ze ménovy kurz miize hlavnimu
odvétvi velice znatelné poméhat. Za predpokladu velkého vlivu kurzu na vyvoj ekonomiky se
neda s jistotou ocekavat shodny trend pii piejiti na spoleCnou ménu. Dalsi argument nachazi
opodstatnéni procesu endogenity synchronnosti hospodaiskych cykli a otevienosti ekonomik
v situacich ¢lenstvi v EMS nebo pfijeti spole¢né mény, kdy dana zemé ziskava vyssi kredibilitu,
kterd podnécuje intenzitu vzajemné obchodni vymény Gcastnickych zemi. Muze tak dochazet
k ptesunu nékterych obchodnich aktivit z vnéjSich zemi do zemi tvoticich jednotnou ménovou
oblast. Autofi této teorie vychazeji ve svych zavérech z predpokladu, ze vétSina celkového
bilateralniho obchodu je postavena na vnitroodvétvovym obchodu. V pifipadé mezi
odvétvového obchodu je mozné empiricky zaznamenat shodny vyvoj hospodarskych cykli,
avSak tento fakt by podle Krugmanovi teorie mohl vést k odlisSné vyrobni specializaci, ktera
zvysuje pravdépodobnost vyskytu asymetrickych ekonomickych Sokii. Proménna vyjadiujici
miru podilu téchto dvou obchodt na celkové bilanci ale do analyzy Frankela a Rose nevstupuje.

Pravé pred touto skutec¢nosti varuje vyznamny ekonom Kenen, a to i pfes uzndni pozitivni
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korelace mezi intenzitou bilateralni obchodni vymény a konvergenci hospodarskych cyklu.
Nepftiklada totiz zjisténi takovy vyznam, nebot’ prohlubujici se obchodni integrace nesnizuje
riziko vyskytu asymetrickych ekonomickych Sokti. Vnima zde absenci dalSich charakteristik,

zejména zohlednéni strukturalnich a institucionalnich podobnosti integrujicich ekonomik.

V reakci na tuto kritiku vkladd ekonom Fidrmuc do piivodni rovnice dal§i proménou
reprezentujici vzajemny vnitroodvétvovy obchod. Vysledek jeho studie pfinasi jasnou pozitivni
korelaci mezi jim a celkovou bilateralni obchodni vyménou. Z toho vyplyvéa zavér, ze byl
potvrzen vztah endogennich kritérii sladénosti hospodaiskych cykli a mirou obchodni
integrace, ale pii sou¢asném naplnéni podminky pozitivni korelace mezi prave ristem celkové
obchodni intenzity a podilu vnitroodvétvového obchodu. Pti detailnéjSim rozboru dochazi
k zjisténi, ze z komparace obdobi pied rokem 1979 a ¢asového tseku po vzniku EMS a vstupu
Clenskych zemi do mechanismu sménnych kurzit ERM vyplyva vétsi sladénost hospodarskych
cykli danych zemi k cyklu Némecka. To jako nejsilnéjsi ekonomika predstavuje reprezentanta
hlavnich hospodaiskych trendt tehdejSiho Evropského spoleCenstvi. Zcela opacny vysledek
vychézi z porovnani v ptipadé USA, jejichZ synchronnost s cykly danych zemi postupem casu
klesa. Tento trend vSak nekopiruji staty stojici mimo systém ERM. Artis a Zhangova k témto
zaveéram shrnuji hypotézu, ze probihd profilace tzv. evropského cyklu, pficemz zde neni
zavislost na vyvoji Spojenych stati americkych. Coz miize ve zjednoduSeni znamenat urcity

trend nezohlednujici ostatni svét.

Ekonomové Inklaar a de Haan byli pfesvédCeni o zkresleni vysledkli pfedchozi analyzy
z divodu pfilisného zjednoduseni predpokladu, ktery se zakladal pouze na obdobi nestability
kurzii pfed ERM a nasledujici obdobi stability ihned po formaci tohoto systému, a to zejména
ve vtahu k némecké marce. Proto ve svém vyzkumu ptivodni dvé obdobi nahrazuji ¢tyfmi. Pii
zachovani plvodniho cile zjistit zavislost synchronizace hospodaiskych cyklli na snizené
kurzové volatilit¢ dochazi k zadvéru, kdy na jedné strané je znatelny rostouci korelacni vztah
v obdobi 1971-1979 a zcela tak v rozporu k tvrzeni Artise a Zhrangové se ukazuje i vysledek

spadajici do obdobi 1979-1987 prokazujici pokles korelace.

Dalsi zajimavy pfinos sebou nese tradi¢ni metodologie Bayoumiho a Eichengreena z roku
1993, jejichz vyzkum byl inspirovan praci Blanchard-Quah zroku 1989, ktera dokaze
dekomponovat identifikované Soky na poptavkové a nabidkové. Ta dostava dynamicky pohled
jejim rozsifenim o vyznamny prvek v podobé konstrukce casové proménlivych koeficientd.
Ten indikuje konvergenci a divergenci vyskytu poptavkovych a nabidkovych Soka ve

vybranych zemich. RozliSeni obou typu ekonomickych Sokti je pro tento vyzkum podstatny.
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Dutlezitost jejich odliSnych vyznamu lze spatfovat v pfic¢inach. Poptavkovy Sok zavisi na
povaze meénoveé-polického prostiedi. Nabidkovy Sok je ale zplsoben pievdzné vlivy
strukturdlniho pfizpisobeni konvergence. Kone¢ny vysledek konvergence vyskytu
poptavkovych a nabidkovych Soki zemi stfedni a vychodni Evropy s EU-15 prokazuje
existujici konvergenci na poptavkové stran¢ a opacné divergenci na stran¢ nabidkové. Nelze
shledat, ze tento trend je univerzalni platici ve vSech zkoumanych zemich. V konkrétnich
piipadech urcitych stath dochazi k odchylkdm od celkového vysledku. Nicméné navzdory
nekolika malo vyjimkam muizeme zjiSténi z empirické analyzy povazovat za vétSinové.
Naptiklad, v Ceské republice je pomé&mé vyrazné znatelna konvergence na poptavkové strang.
Jako mozné vysvétleni prokazané divergence na stran¢ nabidky lze nalézt v tzv. Balassa-
Samuelsonovym efektu, ktery je v dohénéjicich zemich umocnén procesy zmén v industrialni

oblasti a ve strukturach exportu.

2.5.1 Shrnuti
Jednoznacéné byl prokazan korela¢ni vztah mezi hospodaiskymi cykly a intenzitou vzdjemného
celkového obchodu vybranych zemi. Vysledek tak znamenal pozitivni vztah mezi kritérii a
zaroven tedy potvrzoval jejich endogenitu. V reakci na zavéry analyzy se objevila kritika, Ze
nebyl kladen diraz na detailnéj$i zaméfeni, jaky podil zahrnuje vnitroodvétvovy obchod a jak
velka cast spada pod mezi odvétvovy obchod. Nésledné vSak byl empiricky dokdzéan pozitivni
korela¢ni vztah mezi ristem celkové obchodni intenzity a podilem vnitroodvétvového obchodu.
Pozdé&ji pfislo zpochybnéni interpretace vysledkl prace, kterd tvrdila o existenci trendu
pozitivnéjsi korelace sladénosti hospodaiskych cyklt po roce 1979 nez predtim. Odpirci totiz
pii bliz§im prozkoumani ¢asové osy zjistili, ze na jedné stran€ naméfili rostouci korelacni vztah
v obdobi 1971-1979 a zcela opacny trend se ukazuje v obdobi spadajici mezi roky 1979-1987,
¢imz se dostali do rozporu s predchozimi zavéry. Kone¢ny vysledek vyzkumu zjist'ujiciho
podobu konvergence vyskytu poptavkovych a nabidkovych Sokii zemi stfedni a vychodni
Evropy s EU-15 ukazuje na konvergenci na poptavkové stran¢ a opacné na divergenci na stran¢
nabidkové. Tento fakt je vyznamnym piispévkem i pro rozhodovani Ceské republiky ohledné
vstupu do EMU. OvSem vzhledem k moznym vysvétlenim a pfi¢inam lze pfipustit, ze tento

proces muze v prub¢hu ¢asu zacit smetovat ke konvergenci i na nabidkové strané.
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2.5.2 Zaméreni na spor Krugman X Evropska komise

"Ekonom a publicista Paul Robin Krugman pfiSel s teorii, Ze proces integrace spojeny
s liberalizaci a odstranovanim piekdzek v mezinarodnim obchodé ve svém disledku povede k
divergenci hospodaiskych struktur dotcenych ekonomik. To by znamenalo jejich specializaci
na odli$na odvétvi, coz by zvySovalo pravdépodobnost vyskytu asymetrickych ekonomickych
Sokli. Hnaci motor tohoto vyvoje pro n¢j predstavovala masova sériova velkovyroba, v niz
sehravaji podstatnou roli Uspory z rozsahu. Ve svych iivahach vychazel i z Heckscher-Ohlinova
modelu fesici komparativni vyhody. Ten na jednoduchém piikladu dvou zemi ukazuje, co pro
n¢ bude rozhodujici ohledné jejich zaméteni. Svoji vyrobu budou sméfovat do oblasti, v niz
maji vyhodu v podobé vétstho mnozstvi vyrobnich faktorti. Tato teorie ale nebyla schopna
vysvétlit situaci, kterd nastala v povalecném obdobi. Zacal se objevovat vnitro-odvétvovy
mezindrodni obchod, a to mezi zemémi majici podobné vyrobni faktory. Krugman danou
problematiku zpracoval a teorii tak rozsitil o nasledujici ptispeévek. Exportujici zemé je zaroven
oteviena vuci potencidlnim dovozclim stejného produktu, coz motivuje ke zvySovani
produktivity. Usp&$na zemé pak pii zvysené produkci t&Zi z Gspor z rozsahu. Jako p¥inos pak
vidi moznost vétsiho vybéru mezi diferencovanymi produkty, a v souvislosti s tim také
zohlediiuje spotiebitelské preference. Na modelu ekonomické geografie fesi, jaky prabch a za
jakych okolnosti nasleduje ve chvili, kdy jedna zem¢ za¢ne dovazet vyrobky do druhé na ukor
mistnich firem. Rozhodujici pro vyvoj situace jsou dopravni néklady a cenovy index. Jak jsem
se jiz diive zminil ohledn¢ automatickych vyrovnavacich mechanismii, nastane v této situaci

migrace lidi do vyvazejici zemé.

Obrazek 1: Model ekonomické geografie (W- mzdy, L-lidsky kapital)

W1/W2 Nizké dopravni
naklady
1 Vysoké dopravni
naklady
L1/L1+L2

0,5

7 Cadil Jan. Regionalni ekonomie. Teorie a aplikace. C. H. Beck, 2010. ISBN 978-80-7400-191-8
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Za ptedpokladu vysokych dopravnich nakladl by cenovy index stoupal a v souvislosti s tim
realné mzdy klesaly. To bude ve vysledku znamenat konvergenci obou ekonomik. Pti nizkych
dopravnich nakladech ale mlize soucasn¢ s migraci probihat rist redlnych mezd a pokles
cenového indexu. Mé-li tedy integrace na ménové bazi odbouravat prekazky a podporovat tak

rozvoj mezinarodniho obchodu, miize dle Krugmana dochdzet i k divergenci ekonomik.

V reakci na tyto zavéry podotyka ekonom De Grauwe, ze Krugman ve svych uvahach
implicitné predpokladd vyrobni specializaci jednotlivych castnickych zemi ménové unie.
OvsSem je mozné 1 nadndrodni formovani specializace na urcit¢ odvétvi. To by v uvedeném
prikladu dvou ekonomik znamenalo, Ze by vyvazejici firma fesila situaci vysokych dopravnich
nakladi rozSifenim své produkce na uzemi druhé ekonomiky. Tim by snizila jak néklady, tak
cenovy index. Stejnym zplisobem se mize rozsifovat vyroba i za situace nizkych dopravnich
nakladi. Firmy Casto spatiuji ve vyrobni expanzi do dalSich zemi vyhodu sniZeni ndkladu z
divodu relativné mensich mezd nebo vzhledem k uzemni strategii prodeje. Nebyla by tedy
potieba vyrovnavaciho mechanismu v podob¢ flexibility mezd a mobility pracovni sily. V obou
ptipadech si tak zem¢ ponechaji pivodni hospodéiskou strukturu a budou celit ekonomickych
Soktim stejn€. OvSem dé se hovofit o asymetrickém ekonomickém Soku v zavislosti na velikosti

takto vyrobné koncentrovaném regionu, ktery se strukturalné bude lisit od zbytku ménové unie.

Evropska komise svym ndzorem pochopitelné obhajuje ménovou unii. Dle studii obsazenych
v One Market, One Money v Evropé pievlada vnitro-odvétvovi mezinarodni obchod. Evropské
zem¢ totiz velice Casto exportuji a soucasné importuji produkty stejného charakteru. Z toho
pomérné jasn¢ vyplyva, Ze integrace prevazné smeétuje k vzdjemné konvergenci ekonomik.
Zamg¢ieni ekonomik vice zemi tedy mohou byt stejna v ramci jednoho odvétvi. To ale nutné
neznamena, Ze jsou podoby jejich vystupii totozné, a tudiz ze si konkuruji. Naopak miize mezi
nimi probihat spoluprace. Naptiklad jedna zem¢ se miize zaméfovat na vyrobu navigacnich
systéml, zatimco druha stavi cela letadla. Nebo mtize mit spoluprace podobu jedné nadnarodni
spolecnosti. At uz se jedna o piipad vzajemné konkurence nebo spoluprace v jednom odvétvi,
podstatou zlstdva mala pravdépodobnost vzniku asymetrickych ekonomickych Soki, které by
ve vét§im méfitku zasahly celé odvétvi. Ty v podobé zmény poptavky nebo nabidky postihnou
vSechny zemé stejné. Piesto ale 1ze z jiného pohledu odlisnosti u téchto dvou variant vidét.
V situaci vzajemné konkurence dvou substitucnich produktii pochazejicich z odlisSnych zemi
v ramci ménové unie neustalé hrozi asymetricky Sok tykajici se presunu spotiebitelskych
preferenci mezi nimi. Mozné vyvoje ekonomik v této problematice byly jiz uvedeny

v pfedchozim textu vénovaném teorii Krugmana a De Grauweho. Krugman piipousti
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vnitroodvétvovy zahranicni obchod mezi c¢lenskymi zemémi vedouci k jejich vzajemné
ekonomické konvergenci, ktery Evropska komise povazuje za vétSinovy. Navic ale nevylucuje
moznost vnitroodvétvového vzajemného obchodu, ktery miize zptisobovat divergencni proces.
De Grauwe k tomu pfipomina moznost nadnarodniho formovani vyrobné koncentrovanych
regionll. Jinym faktem argumentujici ve prospéch ménové unie pak je rostouci podil sluzeb na
celkovém produktu zemi. Ty pfedstavuji neobchodovatelné zbozi, které tak zvySuje odolnost

vuci vSem asymetrickym Soktm.

3 Historie ménové integrace

Podobné¢ jako u penéz i proces integrace ma za sebou dlouhy vyvoj, ktery podstatné ovlivnil
dnesni evropskou podobu. Obdobi do prvni svétové valky je zndme pomérné znacnymi snahami
o mezinarodni ménovou spolupraci v tehdy kovovych ménovych systémech. Cilem téchto
iniciativ byla jak ménova stabilita, tak povétSinou 1 upevnéni silné pozice narodnich mén

velmoci.

3.1 Latinska mincovni unie

Jedno z takovych uskupeni byla napiiklad Latinska mincovni unie (1865-1878), kam patiily
Italie, Francie, Svycarsko, Belgie a Recko. Francie v ramci unie vystupovala jako viidéi zemé,
a to mimo jiné 1 z diivodu jejiho véfitelského postaveni vici vétSiné ostatnich ucastnickych
zemi. Snazila se predev§im posilit frank, nebot jeji konkurent britskd libra neustéale
zhodnocovala. Veskery platebni styk se v ramci unie vypotradaval prostfednictvim franku. Pro
Clenské zem¢ platila volna razba minci zlata 1 stiibra v zdkonném poméru (byl zde uplatiiovan
bimetalismus), pficemZ mince mohly voln¢ obihat v ramci unie. Pochopitelné tedy fungovala i
sménitelnost bankovek za zlato a stfibro. Na ménové unii se vyrazné odrazil zahrani¢ni cenovy
vzestup zlata. To vedlo k vyraznému vyvazeni zlata mimo unii a dovozu znehodnocujiciho se
stiibra. Spoluprace postupem &asu zaéinala pocitovat trhliny. Udajné kvili vélce emitovala
Italie vice neplnohodnotnych minci, nez ji povoloval limit. Dal§Sim neméné dtlezitym faktorem
neuspéchu mezindrodni ménové spoluprace byly rozdilné zajmy ¢lenskych zemi. Tato zdjmova
rozdilnost v SirSim slova smyslu byla a je stdle aktudlnim tématem pfi diskuzich ohledné

mezindrodni integrace.

3.2 Skandinavska mincovni unie
Podobnou neshodu fesili 1 ve Skandindvské mincovni unii (1872 -1892). Jejimi ¢leny bylo

Svédsko, Dansko a Norsko. Principy fungovani byly velice podobné tém z Latinské mincovni
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unie s tim, Ze jejich hlavnim cilem bylo zavést a udrzet standard zlatych minci. K tomu platil
volny pohyb nejen minci ale i bankovek jednotlivych ¢lenskych zemi na Gzemi cele unie.
V piipadé pfijimani zahrani¢nich bankovek si 1ze vyznam piedstavit na jednoduchém piikladu.
V normalni situaci by subjekty pfi jejich obdrzeni spiSe zvazovali sménu za zlato, nebot’ by
byla jejich pouzitelnost velice omezend. To by znamenalo vyvoz zlata ze zem& a pokles
multiplika¢niho procesu prostfednictvim sniZzeni poctu poskytovanych uvérti v zemi pivodu
bankovek. Vzhledem k piijiméani bankovek vSech Clenskych zemi po celém uzemi unie byly
negativni vlivy omezeny. Uz odedavna struktury hospodaistvi vSech tifi zemi se velice
podobaly, tedy mély i stejnou orientaci ohledné exportu. Tim tato unie spliiovala jeden z velice
dilezitych predpokladl pro naplnéni optimalni ménové oblasti. Tato otdzka se v dneSni dobé
stava ¢im dal vice aktudlni pfi analyzovani souCasné eurozony. Nicméné i pies ocekavani
pozitivnich vysledkii se jednotlivé zemé liSily jak ve vyvoji hospodarstvi, tak v potiebé
odlisnych ménovych politik. Svédsko zagalo prosazovat restriktivni ménovou politiku
vzhledem k vlastnimu vyvoji. Zbyvajici zem¢ ale naopak prozivaly hospodaiské problémy.
Zem¢ postupné piestavaly pfijimat cizi bankovky, coz vedlo k rozpadu unie. Existovaly i dalsi
ménove unie na podobné bazi jako Ménova unie némecke fise (1871 — 1999) nebo Belgicko-

lucemburska ménova unie.

3.3 Brettonwoodsky systém

V povalecné situaci se 44 zemi uchylilo k Brettonwoodskému systému, ktery zarucoval
pevnost ménovych kurzii, nebot’ byly zafixovany vic¢i dolaru. Presnéji feceno, parity byly
vyjadieny ve zlat¢ nebo v dolarech. Mezinarodni ménovy fond, vystupujici jako ekonomicka
organizace systému, povoloval fluktuaci pouze v pfedem daném rozpéti. Jeho priméarnimi cili
tedy bylo nastoleni kursové stability, odstranéni devizovych omezeni a podpora sménitelnosti,
zptistupnit ¢lenskym zemim zdroje Fondu a konzultace v ménovych otdzkach. Tento striktné
feSeny systém vychazel z predchozich zkuSenosti a pfedevsim z ponauceni ohledné nastalych
mezinarodnich ménovych krizi v mezivaleéném obdobi. Pfesto podoba stanovenych kurza
nemusela byt kone¢na. Po konzultacich s Fondem se mohla ménit v zavislosti na vyvoji
cenovych hladin, poptipadé mohl byt Mezindrodni ménovy fond pozadan o zménu ménovych
kurzii za Gc¢elem odstranéni nezadoucich zastaralych parit. Naptiklad na empirickych datech je
patrné, Ze v obdobi 1950 — 1998 libra oproti némecké marce znehodnocovala. Tento trend se
naprosto identicky podoba vyvoji diferencialu jejich narodnich inflaci, kdy je patrné rychlejsi
tempo rastu inflace ve Velké Britanii. Fond poskytoval i piijcky pro potfeby napravy zmeén parit

zpusobenych spekula¢nimi utoky. Vzhledem k vyznamné pozici dolaru byl jeho vyvoj a stav
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ekonomiky USA pro ¢leny Fondu z4sadni. V Sedesatych letech se ekonomika USA potykala
s ristem inflace znevyhodnujicim domaci vyvozce a odlivem kapitéalu, coz snizovalo vysledné
saldo platebni bilance. V zépadnich evropskych zemich zazivali zcela opacny trend, za kterym
stala predevsim jejich konkurenceschopnost a vytvoreni podminek pro sménitelnost narodnich
mén. To vSe se vyznamné odrazilo na poklesu divéry v dolar a nartstu jeho konvergence za
zlato. Vzdyt’ vzhledem k jeho ohromnému podilu na devizovych rezervach centralnich bank se
dala ocekévat jejich obména, aby se nadale neznehodnocovaly. USA proto piisla s n¢kolika
opatfenimi, ktera méla zabranit sestupnému trendu oslabujiciho dolaru, coz by mohlo ohrozovat
stabilitu mezindrodniho finan¢niho trhu. Navic tim upadala i jeho prestiz. Uz v roce 1961
rozsifila USA platnost zdkazu drZeni zlata v mnoZzstvi v hodnoté od 100 USD ze svého uzemi i
na zahraniCi. Snazila se tim znemoznit Americanim nakup zlata za hranicemi své zemé¢, coz
oslabovalo dolar. Za ucelem podpofit domaci ménu a ekonomiku byla definovana i jedna
z povinnosti podminujici poskytnuti finan¢ni pomoci, ze které plynula nutnost pro pfijemce uzit
tuto sumu na nakup zbozi z USA. Dalsim krokem bylo znevyhodnéni vyvozu kapitalu ze zemé,
aby se touto cestou oficialni autority jinych zemi nedostavaly skrze ndkupy dolarti k moznosti
jejich konverze za zlato. Jako nerealny plan se ukazal pokus vytvofit tzv. Zlaty pool. Ten od
roku 1961 az 1968 sdruzoval osm tehdy nejvyspélejSich ekonomik svéta s cilem vytvoreni
jedné dolarové ceny zlata. Trzni cena na londynském devizovém trhu se méla rovnat té oficilni.
Ptispét k tomu mél zévazek Clenskych stath poolu nepozadovat konverzi dolaru za zlato.
Nicméné z divodu netispéchu byla roku 1968 ¢innost ukoncena. V ten samy rok bylo zruSeno
kryti dolaru zlatem ve smyslu nad&je na zvySeni stability, kdy nebude pozadovana na ukor
dolaru konverze za zlato. Pro ménové instituce existovala oficidlni cena 35 USD za jednu unci
zlata a soucasné poptavka s nabidkou urovaly cenu na volném trhu. Zasoby zlata ze zruseného
kryti uvolnéné k obchodovani pak slouzily, aby se zvysila stabilita, které se na trhu nadale
nedostavalo. Roku 1971 USA oficialn¢ bez jakékoliv predeslé konzultace s Mezinarodnim
ménovym fondem zruSila sménitelnost dolaru za zlato. To bylo v disledku tohoto kroku
vyjadfeno pouze jedinou cenou na trhu. Situace ale byla i nadale velice neklidna. Donutila fadu
zemi k opusténi systému a piejiti na voln€ pohyblivé ménové kurzy. Zavedeni novych pravidel
piinesl az Jamajsky ménovy systém roku 1978. Ten piinesl vyjadfovani ménovych parit ve
volné sménitelnych ménach a naopak zdkaz jejich vyjadfovani ve zlaté. Dal§i zména spocivala
ve volnosti zvoleni si kurzové politiky jednotlivych zemi. Méli tedy pravomoc svobodné volby

pro jakykoliv kurzovy rezim. Navic platila trzni cena zlata (nebyla uz oficialni).
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3.4 Evropsky ménovy systém

8V roce 1978 byl piedlozen navrh na vytvoreni Evropského ménového systému (EMS), ktery
zacal platit 13. bfezna 1979. Nejvice iniciativni v tomto sméru byla Francie s Némeckem.
Systém mél pfinést vétsi stabilitu ménovych kurzii mezi zemémi Evropského spolecenstvi.
Jednim z hlavnich zaméra bylo také osamostatnéni od vlivu dolaru. EMS se opiral o tfi
navzajem propojené prvky. Mezi n¢ patiil kurzovy mechanismus v podob¢ systému pevnych
devizovych kurzli, Gvérovy mechanismus a spole¢na evropskd ménova jednotka ECU. EMS
byl ptfinosny, nicméné nepodafilo se mu naplnit zdmér vymanit se z vlivu dolaru. Byly v ném
provadény dvé tfetiny intervenci. V roce 1992 propukla krize zplisobenad politickymi a
ekonomickymi pfic¢inami. Jednou z nich byly problémy ohledné¢ ratifikace Smlouvy o Evropské
unii. Dalsi pfic¢inou byla restriktivni ménova politika Bundesbanky, ktera tak v ramci provadéni
zemi. V reakci na nastalou situaci zacaly délat centralni banky mohutné intervence. V roce 1993
byl systém vystaven dalsi zkousce, kdy byl na slabsi mény vyvinut spekula¢ni tlak. To vedlo

k roz8ifeni oscilaénich pasem z pivodnich +-2% na +-15%.

3.5 Vytvoreni hospodarské a ménové unie v ramci Evropské unie

9Clenské zemé se dohodly na vytvoreni spole¢ného vnitiniho trhu, ktery by umoziioval volny
pohyb osob, zbozi, sluzeb a kapitalu. Evropské spolecenstvi vydalo dokument Bila kniha, ktera
navrhovala nezbytna opatieni k jeho realizaci. Zajem o jeho vytvoteni byl roku 1986 stvrzen
podepsanim Jednotného evropského paktu. Ten =zaroven zavadél princip schvalovani
kvalifikovanou vétSinou bez potfeby jednomysiné shody vSech ucastnickych zemi. Nasledujici
rok byla sestavena expertni skupina pod vedenim Jacque Delorse, jejiz vysledkem mély byt
navrzené konkrétni kroky smeéiujici k Evropské hospodarské a meénové unii (EHMU). Ta
predstavuje jednotnou ménovou politiku fizenou na nadnarodni Grovni se spolenou ménou
(chybéla koordinace fiskalni politiky). Vysledkem expertni skupiny byla tzv. Delorsova zprava,
ktera se stala zdvaznym dokumentem vymezujicim organiza¢ni principy pii vytvafeni EHMU.

Tento proces se m¢l skladat se ze tii etap.

Prvni etapa pfinasela koordinaci hospodaiskych a ménovych politik a uréeni pravomoci

organu Evropského spoleCenstvi. Dale reformovala strukturalni fondy a zdvojnasobovala

8 D&dek O. Historie evropské mé&nové integrace. Od narodnich mén k euru. C. H. Beck, €. v. 1/2008. ISBN 978-
80-7400-076-8
% Lacina Lubor a kol. Mé&nova integrace. Naklady a ptinosy ¢lenstvi v ménové unii. Nakladatelstvi C H Beck,
2007. ISBN 978-80-7179-560-5.
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rozpoctové zdroje. Obsahovala definici vstupnich podminek, kam patfila primérna mira

inflace, podil deficitu na HDP, tempo hospodaiského riistu a mira nezaméstnanosti.

Roku 1993 vstoupila v platnost Maastrichtska dohoda, ktera tak potvrzovala ukonceni prvni
etapy. Zamétovala se na oblast spolecné vnitini a zahrani¢ni bezpecnostni politiky, spoluprace
v soudnictvi a feSila evropské obcanstvi. V prabéhu druhé etapy byl zalozen Evropsky ménovy
institut, ktery predstavoval organiza¢niho pfedchiidce Evropské centralni banky (ECB). Jeho
ukolem bylo pfipravit podminky pro zavedeni jednotné meénové politiky. Dohlizel na
dodrzovéani maastrichtskych kritérii, které zahrnovaly stabilitu v oblasti inflace, fiskalni

politiky, stavu na finan¢nich trzich a ménovych kurzu.

V tzv. Zelené knize se navrhovala realizace tfeti etapy predstavujici dalsi postup prechodu
k EHMU. Ta se d¢lila na tifi dil¢i Casti. V prvni se schvalil seznam zemi, které plni
maastrichtska kritéria a jsou ochotné podilet se na vytvoreni ménové unie. Nezbytnou soucasti
bylo i zaloZzeni ECB. V druh¢ ¢asti byly kurzy schvélenych zemi neodvolatelné zafixovany a
ménova politika ptrevedena z narodnich urovni na Evropsky systém centralnich bank.
V zavérecné faze uz doSlo k samotnému stazeni ndrodnich bankovek a minci z obéhu a

zavedeni spolecné mény (v roce 1995 byl v Madridu schvélen nazev euro).

4 Systémy ménovych kurzi
10Za ucelem spravného pochopeni porovnani pohyblivého a pevného devizového kurzu je

potieba bliz§iho seznameni s jejich charakteristikami.

4.1 Pohyblivy kurz

Pohyblivy kurz (floating) nema ustfedni kurz ani pasma oscilace. Jestlize se jednd o volné
pohyblivy kurz, centralni banky odmitaji provadét devizové intervence. V piipad¢ zaporné
platebni bilance, kdy poptavka po zahrani¢nich devizach pievysi nabidku, dochazi ke
znehodnoceni narodni mény. Ta podporuje exportéry k nardstu vyvozu, coz opet dostava
platebni bilanci do rovnovéahy. Cely proces probihad zase opacné v situaci kladného vysledku
platebni bilance, kdy apreciace ménového kurzu stimuluje rGst importu. Druhy typ kurzu
s fizenou pohyblivosti se li§i aktivitou centralni banky, kterd intervenuje v pifipad¢, kdy je

ménovy kurz pod destabilizujicim spekula¢nim tlakem.

19 Dursakova Jaroslava, Mandel Martin. Mezinarodni finance. Management Press, ¢.v.3/2007. ISBN 978-80-
7261-170-6
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4.2 Pevny kurz

V ptipadé pevného meénového kurzu vyhlasuje narodni centralni banka ustfedni kurz, jehoz
nominalni hodnotu se vici jiné méné, nadnarodni méné¢ SDR nebo kosi mén zavazuje udrzet
v pevném poméru, poptipadé v rdmei oscilacnich pasem. Zalezi tedy na pruznosti kurzu, kterou
centralni banka zvoli. Ta musi pfi svém rozhodovani zohlednit samotny ucel, nebot
s neodvolatelnym fixnim kurzem bez oscila¢nich pasem jsou spojeny odlisSné vyhody a
nevyhody nez s kurzem pruznéjSim. Currency board piedstavuje takovy systém devizového
kurzu, pti kterém se jeho trzni hodnota vzdy rovna tsttednimu kurzu. Centralni banka garantuje,
ze je schopna pokryt celou ménovou bazi devizovymi rezervami. Pii této volbé se omezuje na
pohyb kurzu, vici kterému je narodni ména zafixovana, a vzdava se volnosti pfi uzivani
ménovych nastroji. V ramci své ménové politiky vyuziva pouze nesterilizovanych devizovych
intervenci. Neobchoduje totiz na volném trhu. Naptiklad, kdyz spekulanti zaénou zkupovat
narodni ménu z divodu pozitivniho ocekavani, kurz se bude vyvijet ve sméru apreciace.
Vzhledem k vyhlasenému ustfednimu kurzu je toto odchyleni pro centralni banku nepiijatelné,
a tak se rozhodne intervenovat na devizovém trhu. Bude nakupovanim cizi mény zvySovat
devizové rezervy a zaroven prodejem narodni mény zvySovat mé€novou bazi. Staly devizovy
kurz udrzuje importni ceny stabilni. Zaroven by v pfipadé¢ pohyblivého kurzu mohlo
znehodnocovani motivujici doméci vyrobce k alokaci svych zasob spise do exportu zplisobovat
zvySovani cenové hladiny. Tento proces je pevnym devizovym kurzem také omezen. Nicméné
hlavnim divodem pro jeho pfijeti je ztrata kredibility narodnich autorit a pokles ditvéry v ménu
na mezindrodnich trzich. M¢l by tedy slouZit pfedev§im na ptechodné obdobi. Miize mit totiz

na ekonomiku pomérné velké negativni disledky.

Tento systém se nejvice podoba principim Evropské ménové unie. Zafixovani dvou mén je
stejné jako mit ménu spolecnou za predpokladu, ze se abstrahuje od vlivli rozdilnych
spekulativnich tlakli jednotlivych narodnich mén. Také se musi vzit v ivahu, Ze jednotna
spoletna ména se pii ekonomickém rhstu (poklesu) jedné ze c¢lenskych zemi nezhodnoti
(neznehodnoti) o tolik jako samotnd narodni ména dané prosperujici zemé, na kterou je
v ptipad¢ existence dvou narodnich mén jind zemé vazana. Naopak za piedpokladu spolecné
jednotné mény platné ve dvou srovnatelné¢ ekonomicky silnych zemich by jejich opacny
hospodaisky vyvoj ponechéaval kurz relativné stejny. Zatimco zemé drzici fixni kurz se musi 1
ptes svij opacny ekonomicky vyvoj a tim i tlak na pohyb domaciho kurzu opa¢nym smérem

prizptsobit za ucelem udrzeni pevného poméru mén.
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5 Ekonomicky vyvoj Argentiny

Velice znamym piikladem negativnich duasledkii tohoto systému na ekonomiku zemé
z minulosti je vyvoj Argentiny, kterd v roce 1991 zafixovala peso k dolaru. Touto cestou chtéla
fesit dlouhodoby problém s hyperinflaci. Pfi pfejiti na pevny kurz se ale zacala projevovat
rozdilnost vyvoje hospodarskych cykli mezi Argentinou a USA. V reakci na asymetrické cykly
nastaly dvé situace, které predstavovaly velice vyznamnou platformu pro zménu podoby
hospodarské struktury Argentiny. Zprvu na zhodnocujici (znehodnocujici) dolar musela
centralni banka Argentiny reagovat nakupovanim (prodejem) domaci mény a snizovat
(zvysovat) tak ménovou bazi. Timto krokem sledovala primérni cil pevného ménového kurzu.
Nezohlednuje ovSem stav domaci ekonomiky, kterou tak intervence centralni banky mohou
poskozovat. Zména velikosti ménové baze je zaroveinn podmétem k pohybu urokovych meér.
Naptiklad, jestlize se v dtsledku rychleji zhodnocujiciho dolaru nez pesa bude snizovat ménova
baze v Argenting, 1ze o¢ekavat zvySeni urokovych mér. Ty by mohly zacit vyraznym zptisobem
utlumovat doméci ekonomiku. Nelze ale predpokladat, ze tento stav je omezenym jevem,
nemusi tak v neménné podobé pietrvavat. Nasledné v zavislosti na velikosti divéry viici pesu
muzou vyS$si trokové miry lakat pfisun zahrani¢niho kapitalu, ktery je tak bude opét tlacit
smérem dolu. Za téchto okolnosti tedy vznikd druhd situace, kdy si mé€na ponechava silné
postaveni a souCasné¢ se nizkymi uroky zleviiuje kapital. Tento fakt mize byt podstatnym
stimulem ke zméné hospodaiského vyvoje a struktury ekonomiky dané zemé&. Pravé pohled
skrze endogenitu hospodaiské struktury je velice pfinosnym pojetim problematiky fixnich
kurzl a spole¢nych mén, ze kterého Ize zpétn€ vyhodnotit kone¢nou bilanci vlivu na ekonomiku
zem¢ a ktery tak mtize napomoci i pii predikcich dané problematiky do budoucna. Pro ucely
této prace poslouzi vyvoj Argentiny jako piiklad v komparaci s vybranymi zemémi Evropské

ménoveé unie.

5.1 Urokova mira jako faktor ovliviiujici transformaci ekonomiky

V piipad¢ Argentiny byl Grokovy diferencial patrny daleko diive pfed navazanim mény na
dolar. Urokové miry rostly rychleji v reakci na vyvoj neustale stoupajici inflace. To zanedlouho
od okamziku zafixovani pesa vii¢i americké meéné tak zptisobovalo ptiliv zahrani¢niho kapitalu
do Argentiny, coz znamenalo navySovani domaci ménové baze intervencemi centralni banky.
Za téchto okolnosti tedy nebyl trh dvoucestny a investoii spiSe preferovali cestu vyssiho
zhodnoceni. Nebyla naplnéna podminka rovnosti zmény devizového kurzu a urokového

diferencidlu. V pribchu Casu zaCaly urokové miry v disledku zvySeného zajmu o depozita

Cv v
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od roku 1991 hromadné zadluzovani argentinskych obcanti. Pozd¢ji zacala postupné prevazovat
negativni o¢ekdvani ohledné vyvoje argentinské mény, coz zapfi€inilo zpétny odliv kapitalu.

Tato o¢ekavani se zacala skute¢né€ realizovat.

Graf 1: Lending interes rate (%)
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5.2 Transformace ekonomiky

Za ucelem posouzeni optimalnosti zafixovaného pesa a fungovani argentinského trhu je
potieba zodpovédét otazku, zda se pii absenci rovnovazného kurzu pohybujiciho se na zakladé
trzni nabidky a poptavky (s tim spojeného 1 pohybu trokovych mér) dokaze flexibilné
ptizptsobit argentinsky trh. Ten tak mize celit jak oteviené konkurenci ze strany USA, tak
neodpovidajicimu vyvoji kurzu vrozporu s hospodarskymi cykly vychéazejicimi zjeho
struktury. Dal§im vlivnym faktorem v souladu s teorii Mundella je vnik prostoru pro pfiliv
novych portfoliovych a pfimych investic za podminky stabilniho ofekavani vyvoje mény.
Vsechny uvedené vlivy mohou vést k transformaci argentinské ekonomiky. Avsak jeji vysledna
podoba nemusi nutné konvergovat k USA. Argentina mize projit zménou své struktury tak, ze
se rozvinou odvétvi, jimz vyvoj kurzu vyhovuje. Nicméné to nezarucuje jeji piiblizeni k USA.

Dale by tak hrozily asymetrické ekonomické Soky.

Argentina provedla krom¢ zmény ménové politiky dal$i opatieni v podobé ekonomickych
reforem jako snizeni vefejnych vydajii a obména danového systému. Vysledkem téchto snah

bylo jak sniZeni inflace a rozpoctového deficitu, tak nastartovani ristu HDP. Tento vyvoj vedle
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jiz zminénych pocatecnich vyssich trokovych mér stimuloval dalsi pfiliv zahrani¢niho kapitalu.
Navic ptfiznivé makroekonomické ukazatele je nutné doplnit také o rozsahlé privatizace a
umoznéni vstupu zahrani¢nich vlastnikii do bankovniho sektoru, které téz vytvarely dobré
podminky a ptilezitosti pro navySovani ptfimych a portfoliovych investic. V tomto sméru bylo

jako zahrani¢ni investor velice iniciativni Spanélsko.

Graf 2: Structure of GDP (Argentina)

80

70

Av
o "\\ /\f/\/ ‘\,\ = Household consumption
A~ ~——

expenditure

50 General government final
‘qg'; consumption expenditure
5 40 Gross capital formation
a.
30
= Exports of goods and
20 S services
10 - === |mports of goods and
services
O rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr1rrroi

Years

Zdroj: http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/dimView.aspx

Tento vyvoj zobrazuje 1 graf 2, z kter¢ho je pocatkem roku 1991 patrny nejvyrazn€jsi narast
kiivek investic a domaci spotieby. Zajimavosti ale je, ze v porovnani s nimi tempo rastu exportu
s importem zaostava. To mlize znamenat upfednostnéni doméciho neobchodovatelného trhu,
ktery se tak neodrazi na bilanci zahrani¢niho obchodu. Tuto skutecnost potvrzuje graf 3Chyba!
Nenalezen zdroj odkazi., kde se okolo roku 1991 znatelné rozsitfoval sektor sluzeb. Mizeme
se domnivat, ze vysvétlenim je neodpovidajici konkurenceschopnost exportérii viici takto silné
meéne. Ze vzajemného porovndni exportu s importem vyplyva, ze zhodnocujici dolar spise
podpofil dovozce. Pro Argentinu nadhodnoceny kurz za podminek klesajicich urokovych mér
stimuloval neobchodovatelny sektor trhu k rtstu (sluzby spadaji i do obchodovatelného
sektoru, naptiklad turismus), avSak transformaci struktury trhu s obchodovatelnym zbozim

ovlivnil minimaln¢. Ten tak pfevazné v piivodni podob¢ nedosahuje takového rastu.

Nejznatelnéjsi rozdil v exportu, ktery nabizi graf 4, je v nartstu podilu trhu s palivy a produkta
tézkého prumyslu. Zde sehrdl svij vliv jak pfiliv zahrani¢niho kapitalu, tak diky fixni méné

zintenzivnény obchod s USA. Piesto se pocatky tohoto trendu v exportu zac¢aly v mensi mite
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vyvijet jesté pred pfijetim fixniho kurzu. Na druhou stranu rdst podilu jednoho odvétvi

kompenzuje snizujici podil zemédélskych produkti.

Graf 3: Structure of the economy (Argentina)
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Ve zjednoduseni Ize konstatovat, ze z pohledu endogenity kritérii OCA argentinska ekonomika
nekonvergovala kté USA. Existovala redlnd hrozba asymetrickych ekonomickych Soki.
K tomu je nutno dodat, Ze je potieba zvlast hodnotit samotné partnerské zemé v mezinarodnim
obchod¢. Zaméteni produkce na odlisné regiony miize bez ohledu na hospodatskou specifikaci
zemi zpisobovat také asymetrické Soky. !'Pravé takové riziko se naplnilo pii propuknuti krize
v Brazilii roku 1999. Daleko vétsi vliv na hospodéisky cyklus Argentiny nez USA m¢él i

celosvétovy pokles cen surovin.

Rok 2002, kdy Argentina postupné opousti ptivodni ménovou politiku a piechéazi k plovoucimu
kurzu, se znateln€ projevuje na vSech ukazatelich. Graf 2 tento rok zaznamenéava jasny nartst
exportu. Tento fakt poukazuje na vyhodu vlastniho ménového kurzu, ktery tak dokézal
stimulovat aktivitu vyvozcl. Graf 3 poukazuje na zpétné snizeni podilu sluzeb prave
v okamziku opusténi fixniho kurzu. Podoba struktury argentinského hospodarstvi se tak spise

navraci k té€ z obdobi pted zavedenim pevného kurzu.

1 Krugman Paul. The return of Depression. Economics and the Crisis od 2008. ISBN 978-80-7021-9843
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Zpétné se prejiti na pevny kurz z pohledu primarniho cile snizit inflaci hodnoti jako Gspésny.
Od roku 1991 je z grafu 1 patrné upusténi od extrémnich hodnot a stabilizace inflace. Nicméné
v ponechani si pevného kurzu neptimérené dlouhou dobu se zaroven spattuje pficina zhorSeni

ekonomické situace Argentiny.

Graf 4: Structure of export (Argentina)
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W

6 Ekonomicky vyvoj Spanélska

Vyvoj ve Spanélsku byl v minulosti velice ovlivnén autoritafskym reZim pod nadvladou
Franka. Toto obdobi se vyznaCovalo silnym protekcionalizmem, ktery omezoval rozvoj
zahranicniho  obchodu.  V disledku  tak  stagnovala  produktivita a  celkova
konkurenceschopnost. Ekonomickd situace tedy musela nutné projit zdsadnimi zménami.
Spanélské kralovstvi roku 1955 piijalo Stabilizaéni plan hospodaistvi. Ten byl postaven na
ctyfech nasledujicich strategickych pilifich. Zemé& méla stabilizovat makroekonomicky vyvoj,
liberalizovat ekonomiku vcetné snizeni protekcionalizmu, zavést konvertibilitu pesety a
zaclenit se do evropskych struktur. Rozsahlé obméné bylo kralovstvi vystaveno po vstupu do
Evropského spolecenstvi roku 1986. Tento krok velice napomohl s problémy vysoké inflace.
Stal pred ni velice obtizny kol zmény struktur hospodafstvi. Klicovou roli sehravalo
zemé&d¢lstvi a ocelafstvi, které nebylo pro budouci ekonomicky vyvoj perspektivni. Pfi
probihajici restrukturalizaci tak klesla v hutnictvi zaméstnanost o dvé tietiny, pii¢emz produkce
spadla na pouhou polovinu. Nutnym pifedpokladem pro nastartovani zmény hospodaiské
specializace ale bylo vypotradani se s nizkou kvalifikovanosti a pomérné nizkou gramotnosti.
Na druhou stranu stabilnéjsi politicka situace, ekonomicka otevienost a nizké danové zatizeni

byly stimuly pro pfiliv zahrani¢nim investic, které tak kompenzovaly bolestnou cestu
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svoje sblizovani s Evropou dovrsilo pfijetim spole¢né evropské mény roku 1999. To zaroven

dodalo potiebny optimismus ohledné ocekavani na finan¢nich trzich.

Velice podstatnou podminkou pro Spanélskou integraci byla ochrana pted hrozici vyssi
konkurenceschopnosti vyspélych zemi. Tento problém fesily pomérné $tédré financni toky ze
spole¢ného rozpoctu Evropského spolecenstvi prostiednictvim strukturdlnich fondd. Ty
dokézalo Spanélsko na rozdil od jinych zemi z jizniho regionu (stejny problém fesi i Ceskéa
republika) velice uspesné Cerpat. Plynuly tak nemalé ¢astky do komunikac¢ni vybavenosti nebo
modernizace flotily rybaiskych lodi. Investice ale proudily i do lidského kapitalu, kdy se tak
navySovala zvlast' potfebna kvalifikovanost. Napfiiklad, z Kohezniho fondu $lo v obdobi

2000 — 2006 nejvice prostiedkil praveé na Pyrenejsky poloostrov.

Graf 5: Structure of the economy (Spain)
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6.1 Porovnani Spanélska a Argentiny

Spanélsko se ocitlo v obdobné situaci, kterou piineslo zafixovani mény Argenting. Piiliv
zahranic¢nich investic a nizké urokové miry se stabilni silnou ménou vytvarely ptredpoklad pro
nastartovani zmeén hospodaiskych struktur. Tento proces obmény navic umocnovaly finan¢ni
toky z evropskych strukturalnich fondt, které dokazalo Spanélsko velice Gi¢elové vynakladat a

vytvaret tak dobré podminky pro restrukturalizaci a rozvoj hospodafstvi. Samotné nizké
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urokové miry mély vedle ptilivu investic z fondu do statni pokladny také velky vliv na naristu
statnich vydaji (ty postupem casu zacaly klesat). Na druhou stranu adaptaci Spanélské
ekonomiky komplikovaly pozistatky z dob uzavienosti vii¢i zahrani¢nimu obchodu v podobé
nekvalifikovanosti a nekonkurenceschopnosti, kterou piijmy ze spoleéného evropského
rozpoctu mély fesit. Z grafu 5 je ale navzdory nékterym menSim odliSnostem patrny shodny
vyvoj s Argentinou. Nejvyrazngjsi rozdil oproti ptivodni podobé¢ hospodatstvi se od roku piijeti
jednotné evropské mény projevuje v narastu neobchodovatelného sektoru, coz se podoba
argentinské adaptaci struktury ekonomiky na nové podminky. Konkrétné se jedna o odvétvi
stavebnictvi. Ekonomika také zaznamenala velky nartst sektoru sluzeb, kde prevazuje cestovni
ruch (ten ale za neobchodovatelny sektor povazovat nelze). Avsak tento trend neni v grafu 5
tak patrny. V grafu 6 je znatelny strmy rist kiivky importu, kterd od druhé poloviny
devadesatych let pfevysuje export. Tento fakt je podminén piijetim siln€j$i meény, jak tomu bylo
v piipadé Argentiny. To je doprovazeno pfilivem investic (pifedevsim portfoliovych). I tato
situace se velice podoba argentinské ekonomice z obdobi pevného pesa vici dolaru. Zde ale
v porovnani statnich vydaji Spanélsko diky finanénim tok@im ze strukturdlnich fondd

Argentinu vyrazné prevysuje.

Graf 6: Structure of the economy (Spain)
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Jak bylo uvedeno v teorii, pro neobchodovatelny sektor je charakteristicka velkd odolnost viici
vngj§im ekonomickym Soktim. Zaroven na ptikladu Argentiny a Spanélska je mozno vidt
shodny trend v alokaci pfilivu zahrani¢nich investic pravé do tohoto sektoru. Nepodléha totiz
tak vyraznému tlaku konkurence ze zahranici a tolik nepocit'uje odlisny vyvoj ménového kurzu,

ktery neodpovida podobé¢ bilance tuzemské ekonomiky. Navic se na ném vyrazné neprojevuje
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nevyhoda silného kurzu v podobé& nekonkurenceschopnosti. Vliv zahrani¢ni konkurence je ale
obecné tézko specifikovatelny, zdlezi na konkrétnich odvétvich tohoto sektoru. Situace
stavebnictvi ve Spanélsku, které svoji charakteristikou spada do neobchodovatelného sektoru,
muze zaroven poslouzit jako ptiklad negativnich ekonomickych dusledkt vyvoje tohoto
odvétvi. Prave izolovanost a nedostatecna konkurence, které byly ptic¢inou alokace investic do
stavebnictvi, mizou za ur¢itych podminek vytvatet predpoklad vzniku ekonomickych Soktli. Ve
Spanélsku tak dochazelo k piecefiovani hodnot nemovitosti, coz vedlo k nepfiméfenému
narastu zadluzenosti developerskych spolecnosti a domacnosti (dalSim podstatnym faktorem
byly nizké tirokové miry). Jestlize neobchodovatelny sektor zasahne krize, piisobi negativné na

pokles celé narodni ekonomiky.

6.2 Sektor stavebnictvi

Statistiky Spanélskych bank v soucasnosti hovoii o 800 000 az jednom milionu neprodanych
reziden¢nich nemovitosti. Pfi porovnani jejich soucasnych cen stémi zroku 2007, kdy
vrcholila expanze na realitnim trhu, se propadly v priméru az o 50%. Zcela absurdni je fakt, Ze
ve Spanélsku se i nadéle stavi. Projekty se snazi vice vyjit potfebam zakaznikéim, mezi které
patii pfedevSim zahrani¢ni investofi. To bude jesté vice komplikovat prodej jiz postavenych
rezidenci potykajicich se uz tak s nizkou poptdvkou. Nejvic na krizi trati jak developerské
spole¢nosti, tak samotné banky ve véfitelskych postavenich. Skrze né€ se problémy ptelévaji do

zbytku celé ekonomiky.

6.3 Porovnani Spanélska a Némecka

Jak bylo patrné z grafu 5, zbytek struktury hospodaistvi se vyrazn¢ nezménil. Rist Spanélské
ekonomiky je znateln¢€ ovlivnén pfedevsim poptavkou domadcich spotiebitelt. Tato skutecnost
téz prispéla k expanzi v oblasti stavebnictvi. Ptes velké investice do komunikacni vybavenosti
a lidského kapitalu v obdobi pocatecni integrace s Evropou vSak ziistdva slabou strankou stavu

Spanélského hospodarstvi nizkd produktivita. Tento fakt potvrzuje 1 nasledujici graf 7.
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Graf 7: Development of GDP, inflation and productivity (Spain)
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Poukazuje na jeji minimalni vyvoj, kdy témér viibec nekopiruje zménu HDP. Ve srovnani

s vyvojem Némecka, které nabizi graf 8, je vidét podstatny rozdil ve vyvoji produktivity. Ta po

celé sledované obdobi kopiruje pohyb kiivky HDP. Dé4 se konstatovat, ze

opodstatnén zvysujici se produktivitou.

Graf 8: Development of GDP, inflation and productivity (Germany)
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6.4 Produktivita Spanélské ekonomiky
Nabizi se vSak otdzka, zda se s procesem integrace a pfijmutim spolecné mény sblizuji i urovné
produktivity. V piipad¢ existence dvou substitu¢nich vyrobkt, jejichz ptivod je z Clenskych
zemi spolecné meénové oblasti s odliSnou Urovni produktivity, bude muset méné
konkurenceschopna firma bud’ minimalizovat svlij pldnovany zisk, nebo nastane piesun
spottebitelskych preferenci k druhému vyrobku. V okamziku piesunu spotiebitelské poptavky
muze mén¢ konkurenceschopna zemé setrvat ve stejném odvétvi, ale v jeho ramci se zaméii
spiSe na vyrobky, které nevyzadujitak vysokou technologickou néroc¢nost a pracovni
kvalifikovanost. D4 se tedy ocekavat, Ze z hlediska konkurenceschopnosti nebudou tak naro¢né

na velikost produktivity.

Zde je ale nutno dodat, ze i stejné vyrobky se svoji charakteristikou mohou lisit a nebyt tak
dokonalymi substituty. Jejich strategie mlize byt zaméfend na jinou skupinu spotiebiteld,
popfipad¢ jiny region. Potom oba vyrobky na trhu soucasné setrvaji. Z téchto teoretickych
zaveérlt vyplyva, ze vztah mezi integraci a piiblizovani Grovni produktivity je nejasny. Tomu

odpovidaji i predeslé grafy nenaznacujici vyrazny trend ve sblizovani ristu produktivit.

Rozdilné produktivity a z nich plynouci rozdiln4 konkurenceschopnost tak mizou stimulovat
strukturalni vyvoj hospodarstvi. Z vyse uvedeného je patrné, ze vnitroodvétvovy obchod mezi
zemémi s rozdilnou produktivitou muze rist za piedpokladu (v situaci silné substituce obou
vyrobkil) restrukturalizace v daném odvétvi, pficemz se kazdd zemé bude specializovat na
sektory jinak narocné na technologie a kvalifikaci. V realit¢ tak mlze mit vzajemny
vnitroodvétvovy obchod podobu, kdy jedna zemé bude druhé dodavat komponenty, které budou
nasledné zpracovany v konecné produkty urcené ke spotiebé. Jak bylo uvedeno, nizka troven
produktivity (dal§im faktorem byla silna ména) ve Spané&lsku vedla k riistu neobchodovatelného

sektoru.

Box 1: Komparace s teorii endogenity OCA

Tyto zavéry tak soucasn€ nejsou v rozporu s vysledky analytickych praci zabyvajicich se jiz
zminénou endogenitou kritérii optimalnich ménovych oblasti, které prokazaly pozitivni
korela¢ni vztah mezi vyvojem vnitroodvétvového obchodu a intenzitou celkového vzajemného
obchodu. Je vSak potteba dodat, ze nedilnou soucasti je predpoklad, Ze pii rozdilnych trovnich
produktivity se bude ménit podoba struktur v daném odvétvi (mohou na trhu setrvat dva stejné

vyrobky, které nejsou dokonalymi substituty).
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6.5 Porovnani vzajemného zahrani¢niho obchodu Spanélska a Némecka

Na piikladu vzajemného zahraniéniho obchodu mezi Spanélskem a Némeckem lze ukézat, jak
se vyviji Spané€lska struktura konkrétniho hospodaiského odvétvi a jestli plati endogenita kritérii
OCA, ato za podminek odliSnych urovni produktivity. Nasledujici grafy tedy predstavuji vyvoj
vzajemného exportu dvou ¢lenskych zemi spolecné evropské mény, které zastupuji strukturalng
odli$né regiony. Prvni znazoriiuje vyvoz Spanélska do Némecka v ramci jednoho odvétvi.

Druhy se zaméfuje na vyvoj exportu Némecka do Spanélska v ramci stejného odvétvi.

Graf 9: Share of High-skill and technology-intensive manufactures
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Zdroj: http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/dimView.aspx

V piipadé Spanélska &ervena kiivka odrazi vyvoj odvétvi vramci exportu, zatimco u
Némecka zménu objemu exportu vybraného odvétvi zndzorniuje modra kiivka. Druha kiivka v
grafu predstavuje sektor vysoce narocny na technologie a kvalifikaci zaméstnancii. Na strané
Spanélska neni kiivka exportu tak kopirovana vysoce naroénym sektorem (pokles je patrny
zvlasté v poslednich letech) jako tomu je u Némecka, kde je znatelna mnohem vétsi citlivost.

To znamena vétsi podil daného sektoru na némeckém exportu.
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Box 2: Komparace s teorii mezinarodniho vnitroodvétvového obchodu

Z téchto vysledkt l1ze potvrdit pfedchozi tvrzeni, Ze dvé zemé s odliSnou urovni produktivity
mohou vzajemné obchodovat ve stejném odvétvi, pricemz se dd ocekavat vyssi podil sektoru
naro¢ného na technologie a kvalifikaci u konkurenceschopnéjsi ekonomiky. S timto stavem do
spolecné ménové oblasti obé zemé vstupuji nebo se k nému s rostouci intenzitou vzajemného

obchodu pfiblizuji.

Také Ize konstatovat, ze navzdory stejnému odvétvi ve vzajemném obchodu to soucasné
nemusi znamenat véEtSi podobnost ekonomickych cykld. Pfi porovnani obou zemi
v jednotlivych letech nemaji kiivky vyvoje celkového odvétvi v exportu zcela identicky pohyb.
Vysvétleni lze vidét praveé ve specializaci na sektory rizné narocné na technologie. Na jednu
stranu mtze mezi ekonomickymi cykly obou zemi v daném odvétvi existovat velice silné
pozitivni vztah, kdy jedna zemé ve své vyrobé zavisi na dodavkach komponentt z druhé.
Zaroven lze ocekavat, Ze v sektoru méné naro¢ném na technologie bude obecné mnohem vyssi

nabidka. Ta miize zptisobovat nestabilitu v hospodarském vyvoji.

Graf 10: Share of High-skill and technology-intensive manufactures

1,4
Germany
1,2
1 V w5
"E 0,8 v
g == Machinery and transport
Q 06 equipment
== High-skill and technology-
0,4 intensive manufactures
0,2
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Years

Zdroj: http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/dimView.aspx

Vysledky grafti na ptikladu konkrétniho odvétvi zcela piesvédciveé nenahravaji ani zaveérim
studii, Ze proces integrace zvySuje objem obchodl vdaném odvétvi (tvrzeni o

vnitroodvétvovém obchodu vedoucim ke konvergenci danych ekonomik). To je znazornéno
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dlouhodobym pohybem kiivek ptedstavujicich vyvoj odvétvi ve vzajemném obchodu, které
nedosahuji vétsi rychlosti ristu. Pozdé€jsi pokles pocinajici na prelomu roku 2008 na strané
Némecka je zplisoben Spanélskou krizi z divodu omezeni svého importu. Obdobny pohyb je
znazornén i v piipadé Spanélska, aviak v mnohem mensi mife. To poukazuje, Ze zhrouceni

Spanélského trhu stavebnictvi ma ve vybraném odvétvi citelnéjsi vliv na importujici zemi.

Graf 11 znazoriiuji odlisnosti mezi Spanélskem a Némeckem. Poukazuje na rozdilny vyvoj
produkéniho gapu (redlny produkt — potencialni produkt), kde nedochéazi k synchronnosti cykli.
Na grafu 12 je vidét ekonomicka struktura Spanélska s velkym podilem odvétvi méné

naro¢ného na technologie a kvalifikaci, ktera se v ¢ase vyrazn¢ nemeni.

Graf 11: Production gap (Spain and Germany)
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Graf 12: Structure of the economy
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6.6 Budoucnost Spanélska

V souc¢asné dobé Spanélsko &eli otazce, jakym smérem se vyda jeji ekonomicky vyvoj.
Obdobi krize ve stavebnictvi vzhledem k jeho velkému vlivu na HDP znamena citelny zasah
do narodniho hospodafstvi. Pfipadna alokace vyrobnich faktor do jiného odvétvi sebou nutné
musi nést i vyraznou zménu produktivity. Navic se ekonomickd struktura musi piizplsobit
podminkdm silné spolecné mény, kterd neodrazi vyvoj Spanclského hospodatstvi. V podobné
situaci feSila Argentina své ekonomické problémy zruSenim fixace pesa na dolar. Dalsi graf
znazoriuje naslednou depreciace pesa, kterda napomohla k podpotfe domacich exportéra. Jako
efektivni feSeni se tedy ukdzalo mit vlastni ménu, kterd odpovida situaci domaci ekonomiky.
Muze tak kompenzovat jak asymetrické ekonomické Soky, tak piipadnou horsi

konkurenceschopnost v podobé mensi produktivity.
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Graf 13: Currency ARS/USD
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Zdroj: http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/dimView.aspx

Velkym problémem muze byt riziko vyskytu asymetrickych ekonomickych Sokt z diivodu
existence odlisné konkurence, nez jakym celi jiné zemé eurozony. Prave specializace na sektor
nenaro¢ny na technologie a kvalifikaci sebou nese nevyhodu v podob¢ velké nabidky jinych
regionti zaméefenych na stejny sektor. Konkurence v mnohych zemich totiz miize nabidnout
levnéjsi pracovni silu. Jako typicky piiklad slouzi textilni odvétvi, které Celi levnéjSimu
pracovni sile z oblasti Asie. Nasledny graf 14 ukazuje rozdilny vyvoj celkového exportu
Spanélska do jednotlivych oblasti. D4 se piedpokladat, ze dlouhodob& klesajici podil
predstavujici vyvoz do Asie je siln¢ ovlivnén praveé silnou evropskou ménou a zmiflovanou
levnou pracovni silou. Pii porovnani s dalSim grafem je pak znatelny mirny vztah mezi zménou
vyvozu do Ameriky (velky podil ma USA) a vyvojem kurzu eura vici dolaru (viz graf 15).
Depreciaci eura je Casto doprovazena naristem vyvozu do této oblasti. Ukazuje se tak velka

citlivost Spanélskych exportérti na kurzu, kterym oslabeni vyrazné napomaha.

Jestlize tedy Spanélsko ¢eli do budoucna restrukturalizaci svého hospodafstvi, je naprosto
nevyhnutelné zvysit svoji produktivitu. Jak se ukazuje, neobchodovatelny sektor prochazi krizi.
Specializace na oblast nendrocnou na technologie a kvalifikaci z hlediska potencialniho rizika
asymetrickych $okil z konkurenénich regionti také neni optimalni. Proto Spanélsko &ekd mozna
jesté velice dlouha cesta zmén. Clenskych zemi uZivajici spole¢nou ménu je vsak v podobné

situaci vice.
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Graf 14: Patners in export (Spain)

100%
98%
96%

= Developed economies: Asia

94%

92% B Developed economies:

America

Percent share

90% W EU28 (European Union)

88%

86%

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Years

Zdroj: http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/dimView.aspx

Graf 15: EUR/USD
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7 Zavér

Kenen doporucuje, aby optimalni ménovou oblast tvotily zemé s diverzitfikovanou vyrobou a
vyvozem, jejichz struktury jsou podobné. Naplnéni tohoto kritéria jsem zkoumal u vybrané
zemé eurozony Spanélska pied jeho piijetim spoleéné evropské mény. Obdobné jsem se zaméiil
na Argentinu z obdobi tésn¢€ pied zafixovanim jeji narodni meény pesa vici dolaru, do jaké miry
hospodarska struktura odpovida vysSe uvedené teorii. V piipadé obou zemi piedchazely
zménam meénove politiky snahy o reformy a liberalizaci trhu. Avsak i pfes zna¢né vydaje diky
finan¢nim tokiim z evropskych strukturdlnich fondi do komunikac¢ni vybavenosti a lidského
kapitalu na strané Spanélska a privatizaci spolu s umoznénim vstupu zahrani¢nich investort do
bankovniho sektoru na strané¢ Argentiny obé zemé vstupovaly nepfipravené a nespliujici
uvedend kritéria. Spanélsko pfijimalo evropskou ménu s velice nekonkurenceschopnou
ekonomikou vykazujici minimalni rGst produktivity a stale ovlivnénou jeji zahranic¢ni
uzavienosti z minulosti. Argentina zacala udrzovat pevny kurz vici dolaru, pficemz jeji
hospodarska struktura se vyrazn¢ odliSovala od USA a byla ekonomicky zavisld na jinych

partnerskych zemi.

Nasledoval shodny hospodéisky vyvoj stimulovan silnou ménou, nizkymi urokovymi sazbami
a pfilivem zahrani¢nich investic. Ty vSak i z dGvodu nizké konkurenceschopnosti smétovaly
do neobchodovatelného sektoru, pro ktery je charakteristické velka odolnost vii¢i nepfiznivému
pohybu mény, zahrani¢ni konkurenci a vnéj$im potencialnim ekonomickym Soktm. V ptipadé
Argentiny se jednalo o odvétvi sluzeb. Vedle vyrazngjsiho ristu sluzeb ve Spanélsku proudily
zahranicni investice ptfedevsim do neobchodovatelného sektoru stavebnictvi. Silny kurz pak u
obou zemi pusobil na zvétsujici se import, ktery tak byl pti¢inou Spatnych vysledki platebnich

bilanci.

U Argentiny zacalo pozdéji dochazet k asymetrickym ekonomickym Sokiim z divodu prave
odlisné struktury a jinych obchodnich partnerskych zemi. Jednalo se o pokles cen surovin a
krizi v Brazilii (dalsi krize v Mexiku a Asii, které se projevily i na obchodni bilanci USA). Ve
Spanélsku rychly rist stavebnictvi (nadhodnocovani nemovitosti) nakonec vedl k jeho krizi,
ktera se skrze nejvétsi vetitele banky pielila do zbyvajici ekonomiky. Citelnéjsi dopad na vyvoj
HDP byl umocnén velkym podilem stavebnictvi na ekonomice. Nelze tedy konstatovat, ze by
zde zafungovala endogenita OCA (riist podilu stavebnictvi a jeho néasledna krize nevypovida o
sblizovani struktur ekonomik ¢lenskych zemi a jejich synchronnosti hospodaiskych cykli. To

sam¢ plati pro argentinskou ekonomiku.
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Argentina se rozhodla pro feSeni zpiisobem uvolnéni své mény. Néslednd depreciace opét
podpofila doméci exportéry a podminila rist ekonomiky. Zafixovani jeji narodni mény vici
dolaru zpocatku pfineslo planované snizeni inflace. Ponechani si kurzu nepfimétené dlouhou
dobu ale pusobilo negativné na vyvoj hospodarstvi. Zavérem lze konstatovat, ze s USA
netvofila s Argentinou optiméalni ménovou oblast. Spanélsko svym ekonomickym probléméim
zpusobenych krizi ve stavebnictvi a nasledné bankovnictvi ¢eli nadale. MiZeme se jenom
domnivat, zda ji Argentina svym ptikladem ukazuje nejoptimalné;jsi cestu. Jind feSeni jsou pak
zaloZena na nutné restrukturalizaci hospodarstvi a tim spojené potieb¢ zlepsit svoji produktivitu

a konkurenceschopnost.

Na piikladu Spanélska a Némecka se zamé&fuji na jejich vzajemny vyvoz v ramci stejného
odvétvi (vnitroodvétvovy obchod podle teorie endogenity OCA). Skute¢nost rostouciho
exportu obou zemi ve stejném odvétvi navzdory odlisné produktivité Ize nasledné vysvétlit.
V piipadé existence dvou stejnych vyrobka pochazejicich ze zemi s odliSnou produktivitou je
mozny jejich soucasny rust vzdjemného exportu, jestlize nejsou dokonalymi substituty a jsou
zaméfeny na jinou skupinu spotiebitelt. Druhé vysvétleni, které je patrné i1 z grafii, vychazi
z odli$né specializace jednotlivych zemi v rdmci jednoho odvétvi na sektory rizné naro¢né na
technologie a kvalifikaci. Jedna zem¢ tak muze dovazet do druhé komponenty, které jsou pak
zpracovany v konecny vyrobek. Grafy dokazuji, Ze v Némecku je vétsi podil naro¢ného sektoru
na technologie nez v piipadé Spanélska, které méa vétsi podil nenaro¢ného sektoru, kde
ptevazuje lidsky kapital. Do budoucna vSak tato specializace na méné narocné sektory (Low —
Tech) miZe byt zdrojem rizik (asymetrickych $okt). V tomto sektoru totiz Spanélsko ¢eli velké
konkurenci v podobé levné pracovni sily (naptiklad z Asie). To se tak bude muset nevyhnutelné
zam¢éfit na rast produktivity. Vzhledem k nejasnosti jejiho vyvoje teprve budoucnost ukaze, zda
budou naplnéna kritéria pro optimalni ménovou oblast, kterym soucasny stav struktury

ekonomiky neodpovida.
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