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DT: 339.738 (4—672 EHS)

Analyza potencialnich nakladua
a vynosu ménové unie

Jana MARKOVA*

Clenské zemé Evropského spolecenstvi vyjadiily podpisem Maastrichtskeé do-
hody z roku 1991 své odhodlani vytvorit do konce roku 1997, nejpozdéji viak do
roku 1999 hospodaiskou a ménovou unii. V pojeti tohoto dokumentu je prechod
k hospodaiské a ménové unii spojen s postupnym piena§enim pravomoci v ob-
lasti vnit¥ni fiskalni a monetarni politiky z narodnich organt na organy nadna-
rodni a ménova unie je charakterizovdna jako oblast, ve které budou néarodni
mény jednotlivych zemi nahrazeny jednou ménou spoleénou.

Tento proces miiZe na jedné strané pfinést pro zainteresované zemé radu vy-
hod, na druhé strané vsak mize znamenat i narast nakladda. Rozhodujici pro vy-
tvofeni ménové unie pak je, zda v kone¢ném vysledku pfevazi vynosy nad nakla-
dy, anebo naopak.

Abychom mohli dat odpovéd na tuto otazku, bude nutné obé uvedené kategorie
analyzovat. Zamérem tohoto ptisp&vku je ukazat na nékteré teoretické pristupy
k posuzovéani naklada a vynost, které mohou vzniknout u zainteresovanych zemi
po jejich pfechodu k ménové unii, a soutasné ukazat na mozné cesty realizace té-
to unie.

Potencialni naklady spojené s pfechodem k ménové unii

Néklady spojené s pfechodem k ménové unii je mozné zkoumat pfedeviim
z makroekonomického hlediska. Jde o naklady, které mohou vzniknout z divodu
ztraty ménového kurzu jako néastroje hospodafské politiky, dale o naklady spoje-
né s redukei tlohy centralni banky ve vniténi ekonomice a dale o naklady spoje-
né s omezovanim pravomoci narodnich organt v oblasti fiskalni politiky.

Pfi analyze téchto nakladii mizZeme pouzit zavéri nékterych ekonomickych te-
orii, jez se zabyvaji zkoumanim podminek, za nich? je moZné v systému pevnych
a volné pohyblivych ménovych kurzi dosdhnout zdkladnich cilii hospoda¥ské po-
litiky, kterymi jsou cenova stabilita, plna zaméstnanost, rovnovaha platebni bi-
lance a ekonomicky riist. Jde v podstaté o analyzu vyrovnavaciho procesu pti
zvySenych nakladech vyvolanych exogenimi viivy.

Moznost vyuziti ménového kurzu jako nastroje vyrovnavajiciho narist nakla-
di — zplsobeny pfesunem poptavky z vnitini ekonomiky do zahrani¢i — je
pfedmétem analyzy R. Mundella. Tento pfesun povede k poklesu vyroby a za-

* Ing. Jana Markova, CSc., katedra ménové teorie a politiky VSE Praha
Redakce prispévek obdrzela 15. 10. 1993.
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GRAF ¢. 1

domdci ekonomika zohranici /5

méstnanosti ve vnitini ekonomice, zatimco v zahrani¢i bude vyroba a zaméstna-
nost rast. Pokud nedojde ve vnitfni ekonomice k redukci spotfeby a v zahranici
k jejimu zvy$eni umérné k ristu vyroby, projevi se tato nerovnovaha ve vnitfni
ekonomice pasivnim saldem obchodni bilance a v zahrani¢i naopak aktivnim sal-
dem obchodni bilance. Vnitini ekonomika je tak svoji nezaméstnanosti a pasiv-
nim saldem obchodni bilance konfrontovana s plnou zaméstnanosti a aktivni
obchodni bilanci v zahranidi.

Pokud by existovaly volné pohyblivé nominalni mzdy (ceny), pak by doslo ve
vnitfni ekonomice k jejich poklesu. Tim by se zvy$ila konkurenceschopnost do-
macich vyrobki na zahrani¢nich trzich a pokles vyroby a zameéstnanosti by se
eliminoval. Naopak v zahrani¢i by zvy$eni mezd (cen) vedlo ke snizeni konkuren-
ceschopnosti a nasledné pak by se snizZila vyroba a zaméstnanost.

Tento vyrovnavaci proces je mozné znazornit pomoci kiivek agregatni nabid-
ky a poptavky — viz graf é. 1.

Body @, a @} jsou body trzni rovnovahy, pfi kterych se agregatni nabidka rov-
na agregatni poptavce. Klesne-li ve vnitifni ekonomice poptavka, pak pri fixnich
mzdach dojde k posunu poptavkové krivky doleva na D, a vznikne novy rovno-
vazny stav v bodé @,. V zahranic¢i pak zvyseni poptavky pfi ztrnulych mzdach
povede k posunu poptavkové ktivky doprava na D;* a nové rovnovahy bude dosa-
Zzeno v bodé Q. Pohyb mezd vyvola ve vnitini ekonomice zvyS$eni nabidky —
v dasledku ristu konkurenceschopnosti — a nabidkova kfivka S se posune do-
prava na ;. Naproti tomu pokles konkurenceschopnosti v zahranié¢i povede ke
sniZeni nabidky a nabidkova krivka se posune doleva na §;%. Nova rovnovaha se
ustali v bodech @, pro domaéci ekonomiku, tedy pfi nizsich cenach a vyssi produk-
ci nez v bodé @y, a v bodé @," pro zahraniéi, tedy pfi vyssich cenach a nizsi pro-
dukci nez v bodé Q.

R. Mundell ve svych analyzich vyrovnavaciho procesu formuluje ptredpoklady
pro optimalni ménovou politiku v podminkach ztrnulych mezd a volného pohybu
pracovnich sil mezi jednotlivymi zemémi. Soufasné vsak také zkouma piipad,
kdy mzdy jsou smérem dold nepruiné a nedochazi k zadnému pohybu pracov-
nich sil. V tomto pfipadé dochdzi k vyrovnavacimu procesu prostiednictvim ras-
tu mezd a s tim spojeného ristu inflace v zahraniéi.

Ke sniZeni inflace miize dana ekonomika pouZit dvou nastroji — bud restrik-
tivni monetarni a fiskalni politiky, nebo zhodnoceni své mény. Restriktivni mo-
netarni a fiskalni politika by vSak vedla ke zvySeni i tak pfebytkového salda
obchodni bilance. Prebytek obchodni bilance je tak cenou za nizkou inflaci. Proto
je mozné snizit jak prebytek obchodni bilance, tak i inflaci pouze pomoci druhé-
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GRAF ¢. 2

relativné oleviend relalivné uzaviend
ekonomika ekonomika
p
P \D1 /51
7
a Q

ho nastroje, a tim je zhodnoceni mény. Zhodnoceni mény povede k tomu, ze se
dana ekonomika — po zvySeni poptavky — vrati z boda @, a @, zpét do bodu @
a QOI.

Podle R. Mundella by proto zemé, pro které je charakteristickd mzdova stabili-
ta a mezi nimiz nedochazi k Zadnému pohybu pracovnich sil, mély vyuzivat sy-
stém volné pohyblivych ménovych kurzl. Zieknuti se ménového kurzu jako vy-
rovnavaciho nastroje maZe zemim, kde jsou mzdy ztrnulé a nedochazi mezi nimi
k pohybu pracovnich sil, pfinaset nevyhody, pokud dojde k poptavkovému Soku.
Podle néj je mozné vliv poptavkového $oku na vyrobu a cenovou hladinu zcela
eliminovat pravé pomoci zhodnoceni, pfip. znehodnoceni mény.

Tyto zavéry R. Mundella jsou zpochybfiovany v analyze R. McKinnona. Ten
poukazuje na to, Ze znehodnoceni mény sice zvysi poptavku po domacim zbozi,
soutasné viak v dasledku zvyseni cen dovazeného zboZi a zvy$eni mezd dojde
k poklesu nabidky. Graficky lze tuto souvislost znazornit posunem poptavkove
kiivky doprava a nabidkové kfivky doleva — viz graf ¢. 2.

Z grafu &. 2 vyplyva, Ze pozitivni ¢inky znehodnoceni mény na vyrobu jsou
tim mens$i a negativni G¢inky na cenovou hladinu tim vétsi, ¢im je ekonomika
otevienéjsi. McKinnon proto nevidi Zadnou nevyhodu v tom, kdyZ dojde ve velmi
oteviené ekonomice k eliminaci ménového kurzu jako nastroje hospodaiské poli-
tiky, nebot vychazi z toho, Ze U¢inky znehodnoceni mény nejsou trvalého charak-
teru. Konkurenceschopnost domacich vyrobkl na zahraniénich trzich lze zvysit
pomoci znehodnoceni mény nanejvys kratkodobé. Na zakladé této analyzy se na-
klady spojené se ztratou ménového kurzu jako vyrovnavaciho nastroje s pfibyva-
jicim stupném otevienosti ekonomik postupné snizuji.

Také pro méné oteviené ekonomiky, vyznacujici se vyraznou strnulosti mezd
a cen, se budou naklady souvisejici se ztratou ménového kurzu postupné snizo-
vat v disledku zvy$ovani mobility trhu prace. Zatim vsak zkusenosti z jiz dfive
vytvofenych ménovych unii ukazuji, Ze mobilita trhu prace sama o sobé — tedy
bez odstranéni jazykovych bariér — nepostatuje k tomu, aby v daném regionu
mohla pfispét k odstranéni nezaméstnanosti, ktera vzroste po poptavkovém $o-
ku.
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Podle McKinnona véak znehodnoceni mény neni nastroj, ktery by bylo mozné
pouzit k eliminaci kazdého napéti v ekonomice, jak se domniva Mundell. Je tomu
tak proto, Ze pFi ¢astém pouziti tohoto nastroje dochazi ke sniZovani jeho
uéinnosti. Presto vSak existuje fada pripadd, kdy tento nastroj miize prispét
k obnoveni celkové ekonomické rovnovahy rychle a s nizkymi vyrovnavacimi na-
klady. K dlouhodobému zajisténi rovnovdhy viak nevede — podle McKinnona —
kromé restriktivni monetarni a fiskalni politiky Zadna jina cesta.

Deficit obchodni bilance by bylo mozné odstranit i bez znehodnoceni mény,
a to pomoci restriktivni monetarni a fiskalni politiky. V tomto ptipadé by doslo
k poklesu vyroby a k tlaku na ceny, a tim i na mzdy. SniZzovani mezd a cen by
vedlo ke zlepSovani zahrani¢ni konkurenceschopnosti vyrobkd, a tim ke zvySova-
ni exportu a nasledné i k rozsifovani vyroby.

Celkové je tedy mozné fici, ze z dlouhodobého hlediska dojde jak pti znehod-
noceni mény, tak pfi pouziti restriktivni monetarni a fiskalni politiky k dosaZeni
stejného vysledku ve vztahu jak k vyrobé, tak k obchodni bilanci. Znehodnoceni
mény vSak vyvola rast cenové hladiny, zatimco p#i restriktivni monetarni a fis-
kalni politice dojde k jejimu sniZeni. Pfednosti znehodnoceni mény je vSak to, Ze-
jeho ucinky se dostavi v krat$im obdobi a v pfechodném obdobi vyvolavaji nizsi
pokles vyroby a nezameéstnanosti nez pouziti restriktivni monetarni a fiskalni
politiky.

Dalsi naklady, které mohou vzniknout u jednotlivych zemi po jejich zapojeni
do ménové unie, souviseji se ztratou moznosti vyuzit vnitini monetarni a fiskalni
politiku k ovliviiovani miry nezaméstnanosti a miry inflace. P¥i analyze téchto
nakladl je mozné vyuzit Phillipsovu kfivku, ktera vyjadfuje vztah mezi mirou
inflace a mirou nezaméstnanosti. Mezi témito dvéma kategoriemi existuje vztah,
ktery lze zapsat takto:

U=U, - a(P- E.(P))

Z rovnice je patrné, Ze skute¢na vyse nezaméstnanosti U je zavisla na pfiroze-
né mife nezaméstnanosti U, (takova mira nezaméstnanosti, pfi niz je pocet neza-
méstnanych niz§i nebo roven poctu volnych pracovnich mist) a na odchylce sku-
te¢né miry inflace P od otekavané miry inflace E, ; (P). To tedy znamena, e
mira nezameéstnanosti se snizi pouze tehdy, bude-li skuteéna inflace vyssi nez
otekavana.

Graficky je mozné tento vztah znézornit pomoci Phillipsovy kfivky — viz graf
¢. 3. Tato kiivka ma negativni sklon, nebot ¢im bude mira inflace vy$si, tim bude
mira nezaméstnanosti niz8i. Prisecik Phillipsovy kfivky s vertikalou U, ukazuje
o¢ekavanou miru inflace.

Vladda maze ovliviovat miru nezaméstnanosti pomoci restriktivni nebo expan-
zivni fiskalni a monetarni politiky. Pfi uplathiovani restriktivni fiskalni a mone-
tarni politiky bude mira inflace klesat a mira nezaméstnanosti poroste. Pfi ex-
panzivni fiskalni a monetarni politice bude naopak mira inflace riist a mira neza-
méstnanosti klesat. Preference vlady jsou ve vztahu k Phillipsové kiivce znazor-
nény v grafu ¢. 3 ve formé konkavnich indiferenénich ktivek (I, I}). Sklon indife-
renéni kfivky ukazuje, jaky vyznam ma pro vladu plnéni cile ménové stability
a plné zaméstnanosti (plnou zaméstnanosti se mé na mysli pfirozena mira neza-
méstnanosti). Pii piikrém sklonu kfivky ma pro vladu vét$i vyznam sniZovani
nezaméstnanosti nez snizovani inflace. Maly sklon kfivky svédéi o obracenych
preferencich.

V grafu je vychozi rovnovaha v bodé @,. V tomto bodé odpovida skuteéné mira
inflace ofekavané mire inflace a mira nezaméstnanosti je na urovni své dlouho-
dobé rovnovazné hodnoty. Pokud je cilem vlady plna zaméstnanost, neni tento
stav pro ni optimalni. Vldda miZe svou expanzivni politikou sniZit miru neza-
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GRAF ¢. 3

o>

meéstnanosti pod jeji pfirozenou miru, ale za cenu zvySeni miry skuteéné inflace.
Tomuto stavu odpovida bod @, ve kterém se indiferené¢ni kiivka dotyka kratko-
dobé Phillipsovy kfivky. Bod Q; viak nepfedstavuje stav dlouhodobé rovnovahy.
Ta se nachazi po ptizpisobeni se oéekavané miry inflace skuteéné mire inflace
(dojde k posunu kratkodobé Phillipsovy kiivky vzhiiru) v bodé . Je to bod rov-
novahy, ve kterém je dosaZeno stejné miry nezaméstnanosti jako ve vychozi po-
zici, ale p¥i vy$si mife inflace.

Dlouhodobé sice neni mozné, aby byly zmény oéekavané miry inflace pomoci
expanzivni fiskalni a monetarni politiky vyuzity k realizaci zadoucich vysledki
v oblasti zaméstnanosti, ale pro vlady s kratkodobymi cili jsou tyto zmény stale
vyhledavanym nastrojem. Zapojenim do ménové unie vlada dané zemé tuto moz-
nost — vyuzit tohoto nastroje pro sledovéni svych cild — ztrati.

Stejné tak jako nelze ztratu ménového kurzu jako vyrovnavaciho nastroje hod-
notit jednoznacéné negativné, plati to i pro fiskalni a monetarni politiku. V tomto
pripadé bude koneény vysledek zaviset na tom, jaké preference v ménové unii
prevladnou, tedy na tom, zda bude ménova stabilita preferovana nad plnou za-
meéstnanosti, anebo naopak. Dosazeni shody je pak velice obtizné, pokud ¢&len-
skymi zemémi ménové unie jsou zemé s vys$simi i nizZ§imi preferencemi ménové
stability.

Na grafu é. 4vlevo je dlouhodobd rovnovaha zemé s vysokou preferenci méno-
vé stability vyznac¢ena bodem @, a vpravo odpovidajici rovnovaha zemé s nizkou
preferenci ménové stability bodem Q. Obé tyto pozice se v ménové unii nemo-
hou udrzet. Naopak, musi byt nalezeno kompromisni feSeni, které by vyhovovalo
obéma zemim, tj. asi v bodech @, a Q. Tyto body znamenaji sice zlepSeni méno-
vé stability v zahranié¢i, ale naopak jeji zhorieni v doméaci ekonomice. Pouze
v ptipadé, kdy se domaci zemi podafi v ménové unii prosadit preferenci ménové
stability, nepovede jeji iast v ménové unii k poklesu Zivotni drovné. V tomto
pripadé by si totiz domaci zemé zachovala svoji pozici na @, a v zahraniéi by se
rovnovaha posunula do bodu Q.
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GRAF ¢. 4

domdci ekonemika - zahrani¢i

Zapojenim zemé& do ménové unie muze dojit i k eliminaci duleZitého zdroje fi-
nancovani deficitu statniho rozpoétu. Timto zdrojem je vynos statu z monopolu
emise penéz centralni bankou. Jeho vyznam z hlediska financovani deficitu stat-
niho rozpoétu je mozné pro uzavienou ekonomiku vysvétlit pomoci tohoto vzta-
hu:

P V4 z
AST, AST, 3 By S

G
P P P p P

.
—I+’is——+1:s§—:
P P P

kde G = statni vydaje (primarni)
T = danové prijmy
SP= statni cenné papiry v drzbé soukromého sektoru
S$Z= statni cenné papiry v drZzbé centralni banky
F = cenné papiry soukromého sektoru v drzbé centralni banky
P = cenova uroven
= (rokova mira ze statnich cennych papira
arokova mira z cennych papiril soukromého sektoru

.
-
il

Z rovnice vyplyva, Ze rozpoétovy deficit a uroky ze statniho dluhu je mozné fi-
nancovat zvygenim statniho zadluZeni u soukromého sektoru a centralni banky,
jakoZ i z irokovych vynosti centralni banky z jeji drzby cennych papirt jak sou-
kromého, tak statniho sektoru. K vyjadreni ¢istého pfinosu centralni banky do
statniho rozpoétu je moZné vyse uvedenou rovnici upravit takto:

G T . SP AS? ASZ_ _F
== =t iy +ip=
P P p P P P

Na pravé strané rovnice je redlny vynos, ktery miiZe slouzit k financovani defi-
citu statniho rozpoétu. Je tvoren ptirdstkem driby statnich dluhopist u centralni
banky a urokovym vynosem z drzby cennych papirt soukromého sektoru, ktery
— pii urdité abstrakci — predstavuje po zapoé¢itani rezijnich naklada zisk banky.
Zvyseni driby cennych papird soukromého sektoru centralni bankou pfinese ve
sledovaném obdobi podstatné niZ$i dodateény vynos do statniho rozpoétu nez
zvyseni drzby statnich cennych papirii, nebot z drzby cennych papird soukromé-
ho sektoru plyne pouze Urokovy vynos. Z pohledu vlady je tedy zvyseni drzby
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statnich cennych papirii centralni bankou podstatné atraktivnéjsi, nebot tak méa
vlada k dispozici finanéni zdroje odpovidajici tomuto zvys$eni. Proto maji vlady
vétdinou velky zajem na roz§ifeni tohoto zpiisobu emise penéz centralni bankou.

Centralni banka je pti svych rozhodovanich o emisi penéz zavisla na pfirastku
poptavky po penézich soukromého sektoru. V kazdém piipadé vsak k dodate¢né
emisi penéz vétiinou dochazi nakupem statnich cennych papird centralni ban-
kou. To znamena, Ze zvyS$enim drzby statnich cennych papir u centralni banky
dochazi k ristu mnozstvi penéz v obéhu M:

AM _ AS?
P P

Poptavku po penézich je mozné vyjadfit jako funkei cenové hladiny P, realného
dachodu Y, a rychlosti obéhu penéz V:

M= M(P, Y,, V)

Pririastek poptavky po penézich pak mizZeme vyjadfit apravou pfedchozi rovnice
takto:

AM A A -
T = (in+ UerT +1,V)
kde 1, = cenova elasticita poptavky po penézich
n, = dichodova elasticita poptavky po penézich

n, = elasticita poptavky po penézich vzhledem k rychlosti obéhu penéz
P = tempo rustu cen
Y, = tempo rustu dichodu

V = tempo ristu rychlosti

Cenova a diichodova elasticita ovliviuji poptavku po penézich pfimo Gmérné
a zména rychlosti obéhu penéz nepfimo Gmeérné.

Penézni politika ovliviiuje piedevsim miru inflace P. Zvysi-li se mira inflace P
v disledku financovani statniho dluhu emisi penéz, zvysi se mnozstvi penéz
v obéhu a ve stejném rozsahu dojde k pfeneseni kupni sily ze soukromého sekto-
ru na statni sektor. Tento pfesun kupni sily je znam také jako infla¢ni dan a za
predpokladu, Ze cenova elasticita poptavky po penézich je 1 a Y, a V jsou kon-
stantni,

inflaéni dan = P. Y
P

Vstupem do ménové unie, ktera se vyznacuje cenovou stabilitou, odpadne pro
zainteresované zemé moznost vyuZit tohoto zptsobu financovani deficitu statni-
ho rozpoétu. Problémy by tim mohly vzniknout pfedevsim tém zemim, ve kte-
rych inflaéni financovani deficitu statniho rozpoétu hraje dtlezitou roli. Do jaké
miry by zu¢astnéné zemé mohly vyuzivat k financovani deficitu svych rozpoctu
urokovych vynost z drzby cennych papiri soukromého sektoru centralni ban-
kou, by pak zaviselo na dohodnutych pravidlech rozdélovani zisku centralni ban-
ky v ménové unii.

Dalsi nevyhodou, jez je spojena se zavedenim ménové unie a odstranénim me-
nového kurzu jako vyrovnavaciho nastroje, maze byt rist nezaméstnanosti vyvo-
lany ristem mezd bez odpovidajiciho rastu produktivity prace.

Reakce vyroby a nezaméstnanosti na exogenni vlivy v ekonomice je rovnéz za-
visla na pohybu realnych mezd. Ten je v rozhodujici mife zavisly na organizaci
trhu prace v dané zemi, tzn. na tloze odbori (kolektivni smlouvy) a pGsobnosti
statii v této oblasti (minimalni mzdy apod.). Cim je stupeii centralizace trhu pra-
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ce vétsi, tim je mozné dosahnout vétsiho stupné stability realnych mezd neZ? v sy-
stému s niz$im stupném centralizace, kde se odbory snazi pro své éleny dosah-
nout zvySeni nominalnich mezd bez ohledu na mozné negativni téinky tohoto
mzdového nartistu na inflaci a zaméstnanost. V ménové unii ma pak organizace
trhu prace daleko vétsi vyznam nez v jedné ekonomice s autonomni penézni poli-
tikou, nebot zde odpada moZnost vyuziti penéini politiky a zmény ménového
kurzu jako vyrovnavaciho nastroje.

Zavedenim ménové unie by mohlo dojit k navratu od vysokého stupné centrali-
zace trhu prace v jednotlivych zemich ke stfednimu stupni centralizace. S tim by
mohlo vzniknout nebezpeéi, ze narodni zajmy prevladnou nad zajmy nadnarod-
nimi a dojde k ristu nezaméstnanosti.

Dale je tfeba vzit rovnéz v ivahu, e zavedenim jednotné mény v ménové unii
odpadne ménovy kurz jako vyrovnavaci nastroj. Pokud by za téchto podminek
odbory a zaméstnanci v ekonomicky slabsich zemich prosazovali pfimé vyrovna-
ni mezd bez odpovidajiciho zvy$eni produktivity prace na mzdovou trovern exis-
tujici v ekonomicky silnéjsich zemich, dochéazelo by v téchto regionech k rfistu
nezameéstnanosti.

Potencialni vynosy spojené s prechodem na ménovou unii

Zatimco naklady ménové unie — plynouci hlavné ze ztraty vyrovnavacich na-
stroji — se projevuji pfedev§im na makroekonomické arovni, je moZné pozitivni
uc¢inky ménové unie zkoumat piedevSim na Urovni mikroekonomické. V tomto
pfipadé jde jednak o Usporu transakénich nakladid spojenych se zménou méno-
vého kurzu a o vynosy souvisejici s odpadnutim kurzového rizika.

Transakéni naklady vyplyvajici ze zmény ménového kurzu jsou pfimé a nepti-
meé. Pfimé naklady zahrnuji poplatky za konverzi jedné mény do druhé. Jejich
vySe je zavisla na rozdilu mezi ndkupnim a prodenim kurzem u jednotlivych
meén a také na druhu transakce (promptni, terminova, swap, opce), na druhu mé-
ny a na objemu transakce.

Nejvétsi transakéni néklady vznikaji pfi sméné hotovostnich prostiedki.
U mén ¢tlenskych zemi Evropského spolecenstvi jsou tyto naklady odhadovany
na 2,5 % sménované hodnoty. Nepatrné mensi jsou transakéni naklady p¥i place-
ni pohledavky v zahraniéni méné $ekem nebo uvérovou kartou. Tyto transakce
se tykaji pfedevsim obyvatelstva.

Podnikatelsky sektor realizuje vétSinu svych devizovych transakei prostied-
nictvim bankovnich pfevodu. Tyto transakéni naklady jsou odhadovany v pramé-
ru na 0,15—0,20 % objemu transakce.

Podle odhadu Komise ES by tedy zavedeni jedné mény ptineslo Gsporu na pfi-
mych transakénich nakladech va vys$i 8,2 az 13,1 mld. ECU ro¢né. V této éastee
nejsou zahrnuty Gspory podniki, které vzniknou odpadnutim nakladi nutnych
na zajisténi se proti kurzovému riziku.

Uspora nepfimych transakénich nakladd souvisi se zjednodus$enim uéetnictvi
v podnicich, se zmenSenim drzby valut v riznych ménach a s rychlej$im vyiizo-
vanim bankovnich pfevodi mezi jednotlivymi zemémi. Tyto tspory jsou odhado-
vany na 3,9 az 6,1 mld. ECU roéné. Celkové Uspory transakénich nékladd, ke
kterym by do$lo po zavedeni ménové unie v ramci ES, by tedy podle odhadu Ko-
mise ES €inily 13 aZ 19 mld. ECU roéné,; tj. 0,3 aZ 0,4 % hrubého doméaciho produk-
tu.

RozloZeni téchto uspor na jednotlivé zemé ES by vSak nebylo rovnomérné. Ta-
to Gspora je tim vétsi, éim je:

— mensi vyuziti domaci mény v mezinarodnich transakcich,
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— rozsahlejsi pohyb majetku a kapitalu s ostatnimi élenskymi zemémi,

— vétsi vliv mezinarodni konkurence na zvySovani urokovych sazeb ve vnitini
ekonomice,

— vétsi vyznam zajiSfovacich operaci proti pohybu ménovych kurzi.

Z toho vyplyva, ze malé zemé a zemé s niz§im stupném ekonomického rozvoje
mohou dosahovat — po zavedeni jedné mény — vétSich uspor transakénich na-
kladd.

Prechod na jednu ménu v ménové unii vede rovnéz k eliminaci kurzového rizi-
ka. To by mohlo vést ke stimulaci zahraniéniho obchodu. Je viak tieba vzit také
v uvahu tu skuteénost, Ze pohyb ménového kurzu sice na jedné strané zvysuje
devizové riziko, ale na strané druhé muze zvys$it Sanci na ziskani vétsiho zisku.
Odstranénim pohybu ménového kurzu ztraceji podniky motivaci k rozsifovani
exportu, ktery by jim zajistil realizaci dodateénych ziskli ze zmény ménového
kurzu.

Celkové tedy neni mozné jednoznatné tici, Ze by eliminace kurzového rizika
ptisobila trvale na rozsifovani zahraniéniho obchodu. V ramci ES by — vzhledem
k vyuzivani systému pevnych ménovych kurzii — odstranéni kurzového rizika
pfineslo pouze malé impulzy k dal$imu rozsifovani zahrani¢niho obchodu.

Odstranéni kurzového rizika by mohlo rovnéz pusobit pozitivné na zahraniéni
investice. Také proti tomuto argumentu lze v§ak namitnout, Ze odstranéni devizo-
vého rizika mize vést i k poklesu zahrani¢nich investic. Je to dano tim, Ze realné
snizeni ménového kurzu zpasobuje nejen ztratu, ale také umoziuje realizaci do-
date¢ného zisku. Dojde-li k zavedeni jedné mény, odpadnou ty zahraniéni investi-
ce, které byly realizovany s cilem vyuzit kurzovych pohybi k dosazeni zisku.

Odstranéni devizového rizika vsak také, na druhé strané, mize stimulovat in-
vestiéni ¢innost tim, Ze u zahraniénich investic odpadne riziko zpasobené kurzo-
vymi pohyby. Tim by mohlo dojit i ke sniZeni realné arokové miry, coz by umoz-
nilo financovat pfes kapitalovy trh investice s vy§si rizikovosti a tomu odpovida-
jici nizsi rentabilitou. Tim by se mohl celkovy objem zahrani¢nich investic zvy-
§it. Na druhé strané se vSak objevuji argumenty, Ze s poklesem realného uroku
bude klesat i oéekavany vynos z investic, a to by mohlo vést k poklesu investi¢ni
aktivity. Néktefi ekonomové vsak toto tvrzeni zpochybnuji tim, Ze rizikova pré-
mie jako éast trokové miry neni dodateénym ziskem, ale je zdrojem rezervniho
rizikového fondu. Tento fond se v§ak dfive nebo pozdéji vyterpava tim, Ze nasta-
ne rizikova udaélost.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze ani v tomto pfipadé neni mozné jednoznaéné vy-
mezit Gzkou souvislost mezi kurzovym rizikem a investi¢ni éinnosti. Svédéi
o tom i ta skuteénost, Ze pfi poklesu kurzového rizika v ramci ES pti uplatnéni
kurzového mechanizmu evropského ménového systému byla mira ristu investic
v ramci ¢lenskych zemi ES niZsi nez v zemich s vét§imi pohyby ménovych kurzi.

Dalsi vyhodou spojenou s eliminaci ménovych kurzii by byla sniZena potfeba
drzby devizovych rezerv jednotlivymi ¢lenskymi staty. Pfedevsim by odpadla po-
treba drzet devizové rezervy nezbytné k intervenovani ménovych kurza a tu ¢ast
devizovych rezerv, ktera slouzi k uskuteéniovani devizovych transakeci mezi élen-
skymi zemémi ménové unie. Podle odhadu Komise ES by celkova Uspora na re-
zervach dosahla vyse 4 % hrubého domaciho produktu. Tyto Uspory vsak nelze
povazovat za ekonomické zisky, nebot z rezerv plynou také ptijmy. Proto by mé-
ly byt spiSe povazovany za kapital, ktery by bylo mozZné pouzit v jinych oblastech
ekonomiky.

Predchozi analyza vynost spojenych se zavedenim ménové unie ukazala, Ze
odstranéni ménovych kurzd by jednoznaéné vedlo k Gspofe transakénich nakla-
dd. Uz ne tak zcela jednoznaény je naproti tomu vliv eliminace kurzového rizika
na zvy$eni zahrani¢niho obchodu a investic. V kazdém pfipadé by viak rozsiteni
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ménového prostoru vedlo k efektivnéjsi alokaci prostiedki. Tato vyhoda by byla
vyraznéjsi u ekonomik malych a vice otevienych nez u velkych a méné otevre-
nych, protoze u prvni skupiny maji zahrani¢néobchodni vztahy vétsi vyznam.

Na zakladé vySe provedené analyzy potencialnich nakladt a vynosi spojenych
s pfechodem na ménovou unii je moZné ucinit zaveér, ze jednotlivé zemé budou
z ménové unie profitovat rozdilné. Vstup do ménové unie maze byt pro nékteré
zemé spojen i s poklesem zZivotni Grovné. SpiSe negativni U¢inky je mozné oceka-
vat u relativné velkych zemi a zemi s vysokou preferenci ménové stability. Tyto
zavéry v3ak jsou zaloZeny na Cisté ekonomickych uvahach. Nelze opomenout
i politickeé zajmy, které budou vstup zemé do ménové unie podporovat, nebot v ni
mohou spatfovat pfechodnou etapu k vytvofeni unie politickeé.

Cesty k vytvoreni ménové unie

Zemé, které maji — at uz z ekonomickych, nebo politickych divodd — zajem
vytvoFit ménovou unii, stoji pfed problémem volby optimalni cesty pfechodu
k jedné méné. V podstaté 1ze tento piechod realizovat dvojim zplisobem, a to bud’
néhle, anebo postupné. V prvnim pfipadé dojde — na zakladé politického rozhod-
nuti — k nahrazeni narodnich mén ménou jednou, bez moznosti postupné koor-
dinace hospodafskych a ménovych politik jednotlivych zemi. V druhém pt#ipadé
se nabizeji dvé moznosti pfechodu k jedné méné, a to bud na zakladé konkuren¢-
niho vytlaéovani narodnich meén (trzni fesSeni), anebo cestou postupné koordina-
ce hospodaiskych a ménovych politik, na jejimz konci stoji zavedeni jedné mény
(politické Feseni).

Rychly pfechod k ménové unii je uplatiiovan v téch pfipadech, kdy zavedeni
jedné mény mize pfinést rychié zlepseni pro viechny zucastnéné zemé. To mizZe
byt jak v pfipadé pisobeni silnych externich nebo internich vlivQ, které zplisobu-
ji poptavkové Soky, tak v pfipadé mimofadnych politickych situaci, jakou bylo
napfiklad vytvofeni némecko-némecké unie 1. éervna 1990.

Hlavni vyhodou této cesty pfechodu k jedné méné je piekonani politické pre-
kazky spocivajici v neochoté vzdat se prava emise penéz na narodni Grovni. Ne-
souhlas s ménovou unii by se projevil u téch instituci, které od ménové unie
oCekavaji pouze nevyhody. Jsou to pfedevsim financni a ménové instituce, je-
jichz pasobnost by se s pfenasenim jejich pravomoce na nadnarodni organy
znaéné omezila, a dale podniky a odbory, které se obavaji zvySené konkurence
ve vétsim ménovém prostoru.

Rychly prechod k ménové unii mize byt rovnéz prospésny pro zemi s vysokou
mirou inflace a s vysokou mirou nezaméstnanosti. Pokud tato zemé spoji svoji
ménu s ménou zemé s tradiéné nizkou mirou inflace, mize z toho profitovat tim,
Ze se ji podari sniZit miru inflace bez dalsiho zvyS$eni miry nezaméstnanosti.

Postupnaé cesta pfechodu k ménové unii mize byt realizovana jednak na zakla-
dé politickych rozhodnuti, to znamena na zékladé dohod mezi vlddami o koordi-
naci hospodafskych a ménovych politik, jednak trZzni cestou.

V ramci koordinace ménové politiky hraje daleZitou alohu pri vytvareni méno-
vé unie politika kurzova. Koordinace kurzové politiky se opira o oficialni dohodu
élenskych zemi o vyuZivani systému pevnych ménovych kurzi a postupném zu-
Zovani oscila¢niho pasma. Centralni banky ¢lenskych zemi jsou povinny udrzo-
vat pomoci intervenci na devizovych trzich ménové kurzy svych mén v pfi-
pustném oscilaénim pasmu.

Realizace této politiky je spojena s fadou problému, které souviseji se systé-
mem pevnych ménovych kurzl. Jednim z nich je moznost pfenaseni infla¢nich
a deflacénich vlivi z jedné ekonomiky do druhé, pokud se nepodafi devizové inter-
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vence plné neutralizovat. Navic u zemi s vysokou mirou inflace existuje pouze
maly stimul k provadéni stabilizaénich opatieni ve vnitini ekonomice, pokud vé-
di, Ze jiné zemé museji jejich ménu v rdmci provadéné intervenéni politiky na-
koupit, a také pokud maji mozZnost od jinych centralnich bank ziskat levné uveé-
ry.
Problémem je také ta skuteénost, Ze mény zemi s malou stabilitou maji ten-
denci ke zhodnocovani, které znevyhodiiuje export a zvyhodnuje import. To vede
ke snaze feSit problém deficitu obchodni bilance zavadénim obchodnich restrik-
ci.

Navic u zemi s vy$8i mirou inflace dochazi i k rastu arokové miry, ktera prila-
ka kratkodoby zahrani¢ni kapital. Ptiliv zahraniéniho kapitalu vyvolava tlak na
zhodnoceni domaci mény. Centralni banka dané zemé je povinna zahraniéni meé-
nu na vniténim devizovém trhu nakoupit za ménu domaéci, a tim dochazi k ristu
penéini zasoby, a tedy i k dalSimu rastu inflace. Tato situace pak vyvolava ten-
dence k zavadéni kontroly pohybu kapitalu, ptipadné realizaci opatfeni, ktera by
mezinarodni pohyb kapitalu omezila.

Realizace kurzové politiky tak v sobé skryva nebezpeéi vytvareni dezintegrac-
nich tendenci. Proto ma-li byt ménova integrace tspésna, mélo by dojit k omeze-
ni intervenéni povinnosti centralnich bank zemi se stabilnim ménovym vyvojem
a rovnéz by mél byt podstatné redukovan pfistup centralnich bank zemi s nesta-
bilnim ménovym vyvojem k Gvérovym zdrojim. Jen tak bude mozné dosahnout
koordinace ménovych politik.

Problémy, které se mohou objevit p#i koordinaci kurzové politiky, by bylo moz-
né fesit v ramci ex ante provadéné ménové politiky. To znamena, Ze by bylo moz-
né zajisfovat stabilni kurzovy vyvoj pomoci pevné stanoveného tempa riistu
mnoZstvi penéz v obéhu a také odstranénim spekulativniho pohybu kapitalu. Ex
ante provadéna ménova politika vSak predpoklada existenci seriéznich prognoz
tempa ristu hrubého domaciho produktu a realné poptavky po penézich, na je-
jichz zakladé by bylo moZné stanovit miru rastu mnozstvi penéz v obéhu. V sou-
éasné dobé vSak neexistuje jednotné interpretace prognézovanych hodnot, coz
umoziiuje vladam jednotlivych zemi — i pfi pevné stanovenych mirach rdstu
mnoZstvi penéz v obéhu — realizovat své zaméry. Z toho diivodu nemuze byt ex
ante koordinovana mira rdstu mnozstvi penéz v obéhu vhodnym nastrojem
k podpofe ménové integrace.

Podobné problémy existuji i pfi koordinaci Grokovych sazeb. Rovnéz tak je
problematicka i koordinace fiskalni politiky, ktera navic narazi na rozhodovaci
pravomoc parlamentu v této oblasti. V ramci koordinace fiskalni politiky by bylo
vhodné dohodnout spoleény postup minimalné v oblasti dariové a dotaéni politiky
bez toho, aby bylo nutné pfenaset kompetence v této oblasti z narodnich organu
na nadnérodni. Je viak tfeba si uvédomit, Ze tento postup by s sebou pfinasel
i fadu dosud nefeSenych problémii, jako jsou napf. zplsob a zdroje financovani
rozpoctového deficitu.

Ani tyto problémy vsak nemohou byt argumentem pro odmitnuti zminéného
spole¢ného postupu v ramci fiskalni politiky. Jeho absence by znamenala nejen
mozné ohrozeni ménové politiky, ale pfedev§im nebezpeci uvolnéni rozpoctové
discipliny. Toto nebezpeéi by bylo tim vétsi, ¢im rozsahlejsi bude budouci kapita-
lovy trh zahrnujici celé 1zemi ES. Na druhé strané by vsak narodni fiskalni poli-
tiky mély reagovat na vSechny vlivy, které by mohly vést k pohybu ménového
kurzu, a snazit se jim pfedchazet.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze FeSeni spoleéného postupu v této oblasti je jak
technicky, tak i politicky velice obtizné, pokud by rozpotty mély fungovat v ram-
ci celého ES a zarovéh by byly pevné v rukou narodnich parlamenti.

Naopak integraéni tendence v ménové oblasti miiZe podpofit nepfima koordi-
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nace ménovych politik, a to na zakladé pfizplUsobovani irokové miry zménam
Nizozemi a Rakousko: tyto zemé pfizplisobuji své irokové sazby zménam uroko-
vych sazeb Némecké spolkové banky. Vysledkem pak je stabilni vyvoj ménového
kurzu narodnich mén téchto zemi viaci DEM.

Zatimco politicka reSeni vychazeji z toho, Ze ménové unie maze byt nejuc¢inné-
ji dosaZeno pouze na zdkladé dohod mezi vladami zainteresovanych zemi, vycha-
zi trzni cesta prechodu k ménové unii z toho, Ze o velikosti ménové unie
arychlosti, s jakou bude vytvoiena, rozhoduji jednotlivé subjekty, které vystupu-
ji na trhu. Tyto subjekty mohou porovnavat ndklady a vyhody spojené se zavede-
nim jedné mény pouze na zakladé konkurence na trhu.

Trzni cesta pfechodu k ménové unii mizZe byt realizovana bud na zakladé vza-
jemného konkurenéniho vytla¢ovani jednotlivych mén (cirkulujici unie), anebo
na zakladé konkurenéniho vytla¢ovani existujicich narodnich mén nové vytvore-
nou ménou spole¢nou (paralelni ménova unie). V prvnim ptipadé dochazi k vytla-
éovani méné stabilnich mén ménami stabilnéjsimi. Stabilni mény se vice prosa-
zuji, protozZe jejich vyuziti je spojeno s vétsimi vynosy pro hospodafrské subjekty.
Predpoklada to v§ak, Ze ostatni ¢lenské zemé budou mény jinych ¢lenskych zemi
vyuzivat ve vnitfnim penéznim systému jako ménu zaétovaci, ucetni i rezervni,
Tato cesta vSak muze narazet na neochotu politickych kruhua tato rozhodnuti
trznich subjektd podporovat.

Druhad cesta spoéiva v postupném nahrazovani narodnich mén élenskych zemi
ménou paralelni. Hodnota této mény by méla byt odvozena (podle R. Vaubela)
z koSe mén ¢lenskych zemi. Vaha jednotlivych mén v tomto kosi by byla odvoze-
na z podilu dané mény na celkovém mnozstvi penéz v ramci ménové unie. Tato
véha by byla postupné upravovana. Je mozné oéekavat, Ze paralelni ména by by-
la vice vyuZivana hospodafskymi subjekty zemi s méné stabilni ménou. Tim by
postupné klesala poptavka po méné stabilnich ménach a tim by i klesalo jejich
vahové zastoupeni v ménovém kosi. Postupné by se tak paralelni ména stala nej-
pouzivanéjsi ménou a nahradila by jednotlivé mény narodni.

Vzhledem k tomu, Ze by zavedeni paralelni mény predstavovalo vaznou konku-
renci pro mény narodni a zaroven by vedlo k omezovani prostoru pro vnit¥ni pe-
nézni politiku, se zatim tato cesta pfechodu k ménové unii s velkym ohlasem
u vlad a centralnich bank zainteresovanych zemi nesetkala.

V ramci ES se dava piednost postupné cesté pfechodu k ménové unii, a to na
zakladé politickych rozhodnuti. Za jeji vyhody se povazuje piedevsim to, Ze jed-
notlivé zemé s rozdilnymi narodnimi dichody na hlavu maji moinost postupné
pretvaret strukturu své ekonomiky, a tim své diichody vzajemné pfizpisobovat.
V pripadé, kdy se v dané zemi odchyluje mzdovy vyvoj od vyvoje produktivity
prace, ma tato zemé moznost vyuzit znehodnoceni své mény ke korigovani ztraty
ze zahraniéniho obchodu.

Dalsi vyhodou postupného pfechodu k ménové unii pro zemé s vysokou mirou
inflace je moZnost pomoci vhodné penézni politiky postupné pfibliZovat miru in-
flace jeji Grovni v stabilizovanych zemich a zaroven sniZovat rist nezaméstna-
nosti (Phillipsova kfivka).

Zeme, které ve znatné mife vyuZivaji inflaéni financovani deficitu statniho
rozpoc¢tu, maji moznost pii postupném pfechodu k ménové unii upravit své dano-
vé systémy, a tim i pfijmovou zakladnu svych rozpoéta.

Vyhodou postupného piechodu k ménové unii je i moznost hospodafskych sub-
jekth vyuzit informace o pfedpokladaném zhodnoceni svych pohledavek a zavaz-
ki, jakoz i o otekavaném vyvoji Urokovych sazeb k postupnému pfizpisobeni se
novym komparativnim vyhodam.
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Cesta postupné ménové integrace véak muze vést i k tomu, Ze ménové unie na-
konec realizovana nebude. Proto také tuto cestu prosazuji zemé s velkou stabili-
tou, u kterych by potencialni vyhody ménové unie byly znaéné pfevySeny nevy-
hodami. Prosazovani této cesty integrace jim dava moznost, aby nemusely svoji
neochotu zavést ménovou unii davat najevo oteviené.
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SUMMARY

Analysis of Potencial Costs and Benefits of Monetary Union

Jana MARKOVA, Prague School of Economics, Monetary Theory and Policy Chair

This article aims to first clarify some theoretical approaches to the evaluation of costs
and benefits which may appear due to the Monetary Union in country-members. Secondly
it attempts to show possible procedures in the creating of a Monetary Union.

The costs connected with Monetary Union foundation are here examined from macro-
-economic point of view. First of all, these are the costs connected to the loss of exchange
rate as a policy instrument and to the reduced role of a central bank in an economy. These
changes would occur due to transfer of power from the internal bodies to the supra-nation-
al ones. The cost analysis is based on the observations of R. Mundell and McKinnon con-
cerning the role of an exchange rate in dealing with economic disequilibrium due to exoge-
nous as well as endogenous factors. The Philip's curve is used to analyse the possible
impact from the losses of the fiscal and monetary policies to influence unemploymet and
inflation. The loss of the ability to create money as a means to finance the budget deficit is
also mention.

Benefits connected with the transition to the Monetary Union are primarily evaluated
a micro-economic point of view. In her analysis the author uses the estimates of overal sav-
ings which occour in member-countries after joining the Monetary Union. The data pre-
sented by ECC are based on hypotheses of further development and on the idea of Mone-
tary Union existence. First of all, there are the savings from having single currency, i.e.
transaction cost savings from conversion one currency into another one. Secondly, other
savings stem from the decrease in the volume of foreign exchange reserves in participating
countries. Finally some savings may occur due the fact that the exchange rate risk will dis-
appear which may lead to additional growth in foreign trade and capital formation.

The final part of this article is devoted to evaluating the negatives and positives of parti-
cular ways of moving towards a Monetary Union. Special interest is put on the gradual co-
ordination of the economic and monetary policies which was chosen by country-members.
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