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VLIV MENOVE INTEGRACE NA EKONOMIKU ZEME

Petra Cernikova

VVymezeni ekonomické integrace

Integracni procesy se bezpochyby staly neoddiskutovatelnou soucasti vyvoje svétové
ekonomiky. Rostouci intenzita svétového obchodu, neustdle se prohlubujici délba prace a
specializace, mezinarodni pohyby kapitalu a mobilita pracovni sily patii mezi faktory, jeZ vedou
k vytvafeni ¢im dal tésnéjsich vazeb mezi jednotlivymi ekonomikami a k prohlubovani jejich
vzajemné zavislosti, €ili interdependenci. Takto tésné vazby mezi jednotlivymi narodnimi
ekonomikami samy o sobé predstavuji dal$i stimul k jeSté intenzivnéjsimu prohlubovani
spoluprace formou rtznych stupiiti ekonomické integrace. Zly (1999) definuje mezinarodni
ekonomickou integraci jako ,,objektivné se prosazujici proces postupného propojovani a
spojovani existujicich ekonomickych celkt, tj. narodnich ekonomik, ve vétsi, zmezinarodnélé
celky ve svétové ekonomice.*

Ekonomickou integraci lze klasifikovat podle riznych hledisek, resp. kritérii. Pro potieby
tohoto ¢lanku je vhodné rozlisit integraci na mikroekonomické a makroekonomické drovni®.
Integracni procesy na mikroekonomické urovni jsou charakteristické slu¢ovanim firem a
vznikem tzv. nadnarodnich spolecnosti, tedy spole¢nosti, které jsou jednim z hlavnich projevi
globalizace a =zaroven jsou samy nositeli globalizacnich tendenci. Integrace na
makroekonomické urovni naopak vede ke vzniku integracnich seskupeni zemi na riznych
stupnich od pasma volného obchodu az po politickou unii. K propojeni zemi tak miize dojit jak
Cisté na ekonomické tirovni, tak i v oblastech ekonomickou rovinu presahujicich, jako napf.
zahrani¢ni politika ¢i obrana, a mulze tak prakticky vést k vytvofeni federace ¢i dokonce
SOUStat.

Tato prace se zaméfuje na analyzu integrace pravé na makroekonomické urovni, konkrétnéji na
to, jaky bude mit vliv ¢lenstvi v ménové unii (MU) na ekonomiku zemé, ktera se pro tento krok
rozhodne. Veskeré vynosy a naklady, které souvisi se zapojenim ekonomiky do ménové unie,
jsou povazovany za oCekavané, nebot’ situace kazdé zemé& pred vstupem do ménové unie je i
ptes fadu podobnych ekonomickych ukazateli velmi individualni.

Teorie optimalnich ménovych oblasti

Teoretickym pristupem, ktery je i pies veskeré kritiky stale stézejni teorii pro analyzu pfinost a
nakladll zaclenéni zem¢é do ménové unie, je teorie optimalnich ménovych zén (Optimum
Currency Area — OCA). Teorie OCA je teoretickym ramcem, zastieSujicim diskuze tykajici se
vstupu zemé do ménové unie, zejména s akcentem na ztratu ménového kurzu jako nastroje
absorpce asymetrickych 8Soki a ptizpisobeni ekonomiky v piipadé vzniku nerovnovéahy.
Vymezuje kritéria, podle kterych je mozno definovat optimalni ménovou oblast a jejichz cilem
je zodpovedet na otazku, zda je pro zemi vhodné participovat na mé€nové integraci ¢i nikoliv.
Kritéria, jejichZ naplnéni umoznuje zemi maximalizovat vynosy ze zac¢lenéni do ménové unie.
Kritéria, ktera vSak nepodavaji zcela bezrozporné vysledky.

! Dalsi Klasifikace viz napf. Zly, B. (1999): Teorie a praxe ekonomické integrace. Vysoka $kola banska —
Technickd univerzita Ostrava.
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Teorie OCA je pomérné rozmanitou teorii, kterd se rozviji jak na mikroekonomické (napf.
analyza trhi prace), tak i makroekonomické urovni (napt. korelace hospodaiskych cyklu).
Intenzita praci, které se objevuji k této problematice, nartistd zejména s akceleraci ménové
integrace v Evropé a v soucasné dobé zejména v souvislosti se vstupem novych ¢lenskych zemi
EU do eurozony.

Jak jednotlivi autofi definuji optimalni ménovou oblast?

Podle Mundella (1961) je optimalni ménova oblast charakteristicka vnitini mobilitou a vné&jsi
imobilitou vyrobnich faktorti, pfi¢emz zemé, které jsou soucasti této oblasti, mezi sebou sdili
fixni kurz, ktery viici tietim zemim plave. Optimalita dle n€j spociva ve schopnosti stabilizovat
narodni zaméstnanost a cenovou uroven.

Mongelli (2002) definuje optimalni ménovou oblast jako geografickou oblast® s jednotnou
ménou, poptipadé vice mé€nami, jejichz ménové kurzy jsou neodvolatelné zafixovany. Spolecna
meéna, resp. navzajem zafixované mény mohou vi¢i ménam tretich zemi volné plavat.

Podle Eichengreena (1991) je OCA hospodaiskym celkem, tvofenym oblastmi, které
ekonomické poruchy postihuji symetricky a mezi kterymi se prace a ostatni vyrobni faktory
volné pfesouvaji. Symetri€nost poruch a vysoky stupefi mobility faktord jsou optimalnimi
predpoklady pro vzdani se nomindlniho ménového kurzu jako néstroje pfizptisobeni a pro
vyuZiti sniZeni transakénich naklada v souvislosti se zavedenim spoleéné mény.

Kritéria teorie OCA

Optimalni ménova oblast byva vymezovana splnénim riznych charakteristik, tzv. kritérii teorie
OCA. Tato kritéria piedstavuji pfedpoklad pro minimalizaci nakladi souvisejicich se vstupem
do ménové unie, tj. nakladli spocivajicich v neptiznivych dusledcich adaptace ekonomiky na
asymetricky $ok pfi nemoznosti vyuziti nastroji vlastni monetarni politiky.

Vétdina autori shodné akcentuje vyznam mobility vyrobnich faktorti jako kritérium pro
definovani optimalni ménové oblasti. Rozdil spociva v rizné vyznamnosti, kterou jednotlivi
autofi prikladaji konkrétnim kritériim. Mundell klade akcent na vyznam mobility prace, ktera
muze zmirnit disledky Soku, spoc¢ivajicim v nartistu nezaméstnanosti v Sokem postizené zemi.

Kli¢ovym kritériem OCA je dle McKinnona mira otevienosti ekonomiky, kterou definuje jako
podil obchodovatelného a neobchodovatelného zbozi. McKinnon zpochybrioval moznost
efektivniho vyuZzivani flexibilniho kurzu jako nastroje makroekonomické politiky v oteviené
ekonomice. Naopak zdurazioval, Ze miize mit negativni vliv na vnitini cenovou stabilitu, které
ptikladal zna¢ny vyznam. Flexibilni kurzy jsou dle n€j vhodné pouze pro uzaviené ekonomiky a
¢im vice je ekonomika oteviena, tim je pro ni vhodnéjsi vyuzivat fixniho ménového kurzu.

Za nejvhodné€jsi kritérium pro urceni optimdlni ménové oblasti povazuje Kenen miru
diversifikace produkce dané zemé. Zduraziioval, Ze ekonomika s diversifikovanou produkci
bude jen ziidka &elit zménam v poptavce po ji vyvazeném zbozi. Vykyvy v exportu jsou tak

2 Oblast OCA je dana uzemim suverénnich statll, které participuji na spolecné méné, resp. navzajem
zafixovaly své mény. Optimalitu vymezuje splnénim kritérii teorie OCA jako napf. mobilita prace a
ostatnich faktorti, mzdova a cenova flexibilita, otevienost ekonomiky, diversifikace vyroby a spotfeby,
atd.
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daleko mensi. To vSe dle Kenena povede ke snizeni pravdépodobnosti zasazeni ekonomiky
asymetrickym Sokem a pokud se tak stane, budou jeho negativni disledky mirngjsi.

Mezi dalsi kritéria, podle kterych je moZzno hodnotit vhodnost vstupu dané zemé do ménové
oblasti, patii pruznost cen a mezd v dané ekonomice. Fleming (1971) dokonce tvrdi, Ze pokud
je tieba zmény realného kurzu, je jedno, zda tato zména bude provedena prostfednictvim zmény
cen, mezd nebo nominalniho ménového kurzu.

Déle mtizeme zminit podobnost nabidkovych a poptavkovych Sokl a reakci na né, podobnost
mer inflace, schopnost fiskalnich transfert eliminovat dusledky asymetrickych Soki ¢i
podobnost postoju vii¢i vladou prosazovanym politikam.

Cim vice dand ekonomika naplituje vySe uvedena kritéria, tim vice byva podle obecného
konsensu povazovana za vhodného adepta na Clenstvi v ménové unii. Respektive tim vice by
pro takovou zemi mély piinosy z jejiho zapojeni do ménové integrace pievazit potencialni
naklady souvisejici se ztratou autonomni ménové politiky. Existuje vSak hypotéza zaloZzena na
opaéné myslence, a to hypotéza endogenniho charakteru kritérii optimalni ménové oblasti.

Frankel a Rose (1998) pfisli s hypotézou podle které ,,zkoumani historickych dat podéava
zavadgjici informace o vhodnosti vstupu ekonomiky do ménové unie, nebot’ kritéria teorie OCA
jsou endogenni.“ Ustiedni myslenou této teorie je teze, ze zemé usilujici o piijeti spoleéné mény
nemusi spliiovat kritéria teorie OCA piedem, ale k jejich splnéni mize dojit aZ po tomto kroku,
¢ili ex-post. Samotny vstup do mé€nové unie lze povazovat za vyznamny ekonomicky stimul a
zasah do struktury ekonomiky. Vstup do ménové unie zvySuje symetricnost hospodaiskych
cykli mezi zemémi, a to diky spole¢né meénové politice a zejména ristu vzajemného obchodu.
Zdtraziuji pritom, Ze hlavni roli hraje vnitroodvétvovy obchod (export a import stejného druhu
zbozi). Spole¢nd ména navic zabrafiuje konkuren¢nim devalvacim, posiluje integraci ve
finanéni oblasti, usnadnuje pohyby piimych zahrani¢nich investic a celkové posiluje obchodni

styky.

Svoji hypotézu se Frankel a Rose snazili dokazat na zakladé fady empirickych méfeni. Rose
(2000) analyzoval skupinu 186 zemi za obdobi let 1970-1990 a dospél k zavéru, Ze u zemi,
které sdili spole¢nou ménu je vzajemny obchod tfikrat intenzivnéjsi, nez jaky by byl, pokud by
kazda zem¢ méla vlastni ménu. O dva roky pozdéji, spolecné s Frankelem tuto analyzu rozsifili
na dvé st& zemi a dospéli k zavéru, Zze vytvofenim ménové unie se obchod mezi jejimi
Clenskymi zemémi ztrojnasobil. Rovnéz zjistili, Ze Clenské zem& ménové unie maji vice
synchronizované hospodarské cykly, nez zemé s vlastni ménou.

Rada studii potvrzuje hypotézu endogenniho charakteru kritérii teorie OCA. Proti hypotéze
endogenity postavil Krugman hypotézu specializace. Podle té dojde v ménové unii k vétsi
specializaci jednotlivych zemi a nasledkem toho se zvysi pravdépodobnost zasazeni zemi
asymetrickym Sokem.

Niaklady vstupu do ménové unie

Prijeti spole¢né mény nepfinasi zemim pouze vyhody, ale tento krok je spojen rovnéz s ur€itymi
naklady, jejichZ vyse ve velké mife zavisi na situaci v ekonomice v okamziku vzdani se vlastni
narodni mény. Mezi ty nejcastéji citované patii:

« ztrata nezavislosti monetarni politiky,
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 ztrata moznosti vyuzivat ménovy kurz jako pol§tafe pro tlumeni vnéjsi nerovnovahy,
» mozné omezeni autonomie fiskalni politiky,

* ztrata vynost z razebného,

« néaklady mikroekonomického charakteru.

Vstupem zemé do ménové unie dochdzi ke stazeni domaci mény, ktera je nahrazena spole¢nou
ménovou jednotkou a ptrevodu kompetenci v oblasti monetarni politiky z narodni centralni
banky na nadnérodni centralni banku. To fakticky pro danou ekonomiku znamend ztratu
autonomni monetarni politiky a tudiz moZnosti pouzivat jejich nastroji k ovliviiovani
ekonomické situace v zemi. V ménové unii jsou rozhodnuti napf. ohledné vySe trokovych
sazeb ¢i mnozstvi penéZni zasoby v kompetenci nezavislé nadnérodni centrélni banky, kterd
provéadi monetarni politiku s ohledem na ekonomicky vyvoj v celé ménové unii. Pokud by se
zemé nachazela v recesi, mize v piipad¢ existence nezavislé monetarni politiky snizit urokové
sazby a tim stimulovat hospodafskou aktivitu v zemi. V piipadé, Ze je vSak zemé soucasti
ménové unie, nemuze primarné ocekavat stejny krok od spoleéné centralni banky. Ta musi
zvazit ptipadné inflacni tlaky, které by toto opatfeni mohlo zptisobit v dalSich zemich ménové
unie. Spole¢na monetarni politika je tedy vysledkem konsensu a je provadéna s ohledem na
vyvoj unie jako celku a nikoliv dle potieb jednotlivych ekonomik. Presto vSak je
pravdépodobnost provedeni opatfeni ze strany centralni banky vyssi v pfipadé, ze se v recesi
nachazi velkd ekonomika, tj. motor ménové unie a recese by se mohla ,pfelit“ na ostatni
ekonomiky.

Fixni ménovy kurz, volny pohyb kapitalu a nezavisla monetarni politika jsou povazovany za
tzv. neslucitelnou trojici (Inconsistent Trinity). Princip hypotézy neslucitelné trojice spociva
V tom, Ze zadna zemé nemiize soucasné dosahnout vsech tii vrcholl trojihelniku znazornéného

vvvvvv

kterych doséhnout lze.

Obrazek ¢. 1: Neslu¢itelna trojice

Volny pohyb
kapitalu
Fixni ménovy Nezavisla
kurz monetarni politika

Zdroj: Fukuda, 2002

Pokud tedy zem¢ vstoupi do ménové unie a zafixuje sviij kurz, za soucasné volného pohybu
kapitalu napti¢ ménovou unii, musi se vzdat nezavislosti monetarni politiky. V ptipad¢, ze by
pro zemi byla autonomie monetarni politiky prioritni a omezeni volného pohybu kapitalu
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nepfijatelné, potom by byl systém fixniho kurzu neudrzitelny a zemé by musela nechat kurz
volné plout.

Se vstupem do ménové unie rovnéz souvisi ztrata moznosti vyuZivat ménovy kurz jako
politife pro tlumeni ekonomickych $oki. Piedpokladejme Ze je ekonomika s plovoucim
kurzem postizena negativnim poptavkovym Sokem (napfiklad v disledku poklesu poptavky po
exportu dané zem¢). V pripadé nepruznosti cen a mezd v kratkém obdobi bude disledkem Soku
pokles produktu a nartist nezaméstnanosti. Ménovy kurz miize v tomto pripad€ slouzit jako
mechanismus adaptace ekonomiky na Sok. Znehodnoceni kurzu povede k relativnimu zlevnéni
domaciho zbozi a tim se zvysi jeho konkurenceschopnost. Diky rtstu poptavky by tak doslo
k poklesu nezaméstnanosti. Vstupem zemé do ménové unie a fixaci ménového kurzu tento
scénaf jiz nebude mozny a proces adaptace na Sok® bude muset prob&hnout skrze jiné
prizptisobovaci mechanismy. Témito mechanismy mohou byt napf. fiskalni transfery, popf.
pfesun vyrobnich faktorti, zejména Mundellem vyzdvihované mobility prace. Adaptace na 3ok
muze taktéz probéhnout diky pruznym cenam a mzdam.

Vyse uvedeny pripad je podle Mundella nejpfiznivéj§im argumentem pro zdiivodnéni existence
flexibilnich kurzi. Flexibilni ménovy kurz sice dokdze obnovit rovnovahu mezi zemémi,
nikoliv viak mezi regiony. Tuto skute¢nost demonstruje Mundell na jeho znamém piikladu®
zemi s flexibilnimi kurzy, které se ¢leni na dva regiony, které neodpovidaji narodnim hranicim
(Gzemi regionii se neshoduje suzemim zemé¢). Piedpokladejme, ze svét je tvoifen dvéma
zemémi, a to Kanadou a Spojenymi staty americkymi. Kazda z t€chto zemi disponuje vlastni
meénou, mezi kterymi existuje flexibilni kurz. Déle pfedpokladame, Ze kontinent, na kterém tyto
zemé lezi, se déli na dva regiony — Vychod (produkujici automobily) a Zapad (vyrabé&jici
stavebni material), jejichZ Gzemi se neshoduje s ndrodnimi hranicemi.

Co se stane, pokud dojde k piesunu poptavky od zbozi produkovaného na Vychodé smérem ke
zbozi produkovanému na Zapadé? Za této situace bude Vychod celit nartistu nezaméstnanosti a
Zapad rostouci inflaci. Centralni banky obou zemi mohou bud’ zvysit nabidku penéz ve snaze
zabranit rostouci nezaméstnanosti na Vychodé, nebo snizit nabidku penéz a tim tlumit rostouci
infla¢ni tlaky na zédpad€. Zaroven mezitim probehne castecné piizplisobeni vzajemného
ménového kurzu tak, aby byla nastolena vnéjsi rovnovaha obou zemi. Vzhledem k tomu, Ze
vSak regiony neodpovidaji hranicim zemi, kurzové ptizpisobeni nebude mit takovy ucinek jako
v pfedchozim piipad€é. Nezaméstnanost na Vychodé€ (v obou zemich) miize byt potlacena pouze
za ceny inflace na Zapadé a naopak. Biemeno pfizpisobeni mize byt rovnéz rozlozeno mezi
oba regiony, kdy dojde Kk ur¢itému nartstu nezaméstnanosti i inflace. Nelze vSak soucasné
odstranit jak inflaci, tak nezaméstnanost.

Tento priklad sice oslabuje argumenty pro pouZzivani flexibilnich kurzi, nevyvraci je vSak.
Platnost argumentl ve prospéch flexibilnich kurzi tak zavisi na mife, ve které zemé odpovidaji
regioniim. Flexibilni kurzy obnovuji rovnovahu, pokud jsou zaloZeny na existenci regionalnich,
nikoliv narodnich mén. Diky tomuto prikladu ztotoziiuje Mundell optimalni ménovou oblast

® Kurzového prizptisobeni je mozno v ménové unii vyuzit v piipade, ze je celd unie postizena negativnim
Sokem. Pokud vSak bude unie postizena asymetrickym Sokem, je reakce nadnarodni centralni banky
otazkou. Spole¢ny kurz mtize bez zasahu centralni banky reagovat na tento vyvoj urcitou zménou, nikoliv
vSak takovou, aby byla odstranéna nove¢ vznikla nerovnovaha v postizené ¢lenské zemi/zemich.
* MUNDELL, R. (1961): A Theory of Optimum Currency Areas. American Economic Review.
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s regiony, nikoliv zem&mi°. Pokud zemé spolu netvoii optimalni mé&novou oblast, tak jsou
flexibilni kurzy dle n& vhodnéj$i nez kurzy fixni. Pokud se vSak hranice zem¢& neshoduji
S hranicemi regionti uvnitf této zemé, pak dochazi ke smazavani rozdili mezi G¢inkem fixniho a
flexibilniho ménového kurzu.

Z vySe uvedeného plyne, Ze to, jak velky naklad bude ztrata monetarni a kurzové politiky pro
danou zemi znamenat, zavisi na tom, za jak efektivni nastroj vyrovnani Soki jsou obé tyto
politiky povazovany. Napiiklad De Grauwe (2003) dospél k nazoru, ze ,,schopnost zmén
ménového kurzu absorbovat asymetrické Soky je slabsi nez tradiéni (keynesidnci inspirovand)
teorie OCA piedpokladala. Zmény ménového kurzu obvykle nemaji permanentni vliv na vystup
a uroven zaméstnanosti.*

Néklady a vynosy, vznikajici zemi v dasledku ¢lenstvi v ménové unii, 1ze graficky interpretovat
prostfednictvim kiivek vyjadiujicich vztah mezi naklady, respektive pfinosy a mirou
otevienosti ekonomiky (definovanou jako procentni podil obchodu na HDP). Kiivka vyjadiujici
zavislost mezi pfinosy (B) a mirou otevienosti ma rostouci sklon, nebot” s rostouci intenzitou
vzajemného obchodu mezi zemémi ménové unie maji ptinosy tendenci riist. Opacny vztah plati
pro naklady (C), nebot’ ty s rostouci mirou otevienosti ekonomiky naopak tenduji k poklesu®.
Prisecik kiivek nakladt a vynost (viz graf 1.) urcuje bod (T*), miru otevienosti, od které
piinosy, které plynou zemi z ¢lenstvi v ménoveé unii, prevysuji naklady.

Graf ¢. 1: PFinosy a naklady plynouci z ¢lenstvi v ménové unii

B,.C
(% HDP)

C

T T (% HDP)
Zdroj: DE GRAUWE, P. (2003): Economics of Monetary Union. Oxford University Press

Nasledujici graf 2 ptedstavuje rozdilné vnimani piedchoziho grafu X1 z monetaristického a
keynesianského pohledu. Rozdil spociva ve sklonu kiivky nakladd, coz je dano riznym
chapanim Gcéinnosti ménové a kurzové politiky. Monetaristé povazuji ob¢ tyto politiky za
neucinné nastroje napi. k vyrovnavani asymetrickych Sokl. Naopak zastavaji nazor, Ze

® Zatimeo z pivodni Mundellovy prace vyplyvalo spiSe autorovo upiednostnéni mensich a homogennich
ménovych oblasti, z pozdgjsich praci je mozno vyvodit zcela opaéné zavéry, a to preference vétSich
ménovych oblasti (s lep§imi moznostmi diversifikace portfolia a sdileni rizika).

Tento zavér vsak neni vSeobecné piijiman. Napfiklad Krugman tvrdi, ze vztah mezi naklady a mirou
otevienosti je pozitivni. Podle jeho hypotézy specializace dojde v ménové unii k vétsi specializaci
jednotlivych zemi a nasledkem toho se zvysi pravdépodobnost zasaZeni zemi asymetrickym Sokem a
naklady tak maji rostouci charakter.
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aktivistickd a neocekavand ménova politika ma negativni vliv na ekonomiku a fakticky tak
mize byt pti¢inou makroekonomické nestability. V jejich pojeti se nachazi kiivka naklada
blizko pocatku a priseéik obou kiivek (B a C) je tudiz rovnéz blizko pocatku. Z tohoto hlediska
postacuje relativné mensi mira otevienosti, aby byla participace na ménové unii pro zemi
vyhodna. Podle monetaristii tak mtize byt vzdani se vlastni mény vyhodné i pro mén¢ oteviené
ekonomiky a ménova integrace piinosnéjsi pro vice zemi.

Graf ¢. 2: Monetaristicky a keynesiansky pohled na pfinosy a naklady vstupu do MU

Monetaristicky pohled Keynesiansky pohled
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Zdroj: DE GRAUWE, P. (2003): Economics of Monetary Union. Oxford University Press

Keynesianci vychazeji z ptedpokladi rigidity cen a mezd. Véfili rovnéZz, Ze prostiednictvim
fiskalni a monetarni politiky, skrze jejich vlivu na agregatni poptavku, lze ucinné fesit
nerovnovéhu v ekonomice zpisobenou nabidkovym ¢&i poptavkovym Sokem. Ztrata autonomie
monetarni politiky je pro né tudiz vétsi ztratou nez v monetaristickém pojeti a kiivka naklada
lezi dale od pocatku. V dusledku tak lezi dale i optimalni bod (z hlediska poméru nakladt a
pfinosti) vstupu do MU. D4 se predpokladat, ze ¢im budou rigidity na trzich vétsi, tim dale bude
lezet bod T* od pocatku a tim bude nutngjsi vyssi mira otevienosti ekonomiky k tomu, aby
pfinosy ze ¢lenstvi v MU pievazily nad néklady.

S ohledem na spole¢nou monetarni politiku se v ménové unii projevuje urcita potfeba alespon
castecné koordinace fiskdlnich politik ¢lenskych zemi unie. Spolecné stanovené a zavazné
fiskalni restrikce (jako napt. Pakt stability a ristu v eurozong), branici ¢lenskym zemim ve
fiskalni nerozvaznosti, jejiz negativni disledky by se mohly rozsitit i na dal$i zem¢ v unii, muze
uréitym zpusobem svazovat ruce vladam pii provadéni fiskalni politiky. K omezeni autonomie
v oblasti fiskalni politiky mize dojit taktéz diky nutnosti pouzit fiskalni transfery od
jednotlivych ¢lenskych zemi k utlumeni disledkd negativniho Soku v postizenych zemich.

Dalsim nékladem spojenym s pfijetim spole¢né mény je ztrata vynosi z razebného, ¢ili piijma
plynoucich z emise penéz. Tato ztrata v8ak nemusi byt absolutni, nebot’ v mé€nové unii mize
dochédzet a dle praxe taky dochazi k pferozdélovani razebného ziskaného emisi spole¢né
meénové jednotky centralni bankou unie mezi jednotlivé narodni centralni banky podle pfedem
stanoveného klice.
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Naklady mikroekonomického charakteru zahrnuji naklady spojené s vyménou néarodni za
spoleénou ménu. Jednd se o naklady plynouci nejen z emise novych a stazeni starych bankovek
a minci, ale taktéz zde spadaji naklady na pfecenéni zbozi, na tipravu prodejnich automatt, fada
administrativnich nakladd spojenych se zménami smluv atd. Zvlastni skupinou mohou byt
psychologické naklady souvisejici se zvykanim obyvatel zemé& na novou ménu a tedy i jinak
vyjadiené ceny zbozi, sluzeb, mezd atd.

Piinosy zapojeni zemé do ménové unie

Jak poznamendva De Grauwe (2003), naklady souvisejici s ¢lenstvim v MU jsou pievazné
makroekonomického charakteru, zatimco pifinosy se projevi zejména na mikroekonomické
urovni. Potencidlnich pfinosi je mnoho, nicméné vétSina z nich (obdobné jako nédklady) je tézce
kvantifikovatelna. To je zplsobeno i tim, Ze nékteré piinosy se projevi ihned, ¢ili v kratkém
obdobi hned po vstupu do MU a jiné aZ v del§im ¢asovém horizontu. Nékteré benefity mohou
mit taktéZ nepfimy charakter, tzn. Ze nejsou piimym dusledkem pfijeti spoleéné mény, ale uzce
s timto krokem souvisi.

Které pfinosy Ize od vstupu do MU tedy ocekavat?

¢ Eliminace transak¢nich nakladd,

* odstranéni kurzové nejistoty,

* zvySeni konkurence napfic unii,

« snizeni redlnych Grokovych sazeb vlivem snizeni rizikové prémie v disledku odstranéni
kurzového rizika.

Pro oblany ménové unie je rozhodné nejvice ziejmym piinosem odstranéni transakénich
nakladi spojenych s konverzi narodni mény za ménu zahraniéni. Jedna se o rozdil mezi cenou,
za kterou je ména prodavana a vykupovana, ale taktéz poplatek, ktery si banky za tuto transakci
Gétuji. Vyse celkovych usetfenych transakénich nakladi zavisi na velikosti ménové unie. Cim
vEtsi je izemi ménové unie a ¢im vice zemi pfijme spole¢nou ménu, tim je tato uspora vyssi.

Z piedchoziho plyne, Ze banky a ostatni instituce zabyvajici se sménou mén tak ztrati zdroj
ptfijmi. Podle De Grauweho (2003) to vSak nelze povazovat za negaci pozitivnich dusledkt pro
vetejnost, nebot’ transakéni naklady maji svou podstatou charakter nakladii mrtvé vahy a tudiz
jejich odstranéni piedstavuje celkové zvyseni efektivnosti pro spolecnost. S poklesem
transak¢nich ndkladl klesd i fada administrativnich nékladi napf. na vedeni ucetni a jiné
dokumentace ve vice ménach.

Odstranéni nejistoty ohledné budouciho vyvoje nominalniho ménového kurzu mé
bezpochyby pozitivni vliv na ekonomiku jako celek. Podle Revendy a kol. (2000) je ménovy
kurz druhou veli¢inou, hned po urokové mire, kterda ma nejvétsi vliv na rozhodovani
ekonomickych subjekti. Nasledkem eliminace kurzového rizika dojde ke sniZeni nejistoty
ohledné budoucich cen statkli a sluzeb a tudiz vytvoreni lepsich podminek pro investi¢ni a
spotfebni rozhodovani’. Tyto piinosy jsou znatelné vy3§i u zemi, které se pred vstupem do

ménové unie potykaly s vy3Si mirou inflace a cenovy mechanismus tak nebyl schopen davat
ekonomickym subjektim spravné signaly pro jejich rozhodovani.

! Zejména u ekonomickych subjektl s vysokou averzi k riziku.
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Eliminace kurzové nejistoty pfedstavuje pfinos pro spole¢nosti obchodujici se zahraniénim a
prodavajici své vyrobky ¢i sluzby v zahraniéni méné, nebot tyto firmy usetii naklady
souvisejici s nutnosti zajistit se proti nepfedvidanym kurzovym pohybtim.

Zavedeni jednotné mény po celé unii pfispiva k vétsi transparentnosti cen, nebot’ veskeré zbozi
a sluzby jsou vyjadieny ve stejné méné a spotiebitelé tak maji lep§i moznost je porovnavat a
racionalnéji si vybirat. To mtize pfispét k tlaku na firmy snizovat ceny a zvysit konkurenci a
prohloubit vzajemny obchod na vnitinim trhu unie s pozitivnimi diisledky pro spotiebitele.

Pokles realnych arokovych sazeb (dlouhodobych) 1ze oéekavat diky sniZeni rizikové prémie
v dusledku odstranéni kurzového rizika. Kugerova (2005) shledava tii hlavni divody poklesu
rizikové prémie. Tim prvnim je rist ddvéryhodnosti v ekonomiku dané zemé, ale také ve
stabilni politické prostedi, které umoznilo vstup do ménové unie. Dal§im je skute¢nost, Ze
aktiva denominovana ve spole¢né mén¢ jsou vnimana jako méné rizikova pokud jde o jejich
zhodnoceni nez aktiva denominovand v narodnich ménach. Tietim faktorem je rlst pfitazlivosti
investic v dané zemi, kterd muze slouzit zahrani¢nim ekonomickym subjektiim jako piistupova
platforma na vnitini trh v unii. Pokles readlnych Grokovych sazeb nema za nasledek pouze
potencialni pfiliv zahranicnich investic, ale povede k zlevnéni zdroji pro financovéani domacich
firem a tim mize stimulovat jejich investi¢ni aktivitu.

Mezi dalsi oc¢ekavané pi¥inosy plynouci z ¢lenstvi v MU je mozno zafadit zmény v oblasti
finanénich a kapitalovych trhi jako naptiklad rozvoj novych finan¢nich nastrojii ve spolecné
meéné ¢i pokles cen financnich instrumentt v disledku vétSich moznosti ziskavani zdroju
denominaci aktiv ve spole¢né méné.

Potfeba mensiho objemu devizovych rezerv drzenych centrdlni bankou, i to Ize ocekavat od
pfijeti spole¢né mény. Nelze opomenout taktéz vliv na zintenzivnéni procesu integrace a tlaky
na uzsi spolupraci ¢lenskych zemi na fiskalni urovni. Ceska narodni banka uvadi jako jednu
z vyhod zavedeni spoleéné mény i jeji disciplinaéni vliv na hospodaiskou politiku vlady
v podobé tlaku na stfednédobou vyrovnanost vetejnych rozpocti.

Zavér

Clanek se zabyval problematikou vstupu zemé do ménové unie. Prostor byl vénovan nejen
samotnému rozboru potencidlnich ptinosti a nakladd spojenych stimto krokem, ale taktéz
teoretickym vychodiskiim. Pro zemi je ¢lenstvi v mé€nové unii vyhodné od okamziku, kdy
ocekavané piinosy pfevazi nad naklady. Prestoze jak pfiinosy, tak i naklady jsou obtizné
kvantifikovatelné, dd se predpokladat, ze v pfipadé minimalizace nakladi bude zemé¢
maximalizovat benefity z ¢lenstvi plynouci. Vyjdeme-li z pfedpokladu, Ze autonomni monetarni
politika a ménovy kurz jsou efektivni pfi vyrovnani piipadného asymetrického (at’ uz
nabidkového ¢i poptavkového) Soku, poté je pro danou zemi vstup do ménové unie vhodny az
v okamziku, kdy funguji alternativni pfizplisobovaci mechanismy. V opaéném pfipadé zemé
Celila pomérné vysokym nakladiim, zejména pokud jde o narist nezaméstnanosti.

Rozhodnuti o vstupu do ménové unie je v rukou politickych predstaviteld a de facto je to

rozhodnuti politické. Pfesto vSak by mél byt tento krok dobfe naCasovan, a to piedevSim
s ohledem na domaci pfipravenost a vnitini ekonomickou situaci.
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Summary

The presented article examines all possible aspects of entering a monetary union. An analysis of
potential benefits and costs that are subsequent to adopting of common currency is mentioned.
The author also deals with a theoretical background of the problem, mainly with the theory of
optimum currency areas. Becoming a member of monetary union is advantageous since
expected benefits exceeds costs. Despite both benefits and costs are hard to quantify, we can
predict that if possible costs are minimized then benefits will be maximized. Let us expect that
monetary policy and exchange rate can be effective ways to absorb asymmetric shocks. Under
these circumstances, the adoption of common currency is suitable only if there exist alternative
adjusting mechanisms in a given country. If these alternative adjusting mechanisms do not
work, the country will face undesirable changes of unemployment rate.

Decision about the date of accession to monetary union is a matter of political decision. In spite
of this, the decision should be well timed, mainly with regard to internal economic situation.
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