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Abstrakt 


Práce se zabývá analýzou eurozóny a Maastrichtských kritérií podle teorie optimální 
 měnové  oblasti.  Jsou  zde  také  nastíněny  největší  problémy  na  cestě  k lepšímu  fungování 
 eurozóny a také možné scénáře budoucího vývoje v eurozóně. 


Hlavním  zjištěním  práce je,  že  eurozóna ani  po téměř  dvou desetiletích  fungování 
 není  optimální  měnovou  oblastí.  Zároveň  však  eurozóna  splňuje  či  se  splnění  těsně  blíží 
 většinu  kritérií  teorie  optimální  měnové  oblasti.  Největším  problémem  je  neexistence 
 fiskálního mechanismu a vysoká diverzita členských států v kulturní a sociální sféře. 


Nastavení Maastrichtských kritérií pro přístup nového členského státu do eurozóny 
 je  z velké  části  správné.  Změnou  vedoucí k dalšímu  zlepšení  by bylo uvolnění inflačního 
 kritéria a zavedení nového kritéria založeného na vysokém podílu vzájemného obchodu mezi 
 eurozónou a kandidátským státem. 


The  thesis  deals  with  the  analysis  of  the  eurozone  and  the  Maastricht  criteria 
 according to the optimum currency area theory. It also outlines the biggest problems on the 
 way  to  a  better  functioning  of  the  eurozone,  as  well  as  possible  scenarios  for  future 
 development in the eurozone. 


The  main  finding of  the  work is that the  eurozone is  not an  optimal  currency area 
 even after almost  two  decades of  operation.  However, the  euro area  fulfills,  or is  close to 
 fulfill, most of the optimum currency area criteria. The biggest problem is non-existence of 
 a fiscal mechanism, and the high diversity of member states in the cultural and social way. 


The setting of the Maastricht criteria for the accession of a new  member state to the 
eurozone  is  predominantly  correct.  Change  leading  to  further  improvement  would  be  the 
inflation criterion relaxation, and the introduction of a new criterion based on a high share 
of mutual trade between the eurozone and the candidate state. 



(6)
JEL Classification  E00 – General 



E02 – Instututions and the Macroeconomy 

F15 – Economic integration 



(7)
Obsah 


Úvod ...1 


1.  Teoretická část ...2 


1.1.  Teorie optimální měnové oblasti ...2 


1.2.  Kritéria optimální měnové oblasti ...3 


1.2.1.  Kritérium mobility výrobních faktorů ...3 


1.2.2.  Kritérium integrace finančních trhů ...5 


1.2.3.  Kritérium otevřenosti ekonomiky ...6 


1.2.4.  Diverzifikační kritérium...6 


1.2.5.  Kritérium fiskální integrace ...7 


1.2.6.  Flexibilita cen a mezd ...8 


1.2.7.  Podobnost inflačních měr ...8 


1.2.8.  Politická integrace...9 


1.3.  Problémy a nedostatky teorie OCA ...9 


1.4.  Nový pohled na teorii optimální měnové oblasti ...11 


1.4.1.  (Ne)efektivita monetární politiky ...11 


1.4.2.  Synchronizace hospodářského cyklu ...13 


1.4.3.  Předpoklad endogenity v teorii OCA ...13 


1.4.4.  Další příspěvky k endogenitě OCA ...16 


1.4.5.  Specializační hypotéza...17 


1.4.6.  Instituce trhu práce ...18 


1.5.  Historie evropské měnové integrace ...19 


1.6.  Eurozóna a její náležitosti ...22 


1.6.1.  Maastrichtská kritéria ...22 


1.6.2.  Pakt stability a růstu ...25 


1.7.  Evropská centrální banka ...25 


1.7.1.  Orgány a řízení Evropské centrální banky ...26 


1.7.2.  Měnová politika ECB ...27 


2.  Praktická část ...29 


2.1.  Hodnocení maastrichtských kritérií pohledem teorie optimální měnové oblasti...29 


2.1.1.  Problémy Maastrichtských kritérií ...30 


2.1.2.  Možné změny Maastrichtských kritérií...32 


2.2.  Eurozóna jako optimální měnová oblast ...33 


2.2.1.  Jednotný evropský trh ...33 


2.2.2.  Kritérium mobility pracovní síly ...34 


2.2.3.  Integrace finančních trhů ...38 


2.2.4.  Kritérium otevřenosti ...40 


2.2.5.  Diverzifikační kritérium...44 


2.2.6.  Kritérium fiskální integrace ...47 


2.2.7.  Flexibilita cen a mezd ...48 


2.2.8.  Podobnost inflace/korelace hospodářského cyklu ...49 


2.2.9.  Politické kritérium ...52 


2.3.  Budoucí vývoj eurozóny ...55 


Závěr ...57 



(8)Seznam použité literatury ...60 


Elektronické zdroje ...61 


Seznam zkratek ...63 


Seznam grafů...63 


Seznam obrázků ...64 


Seznam tabulek ...64 


Přílohy ...65 


1.  Historie evropské integrace ...65 


1.1.  Počátky integrace ...65 


1.2.  50., 60., a 70. léta v integračním procesu ...66 


1.3.  80. léta ...69 


1.4.  Pád komunismu a současnost ...71 



(9)
(10)
Úvod 


Teorie optimální měnové oblasti a její aplikace na současnou eurozónu je hlavním 
 bodem  práce.  Eurozóna  je  v současné  chvíli  úkazem,  jak  historicky  odlišné  státy 
 s odlišnou  historií  vývoje  a  kulturním  zázemím  mohou  vytvořit  makroekonomický 
 projekt  světového  významu.  Velikost  eurozóny  poskytuje  prostor  pro  zkoumání 
 fungování  měnového  systému  vytvořeného  několika  suverénními  státy  z jejich  vlastní 
 vůle  na  základě  diplomatických  jednání  a  vůle  k další  integraci.  Důvodem  pro  výběr 
 tématu  je  autorův  dlouhodobý  zájem  o  témata  evropské  integrace  a  fungování 
 mezinárodního  měnového  systému.  Jeho  pochopení  a  zároveň  propojení  teoretického 
 základu  se  skutečným  světem  v podobě evropské  měnové  zóny  se odráží  na  stránkách 
 této  práce.  Nahlédnutí  na  problematiku  eurozóny  z pohledu  teorie  optimální  měnové 
 oblasti poskytuje možnost, jak správně pojmenovat a zhodnotit problémy, které se nyní 
 vyskytují. Tato práce umožnuje uchopit teorii jako nástroj pro hodnocení skutečnosti, ale 
 zároveň podrobit teorii kritickému pohledu na ni samou a její nedokonalosti. Pochopení 
 eurozóny nelze plně zasáhnout samotnou teorií optimální měnové oblasti, je však možné 
 ji porovnat a o to se tato práce snaží. 


Teorie  optimální  měnové  oblasti  veskrze  zkoumá,  zdali  je,  či  není  možné  a 
 výhodné pro některé státy začít užívat jednotnou měnu společnou pro oba státy. Pozitiva 
 a  negativa  následující  takové  rozhodnutí  mohou  ústit  ze  situace  a  předchozího  vývoje 
 v obou státech. Připravenost jednotlivých ekonomik na  přechod ke společnému platidlu 
 může ovlivňovat celkovou stabilitu a funkčnost oblasti společné měny i dlouho po jejím 
 zavedení. Jaké regiony,  ekonomiky  či  státy  by  měly ke  společné  měně přistoupit a jak 
 najít  vhodný  okamžik  pro  takový  krok,  to  je  otázkou,  na  kterou  se  teorie  optimální 
 měnové  oblasti  snaží  odpovědět.  Zakládající  členové  eurozóny  se  ke  společné  měně 
 rozhodli.  K možnému  hodnocení  takového rozhodnutí je  třeba  znát, jaká byla  cesta ke 
 zrození eura a jaké jsou mechanismy fungující v soukolí eurozóny nyní. Tento základ je 
 poskytnut v teoretické části práce. 


V praktické části práce jsou použity především metody pozorování, srovnávání a 
 analýzy. Nejdříve  jsou rozebrána  Maastrichtská kritéria a jejich  význam a  použitelnost 
 v souladu s teorií optimální měnové oblasti. Následně jsou ještě navrženy jejich možné 
 změny  tak,  aby  lépe  souzněly  s teoretickým  základem.  Druhou  částí  praktické  části  je 
 vyhodnocení  eurozóny  dle  jednotlivých  podmínek  teorie  optimální  měnové  oblasti. 


Vzhledem k neurčené  metodě, jak kritéria  hodnotit,  byly  zvoleny  jednotlivé  parametry 



(11)podle  dostupnosti  dat a  možnosti jejich  přímého  hodnocení. Jednotlivé  části podmínek 
 nejsou pouze samotným hodnocením fungování měnové oblasti, ale hodnotí také možný 
 základ pro další fungování eurozóny a její směřování. 


Samotným  záměrem  práce  je  zhodnocení,  jak  eurozóna  obstojí  jako  měnová 
 oblast  v porovnání  s teorií.  Hlavními  otázkami  tedy  jsou:  „Je  eurozóna  optimální 
 měnovou oblastí?“ a po případě „Jaká kritéria jsou pro eurozónu splněna?“ Podotázkou 
 a vedlejším předmětem zkoumání jsou Maastrichtská kritéria a jejich správné nastavení 
 vzhledem  k teorii  optimální  měnové  oblasti.  Poslední  částí  výzkumu  je  nastínění 
 možných  dalších  scénářů  vývoje  eurozóny  a  také  specifikace  největších  problémů 
 ohrožujících stabilitu a fungování eurozóny. 



1.  Teoretická část 



1.1.  Teorie optimální měnové oblasti 


Teorie  optimální  měnové  oblasti  (dále  OCA)  se  objevila  na  ekonomické  scéně 
 v 60.  letech  20.  století.  Za  zakladatele  lze  považovat  Roberta  Mundella  a  Ronalda 
 McKinnona, kteří publikovali své práce v téměř stejné době. Teorie přináší myšlenku 
 používání jednotné měny bez ohledu na národní hranice. Benefity používání jednotné 
 měny by dle této teorie měly převážit náklady spojené se ztrátou individuální měnové 
 a fiskální politiky jednotlivých zemí s vlastní měnou. 


Teorie OCA zahrnuje mnoho pohledů, názorů a vlivů. To významně zvyšuje její 
 komplexnost.  V jistých  chvílích  se  může diskuze  dostat až  do  zdánlivě absurdních 
 bodů a představ. Proto na začátek uvedu citát Roberta Mundella: 


,,Peníze  jsou pohodlí, což omezuje optimální počet  používaných měn. Ve světle 
 tohoto  argumentu  je  optimální  měnovou  oblastí  celý  svět,  bez  ohledu  na  počet 
 regionů, z nichž se skládá.“1


Srovnání  nákladů  a  výnosů  z používání  jedné  měny  není  snadné.  Stejně  tak 
 rozhodnutí jednotlivého státu o přistoupení k takovému kroku je obtížné. Pro ujasnění 


       


1Mundell, 1961, str.662



(12)názoru se v teorii OCA, jejíž vývoj stále není konečný, vygenerovalo několik kritérií, 
 které určují, zda společná měna přináší více výhod nebo nevýhod. Absolutní shoda 
 na  těchto  kritériích  neexistuje,  a  proto  jsou  pro  některé  ekonomy  některá  kritéria 
 důležitější  než  jiná.  Není  překvapením  nalézt  shrnutí,  kde  jsou  některá  kritéria 
 vynechána a jiná naopak přidána, nebo jinak formulována. Tato kritéria mohou být 
 indikátorem  připravenosti  vstupu  země,  oblasti  či  regionu  do  měnové  unie.  Tato 
 kritéria jsou podrobněji popsána v dalších částech této práce. 



1.2.  Kritéria optimální měnové oblasti 


Podmínkami pro optimalitu měnové oblasti jsou2: 


  mobilita výrobních faktorů 


  integrace finančních trhů (někdy označovaná také jako podmínka mobility 
 kapitálu) 


  fiskální integrace 


  flexibilita cen a mezd 


  ekonomická otevřenost (měřeno intenzitou obchodu) 


  sladěnost míry inflace 


  produkční diverzifikovanost 


  politická integrace 


Některá z těchto kritérií mohou být lépe měřitelná než jiná. Nejen díky tomu se 
 seznam kritérií upravuje a podléhá kritice nových poznatků. 


1.2.1. Kritérium mobility výrobních faktorů 


Základ této podmínky položil kanadský ekonom a držitel Nobelovy ceny 
 za ekonomii Robert Mundell.4 Hlavní podmínkou pro optimalitu měnové oblasti 
 je pro  Mundella  mobilita  výrobních  faktorů.  Čím  je  tato  mobilita větší, tím je 
 společná měna lepší pro fungovaní ekonomik. V roce 1961 vydal svůj článek A 
 Theory  of Optimum Currecy  Areas,  který  se  dá považovat  za základní kámen 
 teorie  OCA.  V této  práci  Mundell  nastiňuje  situaci  dvou  sousedních  států 
 s vlastními danými hranicemi (sever a jih) a k nim dvou navázaných výrobních 


       


2 Mongelli, 2008


4 University of Columbia, 2020 



(13)oblastí  (východ  a  západ).  To  znamená  nesoulad  národních  a  ekonomických 
 hranic.  V případě  této  situace  se  tlumení  ekonomického  šoku,  který  postihne 
 ekonomický  region  pravděpodobněji  než  národní  stát,  stává  velmi  obtížným. 


Vlády a centrální banky mohou v takové situaci použít své nástroje na zmírnění 
 šoku  ve  velmi  omezené  míře  a  musí  vybírat  mezi  udržením  nízké 
 nezaměstnanosti a nízkou inflací, ale nemohou zajistit stabilitu obojího.5


V případě jednotné měny a mobility pracovních sil je řešení elegantnější. 


(viz. Obrázek 1) Negativní šok, který zažije jedna ze zemí, bude mít za následek 
 uvolnění pracovní  síly a její  přesunutí  do  druhé  propojené  země. Tento  přesun 
 vyřeší  nezaměstnanost  v první  zemi  a  zároveň  bude  korigovat  inflační  tlaky 
 (způsobené  cenovými  strnulostmi)  v zemi  druhé.  V takovém  případě  není 
 efektivní ani  pro jednu  ze  zemí mít  vlastní  měnu  s plovoucím kurzem, ale být 
 součástí měnové unie s volným pohybem pracovních sil.6


Mobilita  pracovních  sil  je  dána  jak  faktory  ekonomickými  (náklady  na 
 rekvalifikaci  atd.),  zároveň  také  faktory  administrativními  (udílení  pracovních 
 víz,  nastavení  pojištění  v nové  zemi  atd.)  a  samozřejmě  faktory  kulturně 
 sociálními. V krátkém období tyto náklady mobilitu snižují, avšak ve středně a 


       


5 Mundell, 1961 


6 Mundell, 1961 


Obrázek č.1 - Obnovení rovnováhy díky pohybu pracovní síly dle Mundella 


Zdroj: The McGraw-Hill Companies, 2015



(14)dlouhodobém  horizontu  se  mobilita  může  rychle  zvyšovat,  a  tím  pomoci  při 
 přizpůsobení se ekonomickým šokům.7


Zároveň s tímto kritériem Mundell ve své práci zmínil důležitost flexibility 
 cen a mezd. Pokud má ekonomický region schopnost mobility práce 


nebo flexibility cen a mezd, není třeba pohybu směnného kurzu pro vyrovnání se 
 s neočekávaným poptávkovým šokem.8


1.2.2. Kritérium integrace finančních trhů 


Integrované finanční trhy mají pozitivní vliv. Ten se projevuje především 
 v jednodušším přesunu kapitálu mezi členy měnové oblasti. Pokud je jednoduché 
 přesouvat finanční prostředky z oblasti s jejich přebytkem do oblasti, kde je jich 
 nedostatek, pak i nepatrná změna úrokové  míry znamená obnovení rovnováhy. 


Taková  funkce  by  měla  znamenat  větší  odolnost  měnové  oblasti  proti 
 nenadálému  negativnímu  šoku.  Zároveň  by  tento  proces  mohl  vyvolat  vetší 
 efektivitu v alokaci zdrojů.9


Druhou funkcí integrace finančních trhů v rámci jedné měny je  možnost 
 mezistátního  držení  aktiv  a  mezinárodního  sdílení  rizik.  Jednotná  měna, 
 oproštěná  od  kurzových  pohybů  národních  měn,  může  umožnit  jednodušší 
 přístup občanům a  firmám na  společný  finanční trh. Díky  finanční  integraci je 
 následně pro občany a firmy možné diverzifikovat zdroje svých příjmů do více 
 geografických, nebo jiných oblastí. Proto může subjekt jedné členské země držet 
 podíly na aktivech v několika dalších členských zemích měnové unie, a tím nebýt 
 závislý  pouze  na  vývoji  své  vlastní  domácí  ekonomiky.  Rozdíly  ve  výkonu 
 národních ekonomik by se díky tomuto rozdělenému mezinárodnímu vlastnictví 
 následně  výrazně  nepromítly  do  příjmového  rozkolísání.  To  by  v případě 
 negativního šoku vedlo i k omezení snížení blahobytu obyvatel.10  


Stav,  kdy  ekonomické  subjekty  aktivně  pracují  na  finančních  trzích, 
 upravují svá portfolia či dočasně půjčují své úspory, by umožnil vyhladit reakci 
 na dočasné i přechodné šoky, přestože se některá z členských zemí může potýkat 
 s problémy.  Schopnost rychlejší reakce na  ekonomický vývoj a  silná integrace 
 finančních trhů by pro měnovou oblast znamenaly větší stabilitu a efektivitu. 


       


7 Mongelli, 2008, str.2


8 Broz, 2005, str.56 


9 Mongelli, 2008, str.2 


10 Mongelli, 2008, str.47



(15)1.2.3. Kritérium otevřenosti ekonomiky  


McKinnon  rozšiřuje  Mundellovu  argumentaci,  a  kromě  mobility 
 výrobních  faktorů  definuje  další  podmínku  pro  optimální  fungování  v rámci 
 společné měny. Pro McKinnona je optimální měnová oblast taková oblast, která 
 má  společnou  monetárně-fiskální  politiku  a  volně  plovoucí  kurz  ve  vztahu 
 k okolnímu prostředí. 


Jeho  pohled  je  založen  na  rozdělení  statků  na  takzvané  obchodovatelné 
 (tradables) a neobchodovatelné (non-tradables). Díky poměru obchodovatelných 
 statků vůči statkům neobchodovatelným je podle McKinnona možné definovat 
 otevřenost  ekonomiky.  Ve  chvíli, kdy je tento poměr  obchodovatelných  statků 
 vůči statkům neobchodovatelným vysoký a zahraniční obchod tedy tvoří velkou 
 část  ekonomické  aktivity,  mohou  být  obchodovatelné  statky  silně  zasaženy 
 změnou směnného kurzu. Taková změna se následně silně promítne do životních 
 nákladů  obyvatel  a  při  takové  situaci  je  velmi  složité  pro  ekonomiku  udržet 
 vnitřní cenovou stabilitu. Proto se v takové situaci jeví jako výhodnější adoptovat 
 společnou  měnu a  sdílet ji  s nevětšími  obchodními  partnery. Naopak  pokud je 
 poměr  obchodovatelných  a  neobchodovatelných  statků  nízký,  změna  ve 
 směnném kurzu nezasahuje tak výrazným způsobem do vnitřní cenové hladiny. 


Navázání cen na neobchodovatelné statky pomocí vlastní měny se jeví jako dobrá 
 volba pro uchování vnitřní cenové stability.11


Rozdělení  na  obchodovatelné  a  neobchodovatelné  statky  není  dokonale 
 přesné. Není příliš dobře možné určit, které statky spadají do jaké kategorie. Pro 
 měření  otevřenosti  se  dnes  využívá  jako  ukazatel  intenzita  obchodu  (poměr 
 obchodu vůči HDP)13. 


1.2.4. Diverzifikační kritérium 


Kritérium  diverzifikovanosti  ekonomické  produkce  vnesl  na  scénu 
 ekonom Peter Kenen v roce 1969. Základním předpokladem tohoto kritéria je, že 
 země, která neuspokojí veškeré své potřeby svou vlastní produkcí, musí některé 
 statky importovat. Něčím však musí tento import platit, a to právě zajišťuje její 
 exportní produkce. Pokud by v extrémním případě byla tato exportní produkce 
        


11 McKinnon, 1963 


13 Mongelli, 2002 



(16)zaměřená  pouze  na  jeden  statek,  negativní  poptávkový  šok  zasahující  tuto 
 produkci by znamenal těžkou ránu pro fungování dané země. V takovém případě 
 domácí  měna svou následnou depreciací  přispěla k obnovení rovnováhy. Fixní 
 kurz  by  naopak  znamenal  nutnost  snížení  mezd  a  cen,  nebo  zvýšení 
 nezaměstnanosti.14


Pokud ovšem země má svou vlastní produkci, a tím velmi pravděpodobně 
 je  i  export  silně  diverzifikován,  může  negativní  šok  v jednom  odvětví  být 
 vyrovnán pozitivním šokem v odvětví jiném. Tím se ekonomika stává odolnější 
 a nutnost udržování vlastní měny se vytrácí.15 Skupina takto diverzifikovaných 
 zemí  může  následně  bez  velkých  nákladů  opustit  svou  vlastní  měnu  a  začít 
 využívat výhod měny společné. 


Je  důležité  dodat,  že více diverzifikované  bývají větší  ekonomiky, které 
 jsou  také  více  produkčně  soběstačné.  Menší  ekonomiky  bývají  obvykle  více 
 závislé  na  importu  a  exportu,  proto  je  tato  podmínka  úzce  propojená 
 s McKinnonovou podmínkou otevřenosti.16


1.2.5. Kritérium fiskální integrace 


Monetární  unie  a  sdílení  společné  měny  není  jen  záležitostí  měnového 
 pohledu,  ale  má  i  svou  fiskální  stránku.  Regiony  sdílející  společnou  měnu  by 
 mimo  společné  monetární  politiky  měly  aplikovat  i  jistou  formu  společné 
 rozpočtové politiky. Fiskální politika by však měla jít ruku v ruce s monetárními 
 nástroji a koordinovaně zasahovat do dění. 


Tato  fiskální  stránka  věci  by  měla  fungovat  formou  jednotné  pokladny, 
 z níž by se během nenadálého šoku v jedné z ekonomik monetární oblasti mohlo 
 napomoci  postižené  ekonomice  zpátky  do  sedla.  Takové  fiskální  transfery  by 
 měly  pomoci  k  lepšímu vyhlazení  asymetrického  šoku.17  Příkladem  je  převod 
 prostředků  ze  země  s malou  nezaměstnaností  do  země  potýkající  se 
 s nezaměstnaností vysokou. Podle Kenena: „Hlavním účelem fiskální politiky je 
 vyrovnat rozdíly mezi regiony a využít obě strany společného rozpočtu ke snížení 
 těchto rozdílů. Jednotná fiskální politika může sloužit jako nejdůležitější faktor 


       


14 Mongelli, 2008 


15 T.Broz, 2005, str.58 


16 Tamtéž 


17 Mongelli, 2008 



(17)pro úspěšnou integraci jednotné měny a společný daňový systém a státní převody 
 mohou dorovnat a nahradit jakékoli jiné chybějící kritérium OCA.“18


Tento zdánlivě jednoduchý úkon sebou ovšem nese velké riziko černého 
 fiskálního pasažérství. Je velmi jednoduché si představit, jak jedna z vlád zemí 
 sdílející  společnou  měnu  porušuje  fiskální  disciplínu,  nebo  udržuje  záměrně 
 nepružný trh práce, kvůli vlastním poltickým bodům. Pro takovou zemi není nic 
 jednoduššího, než ve chvíli neočekávaného ekonomického šoku sužujícího jejich 
 ekonomiku přijít za ostatními členy společenství s prosbou o finanční pomoc. 


Celá  tato  fiskální  podmínka  vyžaduje  velkou  míru  politické  vůle  a 
 integrace a také ochotu akceptovat riziko.19


1.2.6. Flexibilita cen a mezd 


Hlavní důležitost této podmínky tkví v rychlejším přizpůsobení se šokům 
 a větší stabilitě v rámci společné měnové oblasti.20 Čím vetší je flexibilita, tím 
 lépe  pro  měnovou  oblast,  například  Max  Corden  ji  považuje  za  nejdůležitější 
 z podmínek.21


Pokud jsou ceny a mzdy pohyblivé v rámci zemí měnové oblasti, je daleko 
 méně  pravděpodobné,  že  přizpůsobení  se  šokům  nebude  spojeno 
 s nezaměstnaností v jedné, či s inflací v jiné členské zemi. Nutnost přizpůsobení 
 se  skrz změny kurzu  již  v takové  chvíli  mizí. Je  ovšem také  možné,  že pokud 
 ceny  a  mzdy  podléhají  cenovým  strnulostem  směrem  dolů,  značná  část 
 přizpůsobovacího  procesu  může  být  vykonána  za  pomoci  směnného  kurzu. 


V takovém případě je vzdání se kontroly nad měnovým kurzem nevýhodné.22


1.2.7. Podobnost inflačních měr 


Podmínkou pro vstup do měnové oblasti by podle některých autorů měla 
 být  i  podobná,  v nejlepším  případě  stejná  míra  inflace.  Nerovné  míry  inflace 
 mohou být způsobeny  odlišným  strukturálním  vývojem, rozdíly  na  pracovních 
 trzích  nebo  rozdílnými  politikami  jednotlivých  zemí.  Takové  rozdíly  mohou 
 způsobovat nerovnováhu. Fleming (1971) zmiňuje, že pokud jsou inflační míry 
 podobné  a  stabilní,  tak  také  obchodní  podmínky  zůstávají  stejné.  To  posiluje 
        


18 Vrňáková & Bartušková, 2013, str.126


19 Mongelli, 2008 


20 Broz, 2005, str.72 


21 Broz, 2005, str.60 


22 Mongelli, 2008, str.2



(18)rovnováhu  na  běžném  účtu  a  také  vzájemný  obchod,  a  proto  již  není  nutné 
 spoléhat na přizpůsobení směnného kurzu.23


1.2.8. Politická integrace 


Politická  integrace  je  podle  mnohých  nejdůležitější  podmínka  dobrého 
 fungování  měnové  oblasti.  Dodržování  společných  závazků,  koordinace 
 ekonomických, ale i jiných politik a posílené institucionální vazby tvoří velkou 
 část  fungování  měnové  oblasti.  Haberler  (1970)  například  zdůrazňuje  soulad 
 v polických  názorech  jednotlivých  členů  společenství  jako  základ  pro  úspěch 
 měnové oblasti.24  



1.3.  Problémy a nedostatky teorie OCA


Po  prvotním  teoretickém  uspořádání  a  nastavení  podmínek  teorie  OCA  od 
 Mundella, McKinnona a Kenena v 60. a na začátku 70. let začaly následně zaznívat 
 také kritické hlasy plné dalších otázek.25


Například Robson v roce 1987 podotýká, že měření jednotlivých podmínek teorie 
 je velmi složité a postrádá jednoznačnost. Podmínky jsou také velmi těžko vzájemně 
 porovnatelné a ohodnotitelné, co se týče jejich váhy. Například malá země s velkou 
 obchodní  otevřeností  a  navázáním  na  partnerské  země  může  zároveň  vykazovat 
 malou mobilitu výrobních faktorů (včetně pracovních sil). Pro takovou zemi je velmi 
 těžké  rozhodnout,  zda  se  odhodlat  pro  fixní  kurz  a  dát  tím  větší  váhu  podmínce 
 otevřenosti,  nebo  si  zachovat  flexibilní  směnný  kurz  s důrazem  na  malou  mobilitu 
 faktorů  výroby.26  Takovou  situaci  Tavlas  (1994)  označuje  jako  „Problém 
 nejednoznačnosti.“  Podobný  problém  s jiným  názvem,  „Problém  nekonzistence,“     


na  který  upozornil  Tavlas  také  ve  své  The  theory  of  monetary  integration  (1994). 


Znovu je  ve  hře  malá  země, které  bývají  z principu  více  otevřené (mají  větší podíl 
 obchodu  na  svém  HDP)  a  závislé  na  importu  a  exportu,  se  ale  mohou  a  musí 
 specializovat pouze na několik odvětví produkce, a proto jsou méně diverzifikované 
 v porovnání  s většími  státy,  které  většinu  domácí  poptávky  uspokojí  vlastní 
 diverzifikovanou produkcí. Na tento  fakt  poukázal ve  své práci už  McKinnon,  viz. 


       


23 Mongelli, 2008, str.2 


24 Mongelli, 2008, str.2 


25 Mongelli, 2002 


26 Mongelli, 2008



(19)kapitola  1.2  Kritérium  otevřenosti  ekonomiky.  Takové  nejasnosti  vyvolávaly  řadu 
 pochybností u politických lídrů i ekonomických  špiček o tom, zdali by měla vůbec 
 nějaká monetární integrace probíhat, a které státy jsou k tomu případně vhodné.27


Dalším  problémem  je  nedostatečné  prostudování  a  empirické  ověření 
 předpokladů  na  vskutku  regionálních  oblastech.  Jak  je  známo,  optimální  měnová 
 oblast nemusí nutně kopírovat národní hranice, a je to dokonce velmi pravděpodobné. 


V době prvního rozvinutí teorie OCA byla většina analýz aplikována na národní státy, 
 které však nemusely nutně poskytovat správná data k ověření. Díky tomu se skutečné 
 optimální regiony nemohly plně zobrazit na ekonomické  mapě. Některé studie však 
 zkoušely aplikovat podmínky teorie OCA na vnitrostátní regiony. 


Poslední  velkou  trhlinou  v konceptu  teorie  rané  OCA  souvisí  s nedostatečným 
 zohledněním  terciálního  sektoru,  který  v posledních  desetiletích  zažíval  masivní 
 rozvoj.  Sektor  služeb,  který  v sobě  zahrnuje  služby  jako  doprava,  zdravotnictví, 
 média  a  propagace,  hotelnictví  a  pohostinství,  právní  služby  a  další28,  je  již  svou 
 podstatou silně diverzifikovaný a fragmentovaný. To činí jednotlivé ekonomiky více 
 diverzifikované, co se týče zdroje jejich příjmů, ale zároveň také samy sobě podobné 
 v největším tvůrci jejich důchodu. Sektor služeb díky své dynamice a flexibilitě může 
 zajišťovat lepší přizpůsobení se šokům než výrobní sektor.29 Raní autoři teorie OCA 
 nicméně také přímo nepředpokládali rozvoj všudypřítomných institucí zabraňujících 
 větší flexibilitě a mobilitě na pracovním trhu, jako jsou podpory v nezaměstnanosti, 
 dlouhodobé  hypotéky na  bydlení, či politiky pro  podporu rekvalifikace a  zamezení 
 vysídlování určitých lokalit. 


Výše zmíněné problémy v konceptuálním rámci teorie OCA zapříčinily postupné 
 opadnutí  rozvoje  a  zájmu  o  tuto  teorii..  Nicméně  v 90.  letech  došlo  k jejímu 
 opětovnému návratu díky přívalu nových myšlenek.30


       


27 Mongelli, 2002 


28 Sektor služeb (terciární sektor), Management mania, 2020 


29 Broz, 2005 


30 Mongelli, 2002



(20)
1.4.  Nový pohled na teorii optimální měnové  oblasti 


Po vytvoření prvotního rámce a nastavení základních principů zájem o optimální 
 měnové oblasti opadl. Důvodem mohl být mimo jiné například nedostatek reálných 
 příkladů  měnových  unií.  To  se  změnilo  s příchodem  myšlenky  na  společnou 
 evropskou  měnu.  Nová  vlna  ekonomů  přicházela  s novými  myšlenkami  a  vnášela 
 nové  světlo  na  problematiku  měnových  oblastí.  Zatímco  starý  pohled  na  měnovou 
 integraci akcentoval především možné náklady takového procesu, nová vlna se snaží 
 především vynést do popředí výhody společné měnové oblasti.31


1.4.1. (Ne)efektivita monetární politiky 


Jedním  z hojně  užívaných  argumentů  v  debatě  o  měnové  integraci  je 
 vzdání  se  přímé  kontroly  nad  směnným  kurzem  a  tvorby  vlastní  nezávislé 
 monetární  politiky.  Tento  fakt  a  potenciální  náklad  monetární  integrace  si 
 uvědomovali  i  prvotní  autoři  teorie  OCA.  V jejich  dobovém  přístupu  byla 
 monetární  politika  vnímána  jako efektivní  možnost,  jak  ovlivňovat  reálný 
 produkt, a tím stabilizovat ekonomiku, alespoň v krátkém období. Vlády svými 
 zvýšenými  výdaji  a  jejich  následnou  akomodací  centrální  bankou  dlouhodobě 
 stimulovaly  agregátní  poptávku  a  snažily  se  tímto  způsobem  snížit  hladinu 
 nezaměstnanosti. Tato úvaha byla založená na poznatcích, které popsal ekonom 
 A.W.Phillips. Ten vytvořil tzv.  Phillipsovu křivku. Ta je definována jako: 


„Křivka ukazující inverzní vtah mezi inflací a nezaměstnaností. Vyvolává 
 tím dojem, že existuje volba mezi inflací a nezaměstnaností, že  nezaměstnanost 
 lze snížit za cenu zvýšení inflace a naopak. Stát by pak mohl volit určitý bod na 
 této  křivce  jako  politický  cíl  a  zvolenou  kombinaci  inflace  a  nezaměstnanosti 
 docílit určitým nastavením ventilu agregátní poptávky.“32  


Prohloubení znalostí teorie Phillipsovy křivky a zavedení pojmu přirozená 
 míra  nezaměstnanosti  (Natural  rate  of  unemployment;  NRU)  však  znamenalo 
 obrat v dosavadní praxi. Po opakovaném použití monetární politiky ke stimulaci 
 ekonomiky  a  krátkodobé  snížení  hladiny  nezaměstnanosti  pod  její  přirozenou 
 míru  se  inflace  začala  vzdalovat  od  předpokládaných  hodnot,  přičemž 
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32 Holman, 2011, str.551 



(21)nezaměstnanost  zůstala  stejná.  Zabudování  inflačních  očekávání  do  skutečné 
 inflace  vyvolalo  neočekávané  zvýšení  inflace  a  hrozbu  akcelerující  inflace.33
 Jako reakce  na tento  vývoj  vnikala literatura takzvaného  směru rozhodnost vs. 


kredibilita (Discretion vs. Credibility). 


Její  hlavní  poselství  tkví  v nutnosti  uvážit,  zda  využívat  krátkodobé 
 neočekávané  stimulace  pomocí  monetární  politiky,  nebo  udržovat  vysokou 
 důvěryhodnost politickotvorných institucí. Agenti tvoří svá očekávání a mzdové 
 kontrakty podle zpráv přicházejících od monetárních autorit. Příchozím zprávám 
 o  slibech  nízké  inflace  v budoucím  období  svá  očekávání  přizpůsobí.  Pro 
 monetární autority je tak velmi lákavé neočekávaně zvýšit skutečnou inflaci a po 
 Phillipsově křivce posunout nezaměstnanost na nižší úroveň. Takový proces se 
 však nedá opakovat do nekonečna. Agenti velmi rychle prozřou a zahrnou tuto 
 inflaci  do  svých  dalších  inflačních  očekávání.  Výsledkem  je  vyšší  inflace  za 
 stejné míry nezaměstnanosti jako byla předtím. Jak tedy dostat inflaci znovu pod 
 kontrolu? Centrální autorita se musí snažit znovu nasbírat ztracenou kredibilitu  
 plněním svých slibů o nízké inflaci, což ale není jednoduché. Dalšími možnostmi 
 jsou aplikace fixního kurzu, nebo vstup do nízkoinflační měnové oblasti. Pokud 
 však  není  kurz  nevratně  zafixován,  postrádá  plnou  důvěryhodnost.  Všechny 
 země následně sdílejí cíl nízké inflace a desinflace v dané zemi nastává přirozeně. 


Proto podobnost inflačních  měr  může  nastat  po  vstupu do  měnové  oblasti, ale 
 není nutně její podmínkou.34


Problémem pro zemi s nízkým kreditem plnění inflační slibů a dosavadní 
 velmi vysokou inflací by mohl být příliš rychlý přechod k nízkoinflačnímu cíli. 


Ten pro ni může znamenat jisté „svázání rukou“ pro další rozvoj poté, co upustí 
 od  používání  vlastní  měny.  Teorie  racionálních  očekávání  a  monetaristický 
 přístup prokázaly dlouhodobou neefektivitu monetární politiky.  Z toho  důvodu 
 Calvo a Reinhardt (2002) zdůrazňují, že pokud není monetární politika správně 
 používána  jako  stabilizační  nástroj,  ztráta  monetární  nezávislosti  není  velkým 
 nákladem.35
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(22)1.4.2. Synchronizace hospodářského cyklu 


V novém  pojetí teorie OCA  má  myšlenka synchronizace  hospodářského 
 cyklu  zcela  zásadní  význam.  Vynáší  do  popředí  předpoklad,  že  pokud  mají 
 členské  země  měnové  oblasti  synchronizované  hospodářské  cykly  svých 
 ekonomik, jsou náklady vznikající z opuštění vlastní monetární politiky, která by 
 mohla  sloužit  pro  boj  s ekonomickými  výkyvy,  velmi  nízké.36  Řada  autorů 
 k tomuto hledisku ještě bere v potaz politické reakce na šoky a jejich podobnost. 


Spojení  politické  a  ekonomické  reakce  a  jejich  případná  silná  podobnost 
 odrážející  se  v souběhu  pohybů  v míře  příjmu  a  produkce  může  být  brána  za 
 doklad  o  připravenosti  k adopci  jednotné  měny  a  opuštění  měny  vlastní bez 
 větších výčitek.37 Jak konstatuje Rozmahel: 


„Z  pohledu  synchronnosti  hospodářského  cyklu  to  znamená,  že 
 pravděpodobnost, že přínosy jednotné měny převýší náklady, se zvyšuje s vyšší 
 dosaženou  úrovní  sladěnosti  a  dynamikou  konvergence  hospodářského  cyklu 
 zemí, jejichž záměrem je vytvořit měnovou unii.“38


Parametr  míry  sladěnosti  hospodářských  cyklů  a  míry  asymetrie 
 poptávkových a nabídkových šoků v kandidátských a členských zemích měnové 
 zóny je brán jako metacharakteristika obsahující v sobě několik tradičních kritérií 
 teorie  OCA.  Přestože  se  míra  sladěnosti  hospodářských  cyklů  velmi  výrazně 
 argumentuje v diskuzi o měnových oblastech a společných měnách, dosud nebyl 
 vytvořen  jednotný  hodnotící  rámec  či  metodologie,  jak  sladěnost  cyklů 
 spolehlivě měřit a vyhodnotit.39  


Přesto  toto  kritérium  posloužilo  jako  dobrý  stavební  kámen  pro  další 
 rozvoj teorie OCA, především pro autory jako Frankel a Rose a jejich hypotézu 
 endogenity, nebo pro specializační hypotézu Paula Krugmana.40


1.4.3. Předpoklad endogenity v teorii OCA 


Pravděpodobně  nejvíce  rezonující  myšlenka  v  „nové“  teorii  OCA  je 
 založena na práci dvou amerických ekonomů. Jsou jimi Jeffery Frankel a Andrew 
 Rose. Na konci 90. let nastínili myšlenku otáčející průběh formování optimální 
 měnové oblasti  zcela opačným  směrem. Jejich  předpoklad přináší  možnost, že 
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(23)státy vstupující to oblasti společné měny nemusí splňovat podmínky představené 
 výše před zavedením společné měny (ex ante), ale je možné podmínkám dostát 
 až po (ex post) adopci jednotného platidla. Takový přístup by znamenal možnost, 
 i pro zdánlivě  méně  vhodné kandidátské  státy,  začít  využívat výhody společné 
 měny dříve, než se prve považovalo za vhodné. 


Níže uvedený  graf  použili  Frankel a Rose k ilustraci postavení a vývoje 
 zemí uvažujících o vstupu do oblasti společné měny. Na grafu je vidět hranice, 
 nad  kterou  výhody  výstupu  do  oblasti  společné  měny  převažují  nad  jejími 
 náklady.  


Výhody  závisí  pozitivně  jak  na  míře  mezinárodního  obchodu,  tak  i  na 
 sladěnosti hospodářského cyklu. Každým posunem na tomto pomyslném grafu 
 doprava  a  nahoru  se  země  stává  více  připravenou  k zavedení  společné  měny. 


Hypotéza  endogenity  považuje  za  možné,  že  i  země  pod  touto  hranicí  mohou 
 s postupující měnovou integrací posunout svou pozici nad hranici, kdy benefity 
 převažují nad náklady. 


V  práci  The  theory  of  optimum  currency  area  criteria  z roku  1998 
 zkoumají  Frankel  a  Rose  spojení  dvou  jevů.  Těmito  jevy  jsou  mezinárodní 
 obchod  a  korelace  hospodářského  cyklu.  Jejich  práce  zahrnovala  ověřování 
 hypotézy  na  třiceti  čtyř  (34)  letech  dat  shromážděných  z  dvaceti 
 industrializovaných a vyspělých zemí.  


Obrázek č.2 - Graf výhodnosti vstupu do měnové unie podle intenzity obchodu a 
 korelace hospodářského cyklu 


Zdroj: Frankel, J., & Rose, A. (1998). The Endogeneity of the Optimum 
Currency Area Criteria 



(24)Přichází  s následujícím  sdělením:  „Země  s bližšími  obchodními  vazbami 
 mají tendenci k většímu sladění hospodářských cyklů.“41


Pro svůj výzkum si vybrali čtyři odlišné indikátory, podle kterých hodnotí 
 míru  sladěnosti  hospodářského  cyklu.  Jejich  zvolenými  indikátory  jsou  reálný 
 HDP, index průmyslové produkce, míra zaměstnanosti a míra nezaměstnanosti. 


Autoři  vycházející  z předpokladu,  že  pokud  šoky  zasahující  ekonomiku 
 jsou  převážně  poptávkového  charakteru,  nebo  prochází  napříč  zeměmi  bez 
 větších rozdílů, je možné, že se korelace hospodářských cyklů zvýší, pokud spolu 
 země  budou  obchodovat  více než v minulosti. To  samé  by také  mělo  platit  za 
 předpokladu,  je-li  obchod  mezi  zeměmi  tvořen  převážně  vnitroodvětvovým 
 obchodem (intra-industry trade), kdy země mezi sebou obchodují se zbožím ze 
 stejných odvětví, např. oblečení, automobily, léčiva.42,43


Ačkoliv  není  otevřenost  vůči  obchodu  jedinou  podmínkou  pro  úspěch 
 nové  měny,  je  velmi  důležitým  kritériem.  Prakticky  platí,  že  čím  otevřenější 
 země, tím více obchodních vazeb k sobě váže. A čím více obchodu, tím více se 
 projevují úspory z transakčních nákladů a risk z pohybů kurzu cizích měn. Proto 
 pokud  země  má  velký  mezní  sklon  k importu  spojený  s otevřeností  dané 
 ekonomiky,  snižuje  se  proměnlivost  jejího  příjmu.  V takové  chvíli  již  není 
 potřeba domácí monetární politiky, protože otevřenost funguje jako automatický 
 stabilizátor.44


Jakým  způsobem  je  tedy  možné  posílit  obchodní  vazby?  Standartní 
 gravitační  model  nám  napovídá,  že  vzdálenost  mezi  obchodujícími  zeměmi  je 
 klíčovým  parametrem.  Její  negativní  korelace  s intenzitou  obchodu  je  značná. 


Také předpoklad společné hranice či společného jazyka hraje velkou roli a země 
 sdílející  tyto  znaky  spolu  obchodují  více  než  kterékoli  jiné.  Ovšem  nejen 
 společná  hranice  či  blízkost  dvou  obchodujících  zemí  je  faktorem  silně 
 ovlivňujícím  množství  vzájemné  směny.  Podle  zjištění  je  vstup  do  obchodní 
 dohody silně spojeno s nárůstem obchodní aktivity až o 50%.45


Větší  sladěnost  hospodářského  cyklu  však  nemusí  být  podle  Frankela  a 
 Rose způsobená pouze zvýšením obchodní aktivity. Významnou roli může hrát 
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(25)také  větší  integrace  zapojených  zemí.  Vyšší  integrace  může  podpořit  přelití 
 efektu, který dostane agregátní poptávka po vládní stimulaci.46


K výše zmíněným faktorům je nutné připočíst ještě jeden argument. A to 
 argument známé Lucasovy kritiky, která říká, že není možné hodnotit historická 
 data na tehdejším historickém rámci. Spolu se změnou legislativního, národního 
 a dalších prostředí (v tomto případě změna díky adopci společné měny), přichází 
 nový „řád“, na jehož základě vznikají nová historická data reagující na aktuální 
 změnu.  Proto  ačkoliv  některé  země  nemusejí  z historického  hlediska  vypadat 
 jako vhodní kandidáti pro měnovou integraci, jejich vstup a změna prostředí ji 
 z nich mohou udělat a splnění kritérií OCA může proběhnout až následně. 


1.4.4. Další příspěvky k endogenitě OCA 


Model  využitý  Frankelem  a  Rosem  následně  upravil  Jarko  Fidrmuc. 


Fidrmuc  ve  své  práci  vložil  do  modelu  amerických  předchůdců  faktor 
 vnitroodvětvového obchodu. Ten jeho předchůdci do svého modelu nezahrnuli, 
 ale  jejich  práce  byla  založená  na  předpokladu  převahy  vnitroodvětvového 
 obchodu v mezinárodním  měřítku. To donutilo  Fidrmuce k přepracování jejich 
 modelu  a  zahrnutí  intraindustry  obchodu  do  svých  propočtů.  Fidrmuc  ve  své 
 práci potvrdil významnou pozitivní závislost vnitroodvětvového obchodu a míry 
 korelace hospodářských cyklů. Zároveň však poukázal na neexistenci jakékoliv 
 závislosti  hospodářského  cyklu  na  celkové  obchodní  výměně.  Z jeho  práce 
 vyplývá jasná zpráva. „Jak se ukazuje, vnitroodvětvový obchod skutečně zvyšuje 
 konvergenci hospodářských cyklů mezi přímými obchodními partnery. Zároveň 
 však platí, že se neprokázala žádná přímá závislost mezi hospodářským cyklem a 
 celkovou intenzitou obchodu. Proto, dokud s celkovou intenzitou obchodu roste i 
 obchod vnitroodvětvový, je hypotéza endogenity teorie OCA potvrzená.“47


Dalšími příspěvky k hypotéze endogenity OCA je prozkoumání vztahu mezi 
 snižující  se  volatilitou  měnových  kurzů  kandidátských  zemí  uvažujících  o 
 vytvoření  měnové  oblasti  a  vyšší  korelací  jejich  hospodářských  cyklů.  Artis  a 
 Zhangová v této věci dokázali porovnat, jak data z evropských zemí vstupujících 
 do EMS (Evropský měnový systém) a ERM (Evropský systém směnných kurzů), 
 tak data z evropských zemí stojících mimo měnově integrační proces.  
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(26)Výzkum prokázal vyšší sladěnost hospodářských cyklů po vstupu zemí do EMS 
 s ekonomickým  cyklem  Německa,  které  bylo  zvoleno  jako  měřítko  z pozice 
 nejsilnější evropské ekonomiky. Zároveň se podobný vývoj neprokázal u zemí, 
 které zůstaly mimo EMS. Přímá interpretace těchto výsledků však není zcela na 
 místě,  jelikož  jak  i  sami  autoři  připomínají,  ve  studii  není  zahrnuto  množství 
 dalších faktorů, které mohly výsledky ovlivnit. 48  


Posledním důležitým příspěvkem do diskuze o endogenitě kritérií OCA je 
 zhodnocení, zda země střední a východní Evropy reagují stejným způsobem na 
 poptávkové a nabídkové šoky. O takový počin se pokusili v roce 2004 Babecký, 
 Boone  a  Murelová.  Do  jejich  výzkumu  bylo  zahrnuto  Bulharsko,  Česká 
 republika,  Maďarsko,  Polsko,  Rumunsko,  Slovensko,  Slovinsko,  Estonsko, 
 Lotyšsko a Litva jako země střední a východní Evropy s minulostí plánovaného 
 hospodářství.  Jejich  výzkum  prokázal  korelaci  na  poptávkové  straně  u  všech 
 zemí s výjimkou Rumunska. Na nabídkové straně byla pozorována spíše lehká 
 divergence.  To  však  nemusí,  s ohledem  na  měnící  se  industriální  sktrukturu  a 
 kompozici  exportu,  být  vnímáno  jako  velký  problém.  Zároveň  autoři  zmiňují 
 možný  inflační  diferenciál  těchto  zemí  od  EU15,  který  je  přirozeným  jevem 
 založeným  na  efektu  dohánění  a  zvyšující  se  produktivitě  práce.  Tato  práce 
 nezahrnula  institucionální  efekty,  které  jak  autoři  zmiňují,  mohou  výrazně 
 usnadnit těmto zemím adopci společné měny.49


1.4.5. Specializační hypotéza 


Zmínku  si  v této  práci  zaslouží  také  práce  amerického  ekonoma  Paula 
 Krugmana. Ten přišel s myšlenkou takzvaného specializačního efektu. Na rozdíl 
 od  Frankela  a  Rose,  Krugman  vidí  adopci  jednotné  měny  jako  cestu  k  větší 
 specializaci  produkce  v jednotlivých  zemích.  Pokud  země  zavede  měnu  větší 
 měnové  oblasti,  domácí  měna,  která  tvořila  přirozenou  bariéru  pro  vstup  na 
 vnitřní trh země, bude odstraněna. Díky tomu dojde k přívalu nových firem na 
 domácí  trh  a  díky  konkurenci  část  firem  s nejnižší  produktivitou  ukončí  svou 
 činnost.  Firmy  a  odvětví,  ve  kterých  si  země  nadále  uchová  komparativní 
 výhodu,  budou  nadále  pokračovat  v produkci  a  postupně  se  ekonomika  začne 
 specializovat  na  několik  málo  odvětví.  Tím  pádem  bude  více  náchylná 
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(27)k odvětvově  specifickým  šokům  a  následně  bude  její  příjmová  a  hospodářská 
 korelace se zbytkem měnové oblasti menší než předtím a splnění OCA kritérií ex 
 post pro ni bude obtížnější.50 Je důležité podotknout, že tato hypotéza implicitně 
 předpokládá,  že  většina  transakcí  se  odehrává  v režimu  meziodvětvového 
 obchodu. Tato hypotéza je v přímém rozporu s původní Kenenovou podmínkou 
 diverzifikace, která je podrobněji rozebrána výše. 


Tento  bod  je  znám  jako  ideový  spor  Krugman  vs.  Evropská  komise.  


Evropská  komise  zde  stojí  za  názorem,  že  měnová  unie  zabraňuje  většímu 
 výskytu asymetrických šoků, právě díky převaze vnitroodvětvového obchodu a 
 tím pádem poptávkové šoky jednotlivých odvětví nepostihují pouze jednu zemi. 


Jejich  pohled je plně  vysvětlen  ve  studii One market, one money z roku 1991. 


Argumenty  proti  Krugmanově  teorii  jsou  dva.  Prvním  je  možnost  formování 
 specializovaných  území  pro  výrobu  v přeshraničních  oblastech,  díky  výnosům 
 z rozsahu.  V takovém  případě  by  šok  postihl  více  zemí  najednou.  Druhým 
 argumentem je rostoucí podíl služeb, které jsou z principu neobchodovatelné a 
 jejich rozvoj snižuje riziko asymetrického šoku.52


1.4.6. Instituce trhu práce 


Mezi podmínky určené k dosažení optimální měnové oblasti se od počátku 
 řadí mobilita na trhu práce. Už od Mundellova prvního uvažování o pravidlech 
 společné měny je nepostradatelnou součástí diskuse o optimální měnové oblasti. 


Proto je důležité se podívat, jak ve skutečnosti funguje trh práce. 


Mezi nejdůležitější instituce trhu práce patří bezesporu odbory. Ty mohou 
 mít  v každé  zemi  jinou  strukturu  a  vyjednávací  sílu.  Mohou  existovat  jak 
 pracovní  trhy  s vysoce  centralizovanými  odbory,  tak  trhy  se  středně 
 centralizovanými  odbory  a  posledně  i  země  s absolutně  decentralizovanou 
 odborovou  činností.53 Představme  si  situaci, kdy  v pomyslné  ekonomice dojde 
 k nabídkovému šoku. 


V ekonomice  s vysoce  centralizovanými  odbory,  které  ze  své  pozice  řídí 
 mzdové vyjednávání pro celou zemi, nedojde k razantnímu zvýšení nominálních 
 mezd.  Stejná  situace  pravděpodobně  nastane  i  v ekonomice  s vysoce 
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(28)decentralizovanou  odborovou  silou.  V prvním  případě  odbory  počítají  s 
 variantou,  že  masivní  zvýšení  nominálních  mezd  povede  k vyšší  inflaci.  Tím 
 pádem  zpětně  klesnou  reálné  mzdy  na  hodnotu,  kterou  měly  předtím.  Ve 
 výsledku  se  tedy  žádné  vylepšení  klientů  odborů  (zaměstnanců)  nekoná. 


Ve druhém případě, kdy je odborová činnost prováděna zejména na podnikové 
 úrovni,  a  ne  na  centrální  bázi,  platí  ostražitost  před  nadměrným  zvyšováním 
 mezd  z jiného  důvodu.  Enormní  zvýšení  mezd  by  se  mohlo  přímo  odrazit  ve 
 snížení  konkurenceschopnosti  podniku.  To  by  následně  mohlo  vyústit 
 v propouštění, což by mělo opět neblahý dopad na zaměstnance. Výsledkem je 
 lepší  výchozí  situace  pro  vypořádání  se  s nabídkovými  šoky  pro  takové 
 ekonomiky.54


Jiný případ by mohl nastat na trhu práce se středně centralizovanými odbory. 


V takové ekonomice jednotlivé odbory počítají s tím, že jejich chování a tlak na 
 zvyšování nominálních mezd bude mít pouze malý vliv na celkovou inflaci. A 
 tak začne vyjednávání. Problémem je, že pokud začne vyjednávat jedna odborová 
 organizace,  dává  tím  nepřímo  signál  dalším,  aby  tak  učinili  i  všichni  ostatní. 


Pokud to totiž neudělají, jejich členové skončí s nižšími reálnými mzdami. Tento 
 proces  skončí  ve  výsledku  sice  vyššími  nominálními  mzdami,  ale  také  vyšší 
 inflací, která uvede tyto nominální mzdy na stejnou, nebo nižší reálnou úroveň, 
 na  které  byly  před  zvýšením.  Z tohoto  důvodu  je  obtížnější  pro  země  s jinou 
 úrovní centralizace odborů vytvořit měnovou unii.55


   



1.5.  Historie evropské měnové integrace 


Historie evropské měnové integrace začíná po druhé světové válce, stejně 
 tak  jako  od  ní  nedomyslitelný  evropský  integrační  proces.  Ještě  před  koncem 
 války začala Británie a USA uvažovat o novém měnovém systému, jenž by měl 
 přinést stabilitu do mezinárodního dění. Meziválečné zkušenosti s hyperinflací a 
 konkurenčními  devalvacemi  byly  hnacím  motorem  pro  Bretonwwodskou 
 konferenci  v roce  1944.  Na  té  byl  založen  Mezinárodní  měnový  fond  (IMF), 
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(29)který měl dohledovou a poradní funkci nad novým systémem. Tento nový systém 
 světových  měn  se  podle  konference  nazývá  Brettonwoodský  měnový  systém. 


Jádrem  Brettonwoodského  systému  se  stal  systém  pevných,  ale 
 přizpůsobitelných kurzů, ukotvených na americký dolar jako centrální měnu. Ten 
 byl fixován na zlato v předem daném fixním kurzu a všem ostatním státům USA 
 garantovalo  okamžitou  směnitelnost  dolaru  za  zlato.  Úzké  fluktuační  pásmo 
 každé  jednotlivé  měny,  vzhledem  k centrální  paritě  amerického  dolaru,  mělo 
 zaručit stabilitu a zamezit konkurenčním devalvacím. Poté, co v 60. letech začala 
 v Americe růst inflace, důvěryhodnost dolaru začala klesat, a s tím také americké 
 zásoby zlata. Pokusem o záchranu Brettonwoodského systému bylo v roce 1971 
 rozšíření  fluktuačních  pásem.  Avšak  ani  to  nepomohlo  a  v roce  1973  vstoupil 
 svět do éry plovoucích kurzů. Jako problém tohoto uspořádání se ukázala úzká 
 fluktuační pásma poskytující velký prostor pro spekulace.73


Prvním pokusem o evropskou měnovou integraci byl plán lucemburského 
 předsedy vlády Pierra Wernera. V roce 1970 představený a o rok později přijatý 
 Wernerův  plán byl  návrh  na vytvoření  měnové unie  mezi  evropskými  státy do 
 roku  1980.  Jeho  návrh  obsahoval  zřízení  Evropské  centrální  banky,  tři  stádia 
 kurzové konvergence a přenesení některých fiskálních pravomocí na evropskou 
 úroveň.  Ropný  šok,  postupující  inflace  s nízkým  růstem  a  rozdílné  názory 
 evropských států na řešení nastalé ekonomické situace však způsobily neúspěch 
 plánu.74


Kurzová nestabilita sedmdesátých let neprospívala vzájemnému obchodu. 


Z toho  důvodu  byl  v roce  1979  ustanoven  takzvaný  Evropský  měnový  systém 
 (European  monetary  systém,  ESM),  čímž  byla  zahájena  cesta,  která  později 
 vyvrcholila  založením  eurozóny.  Základem  EMS  byl  Mechanismus  směnných 
 kurzů  ERM.  V  ERM  byly  pevné,  avšak  přizpůsobitelné  kurzy  s fluktuačním 
 pásmem 2,25% mezi jednotlivými měnami. Povolená dočasná výjimka širšího 
 fluktuační pásma 6% zahrnovala Itálii, kvůli její vyšší míře inflace.75 Ve chvíli 
 vychýlení  kurzu  od  těchto  centrálních  parit  měly  centrální  banky  povinnost 
 zahájit  devizové  intervence  pro  udržení  kurzu  v pásmu.  Důležité  je,  že  tato 
 povinnost byl v zásadě neomezená. Pokud došlo k vyčerpaní devizových rezerv 
        


73 Brettonwoodský řád, Zavedení eura v České republice, 2014  


74 Baldwin & Šaroch, 2013, str.45


75 Mongelli, 2008, str.10 



(30)v jedné bance, mohla si další rezervy půjčit v bance se silnější měnou. Co se týče 
 měnových parit, jejich přenastavení probíhalo za souhlasu všech členských států, 
 kterých  se  přenastavení  týkalo.  ESM  přišel  také  s umělou  peněžní  jednotkou 
 ECU  konstruovanou  na  základě  měn  členských  států  odrážející  jejich 
 ekonomickou sílu. ECU plnila především roli zúčtovací jednotky ESM a pak také 
 bylo ECU používané centrálními bankami k devizovým intervencím.76


Po prvních letech relativně častých změn a úprav centrálních parit došlo 
 spolu s uvolněním kapitálových pohybů k větší míře destabilizace ERM. Země 
 s vysokou inflací se snažily o její snížení, a jelikož Německo reprezentovalo zemi 
 s nejnižší  a  nejstabilnější  inflací,  politiky  ostatních  centrálních  bank  začaly 
 napodobovat tu německou. Tím přirozeně došlo ke změně z počátečního stavu, 
 kdy  nebyla  centrem  EMS  žádná  z evropských  měn,  na  pozdější  ukotvení 
 německé marky jako centrální měny. Toto postavení marky však budilo obavy. 


Za prvé Bundesbank pečovala na prvním místě o stabilitu Německa bez ohledu 
 na  evropský  prostor,  za  druhé  z důvodu  nemožnosti  rozhodování  evropských 
 států o vlastní měnové politice, které se kvůli přimknutí vlastních měn k marce 
 de facto vzdali.77


Tvrdá  rána  pro  EMS  přišla  v letech  1992-93.  Po  sjednocení  Německa, 
 které  se  ukázalo  jako  silně  proinflační,  reagovala  německá  banka  zvýšením 
 úrokových  sazeb.  Ostatní  státy  EMS  se  rozhodly,  na  základě  nízkého 
 hospodářského  růstu,  že  tuto  politiku  nebudou  následovat.  Za  prakticky  plné 
 kapitálové  mobility  a  téměř  fixních  kurzů  kvůli  ERM  došlo  k porušení 
 nedosažitelné  trojice  měnové  politiky.78  Tyto  kroky  vedly  ke  spekulačním 
 pohybům  na  evropských  finančních  trzích.  I  přes  velkou  intervenční  snahu 
 centrálních bank byly nadhodnocené měny Británie a Itálie nuceny pod náporem 
 spekulantů k opuštění ERM v roce 1992. Další spekulační ataky následovaly o 
 rok později (Belgie, Dánsko, …).  Ve snaze zabránit spekulacím a vrátit měnám 
 stabilitu bylo ustaveno nové fluktuační pásmo ERM rozšířené na 15% a některé 
 měny  byly  i  opakovaně  devalvovány.  Tento  krok  vedl  konečně  ke  zklidnění 
 měnových kurzů a návratu stability. Díky EMS se ukázalo jako možné sjednotit 


       


76 Evropský měnový systém, Zavedení eura v České republice, 2014  


77 Baldwin & Šaroch, 2013, str.404-407


78 Nedosažitelná trojice měnové politiky se zakládá z možností 1) fixního kurzu, 2) kapitálové mobility, 3) nezávislé měnové politiky 
(určování úrokových sazeb). Z těchto tří atributů se však dá vždy dosáhnout pouze dvou nich. Hon za všemi třemi vyvolá silné 
finanční turbulence.



(31)evropské  měny  pod  jeden  systém  bez  vnější  kotvy  v podobě  zlata  či  dolaru. 


Spekulativní  útoky  však  ukázaly  obtížnost  fungování  rozličných  měn  s vlastní 
 monetární politikou za plné kapitálové mobility. Proto dalším krokem ve vývoji 
 evropských měn měla být měnová unie.79



1.6.  Eurozóna a její náležitosti 


Vznik  evropské  měnové  unie  byl  započat  v roce  1989  takzvanou 
 Delorsovou  zprávou.  Ta  ve  svém  obsahu  zdůraznila,  že  jedině  společná  měna 
 zajistí  plné  využívání  výhod  společného  vnitřního  trhu.  Po  ní  následovala  již 
 Smlouva o Evropské unii, nazývaná jako Maastrichtská smlouva. V ní byl určen 
 postup, jak bude vznik měnové unie probíhat. Obecně se má za to, že Německo 
 vyměnilo  se  státy,  které  chtěly  opustit  nestabilní  EMS,  ale  zachovat  stabilní 
 kurzy,  vytvoření  měnové  unie  za  zachování  určitých  charakteristik  společné 
 měny,  jako  je  nízkoinflační  zaměření  a  relativně  podobná  hodnota.  Německo 
 trvalo  na  tom,  aby  vstup  do  měnové  unie  nebyl  automatický,  proto  vznikla 
 Maastrichtská konvergenční kritéria. Níže zmíněná kritéria byla v minulosti pro 
 Německo  jako  zárukou,  že  do  měnové  unie  nebudou  vstupovat  země 
 nepřipravené na nízkoinflační prostředí a nebudou destabilizovat celý projekt.80


1.6.1. Maastrichtská kritéria81


Nejdůležitější  součástí Maastrichtské smlouvy a potažmo  celé  eurozóny 
 jsou Maastrichtská kritéria. Tyto kritéria mají za cíl zhodnotit připravenost 
 kandidátské  země  na  vstup  do  eurozóny.  Míra  konvergence  podle  těchto 
 kritérií  má  zaručit  plynulé  vstoupení  do  měnové  unie  bez  vyvolání 
 nestability,  jak  v přistupující  zemi,  tak  v eurozóně.  Hodnocení  kritérií 
 provádí  Evropská  komise  a  Evropská  centrální  banka  jednou  za  dva  roky 
 v dokumentech nazvaných Konvergenční zpráva (Convergence Report). Ke 
 vstupu do eurozóny je potřeba, aby byla splněna všechna kritéria najednou. 


       


79 Baldwin & Šaroch, 2013, str.407-410 


80 Mongelli, 2008, str.12 


81 Čerpá z: Maastrichtská kritéria, Zavedení eura v České republice, 2014  a Baldwin & Šaroch, 2013, kapitola 16



(32)1)  Kritérium cenové stability 


Míra  inflace  uchazečské  země  nesmí  během  jednoho  roku  před 
 šetřením  překračovat  o  více  než  1,5%,  aritmetický  průměr  tří 
 členských zemí, které v oblasti cenové stability dosáhly nejlepších 
 výsledků. 


Země, která se stala součástí měnové unie, nemůže používat kurz 
 jako nástroj  pro  obnovování cenové konkurenceschopnosti, o níž 
 by jinak přicházela při vysoké inflaci. Plněním inflačního kritéria 
 tak uchazečská země prokazuje svoji schopnost obejít se bez kurzu 
 národní měny poté, co získá členství v eurozóně. Cenová stabilita 
 navíc  musí  být  dlouhodobě  udržitelná,  což  zaručuje  sledování 
 kritéria v měsících následujících po vyhodnocení kritéria. 


Nejlepšími  výsledky  se  obvykle  rozumí  nejnižší  míra  inflace. 


Při počítání  průměru  však  lze  vyloučit  hodnoty  považované 
 v daném prostředí za extrémní. 


2)  Kritérium dlouhodobých úrokových sazeb 


Dlouhodobé úrokové sazby by během jednoho roku před šetřením 
 neměly  překračovat  o  vice  než  2%  průměr  dlouhodobých 
 úrokových sazeb tří zemí s nejnižší inflací.82


Tato  podmínka  zamezuje  zkreslení  hodnot  inflace  zmražením 
 regulovaných  cen,  například  elektřiny  nebo  dopravy.  Úrokovou 
 sazbu  dluhopisů  nastavuje  svým  oceněním  přirozeně  nedůvěřivý 
 finanční trh, který je nutné přesvědčit o nízké inflaci i do budoucna. 


       


82 Úroková sazba se vypočítává z desetiletých státních dluhopisů. Referenční hodnota se počítá aritmetickým průměrem. 



(33)3)  Kritérium kurzové stability 


Uchazečská  země  se  musí  účastnit  Mechanismu  směnných  kurzů 
 (ERM) nejméně po dobu dvou let před provedeným šetřením, bez 
 nutnosti devalvovat svou měnu. 


Za kritériem stojí myšlenka, aby země vstupovala do měnové unie 
 s kurzem  na  alespoň  fundamentálně  správné  úrovni  a  nestala  se 
 následně zdrojem makroekonomických nerovnováh. 


4)  Kritérium udržitelnosti veřejných financí 


Deficit  státního  rozpočtu  nesmí  překračovat  3%  hrubého 
 domácího  produktu,  ledaže  by  se  deficit  konstantně  snižoval  a 
 přibližoval  k referenční  hodnotě,  nebo  by  referenční  hodnotu 
 překročil pouze výjimečně a dočasně. 


Celkový  veřejný  dluh  nesmí  překročit  hranici  60%  hrubého 
 domácího  produktu,  ledaže  by  se  konstantně  a  dostatečně 
 přibližoval k referenční hodnotě. 


Zde  se  uplatnil  vliv  Německa  na  tvorbu  kritéria.  Německo 
 považovalo deficit za přijatelný pouze tehdy, pokud jeho výše byla 
 ve  výši  odhadovaných  veřejných  investic  (infrastruktura),  které 
 v budoucnu  poslouží  pro  další  hospodářský  růst.  Tyto  investice 
 byly  v době  tvorby  kritéria  dosahovaly  úrovně  okolo  3%  HDP. 


Druhá  část  kritéria  byla  nastavena  na  úroveň  60%  HDP  kvůli 
 průměrnému zadlužení, které se v roce 1991 pohybovalo právě na 
 úrovni  60%.  Toto  kritérium  bylo  formulováno  jemně  s formulí 


„přibližujíc  se  referenční  hodnotě“,  kvůli  zakládajícím  státům, 



(34)které měly dluh na enormní výši (Belgie 120%, Itálie 120%), bez 
 naděje na rychlé snížení.83


Toto  kritérium  bylo  již  v době  svého  vzniku  velice 
 problematickým a některé země ho byly schopny splnit pouze za 
 pomoci  kreativních  účetních  metod,  jako  privatizace  státních 
 podniků, či brzký výběr daní pro zlepšení roční bilance.84 Zároveň 
 sama  měnová  unie  vede  svým  způsobem  k rozpočtové 
 nedisciplinovanosti  zdáním  ochrany  před  kurzovou  krizí,  či 
 možností  finanční  pomoci  od  ostatních  zemí  skrz  Evropskou 
 centrální banku.85


1.6.2. Pakt stability a růstu 


Je ještě  důležité  podotknout, že  poslední  dvě  Maastrichtská kritéria jsou 
 také součástí Paktu stability a růstu z roku 1997 a platí i po vstupu zemí 
 do eurozóny. Země dlouhodobě překračující dané limity veřejných financí 
 se  díky  takovému  jednání  mohou  dostat  pod  vlnu  kritiky  ostatních  států 
 eurozóny. V takovém případě je možno zahájit nápravné řízení k odstranění 
 důvodů  vedoucích  k deficitům.  Pokud  země  taková  opatření  nezavede,  či 
 jsou shledána jako nedostatečná, je možné takové zemi uložit pokutu ve výši 
 od  0,2-0,5%  HDP  ve  formě  kauce  na  konto  ECB.  Tato  kauce  je  vratná 
 v případě odstranění závad, jinak propadá ECB. Ač se z počátku věřilo, že 
 pakt bude tvrdě vynucován, nestalo se tomu tak. Jeho inovace z roku 2005 
 zavedla  benevolentnější  podmínky,  za  kterých  je  možno  zahájit  řízení,  a 
 navíc  zavedla  institut  mimořádných  okolností.  Mimořádné  okolnosti  jsou 
 definovány  v paktu  velice  neurčitě,  což  dává  možnost  k  jeho  kreativním 
 interpretacím.86  Součástí  paktu  je  také  klauzule  o  zákazu  přímé  finanční 
 pomoci státům ze strany ECB. 



1.7.  Evropská centrální banka 


       


83 Baldwin & Šaroch, 2013, str.454-455 


84 Baldwin & Šaroch, 2013


85 Lane, 2006 


86 Baldwin & Šaroch, 2013, str.496-499 



(35)Se  vznikem  monetární  unie  bylo  nutné  vytvořit  novou  instituci  zastřešující 
 monetární politiku společné měny. Tuto úlohu na sebe vzala Evropská centrální banka 
 (ECB). V současnosti sídlí ve Frankfurtu nad Mohanem a zaměstnává více než 3600 
 zaměstnanců rozmístěných po celé Evropě.87 Svou činnost zahájila v roce 1998, před 
 startem třetího stádia vytvoření Hospodářské a měnové unie. 


Je  důležité rozlišovat  za  prvé Evropský  systém centrálních  bank (ESCB),  který 
 tvoří  ECB  a  zároveň  národní  centrální  banky  všech  členských  zemí  EU.  Za  druhé 
 takzvaný „Eurosystém“, který zahrnuje ECB a dále pak národní centrální banky zemí 
 platících  eurem,  a  tvořících  tak  měnovou  unii.  Eurosystém  tvoří  a  podílí  se  na 
 realizování  měnové  politiky  eurozóny.  ESCB  má  své  úkoly,  jako  směr  dat  či 
 vytváření analýz, které bezprostředně nesouvisejí s prováděním měnové politiky.  


ECB jako samosprávná nadnárodní instituce disponuje vlastním kapitálem, který 
 do ní vložily centrální banky ESCB. Příspěvky jsou určovány podle počtu obyvatel a 
 síly  ekonomiky  dané  země.  Státy  eurozóny  skládají  většinu  upsaného  kapitálu, 
 zatímco státy mimo eurozónu, ale se členstvím v EU, platí pouze minimální vklad na 
 provozní  náklady  ECB.  Tento  kapitál  se  v roce  2019  pohyboval  okolo  10  miliard 
 EUR.88


1.7.1. Orgány a řízení Evropské centrální banky 


ECB je řízena šestičlennou Výkonnou radou, kterou jmenuje Evropská rada 
 na  základě  hlasování  kvalifikovanou  většinou.  V čele  Výkonné  rady  stojí 
 prezident či prezidentka Evropské centrální banky. Každý člen Výkonné rady, ať 
 je z jakékoliv země, má stanoveno ve svém mandátu, že má za úkol pečovat o 
 cenovou stabilitu eurozóny jako celku. Členové rady jsou jmenováni na osm let, 
 bez  možnosti  opakování  mandátu.  Tyto  dvě  náležitosti  mají  sloužit  k zajištění 
 nezávislosti  ECB  a  jejích  představitelů.  Výkonná  rada  mimo  jiné  svolává 
 zasedání Rady guvernérů a vykonává běžný provoz banky. Hlavní náplní je však 
 provádění a řízení měnové politiky skrze pokyny národním bankám na základě 
 rozhodnutí Rady guvernérů. Zmíněná Rada guvernérů je určujícím orgánem pro 
 měnovou  politiku  eurozóny.  Je  tvořená  členy  Výkonné  rady  ECB  a  dále 
 guvernéry  národních  bank  zemí  eurozóny.  Rada  guvernérů  obvykle  zasedá 
 dvakrát za měsíc. Její rozhodnutí jsou přijímána prostou většinou v hlasováních, 
        


87 The ECB: EU’s bad bank (for its employees), euobserver, 2017 


88 Eurosystém, Zavedení eura v České republice, 2014
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