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Teorie optimalnich ménovych zon:
ramec k diskuzim o monetarni
integraci

Roman HORVATH* — Lubo§ KOMAREK**

1. Uvod

Teorie optimalnich ménovych zén (OCA — Optimum Currency Area The-
ory) je typickym piikladem teorie, jejiz rozvoj ma tésnou souvislost se za-
méry vytvoreni vyssi formy integrace (Sirsi spoluprace nez v intencich
pasma volného obchodu ¢i celni unie) mezi dvéma nebo vice ekonomi-
kami. P#iblizné od druhé poloviny 19. stoleti vznikaly — jak je popsano
v druhé ¢asti prispévku — prvni regionalni ménové unie. V souc¢asné dobé
je pochopitelné nejznaméjsi, ale ne jedinou, ménova integrace dvanacti
zemi EU.! Rovnéz na nékolika mistech svéta probihajici diskuze ukazuji,
ze pro malé ekonomiky miuzZe byt ménova integrace v souc¢asném globa-
lizovaném svété velmi pritazlivym, ale za uréitych okolnosti i riskantnim
procesem. .

K heuristickym zdrojim zabyvajicim se aplikaci teorie OCA na Ceskou
republiku patii prace Horvatha a Jonase (1998) a Cincibucha a Vavry
(2000). Studie Horvatha a Jonase mimo jiné diskutuje dspésnost fixniho
ménového kurzu v omezeni infla¢nich tendenci v prvni poloviné 90. let
20. stoleti, véetné odhadui asymetri¢nosti Sokti mezi Ceskou republikou
a zapadoevropskymi ekonomikami. Prace Cincibucha a Vavry propocitava
tzv. OCA-index pro Ceskou republiku. Zajimava je i piehledova studie Pet-
rase (1999), ktera obsahuje historicky a deskriptivni exkurz do této pro-
blematiky.
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Nas prispévek diskutuje problematiku optimalnich ménovych zén jako
teoretického ramce pro monetarni integraci Ceské republiky (nep#imo také
ostatnich kandidatskych zemi EU a eurozény) se zohlednénim kurzovych
politik v procesu pristoupeni k EU a eurozoné. Prispévek tvoii osm éasti.
Na vysSe uvedenou uvodni pasaz navazuje ¢ast vénovana struénému vyétu
regionalnich ménovych uskupeni a sou¢asnym aktivitam p¥i procesu jejich
vytvareni z hlediska jednotlivych geografickych oblasti. Historie a vyvoj
teorie OCA z 60. let 20. stoleti je obsazZena ve tieti ¢asti prace. Zde se po-
kousime sumarizovat zavéry Friedmana a Mundella a podavame struény
popis dalsich originalnich piispévki, které prispély k rozpracovani teorie
OCA. Jde zejména o prace Ingrama, McKinnona a Kenena. Nasledujici ¢ast
sumarizuje prinosy a naklady vytvoieni ménové unie, zejména z hlediska
monetarni a fiskdlni politiky. Endogenita optimalnich ménovych z6n a jeji
vztah k moderni teorii OCA je naplni paté c¢asti prace. Aplikaéni rovina
piispévku je posléze soustiedéna do nasledujicich dvou ¢asti, které obsa-
huji jednak globalni pohled na ¥izeni ménovych kurzi a kurzovou inte-
graci, vztah teorie OCA a vyvoje Evropské ménové unie (EMU) a jednak
moznosti, které z teorie OCA miizeme vyvodit pro soufasnou a o¢ekdvanou
situaci Ceské republiky. Posledni ¢ast piispévku se snazi sumarizovat nase
zavéry a doporudeni.

2. Trocha historie - stru¢ny prehled regionalnich ménovych z6n?

Regionalni ménové zény historicky vznikaly ze smésice dtivoda historic-
kych, ,existenénich“, ekonomickych, a zejména politickych. Prevahu poli-
tického faktoru lze napi. nalézt jiz v procesu vytvaieni samostatného né-
meckého statu v roce 1871 (ale i v roce 1990, kdy doslo ke spojeni vychodni
a zapadni ¢asti sou¢asného Némecka) a v procesu konstituovani mnoha
dalgich zemi (napt. Svycarska nebo Italie). Tzv. existen¢éni divody pro vy-
tvoreni regionalnich ménovych zén jsou charakteristické pro skupinu ge-
ograficky, ale i populacné velmi malych zemi, pro které je akceptace a le-
galizace mény hospodarsky silnéjsiho sousedniho statu, resp. vyznamného
obchodniho partnera, nezbytnosti. Do této skupiny patii napt. evropské
zemé, jako je Lichtenstejnsko, Monako nebo Vatikan. V mimoevropskych
éastech svéta jde napi. o Nauru, Kiribati® nebo Salvador. Pro dplnost je
vhodné dodat, Ze ve svété existuji naopak i pripady, kdy v ramci jednoho
oficidlniho izemniho celku obihéa vice mén — piikladem je napf. Hongkong
nebo Maccao.

Nejznaméjsi a ekonomicky nejsilnéjsi je pochopitelné EMU, zalozena
v bezhotovostni formé na poéatku roku 1999.* Ve svété vsak existuji dalsi
regiondlni ménové unie; struéné je pripomina tabulka 1.5

Tabulka 2 naznacuje, jaké hlavni duvahy jsou v soucasné dobé o ménové
integraci ve svété vedeny. Z této tabulky je ziejmé, Ze problematika mé-

2 Tato éast ¢erpa rovnéz z poskytnutych materiala Johna Hawkinse z Banky pro mezinarodni
platby (BIS) v Basileji a z pfispévka prezentovanych na mezinarodni konferenci ,, Towards Re-
gional Currency Areas” (Santiago, Chile, bfezen 2002).

3 Nauru je zemé o rozloze 24 km? a s 11 300 obyvateli nachézejici se v Tichém oceanu. Zde se
také nachdzi Kiribati, zemé& s 810 km? a 84 000 obyvateli.
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TABULKA 1 Existujici ménové unie (mimo Evropu) — struény pfehled

ménova unie ména centralni banka
Vychodni karibska vychodni karibsky ménovy Vychodni karibskd ménova
ménova zéna (1950) dolar (vazany do roku 1976 autorita (1950—1982)

na GBP, poté na USD) Vychodni karibska centraini
banka (1983)

Centralni africké ekonomické frank skupiny zemi s finan¢ni Banka africkych statl
a monetarni spole¢enstvi spolupraci v Africe (vazany
(1945) na FRF, posléze na EUR)?
Zapadni africkd ekonomicka frank afrického finanéniho Centralni banka stat
a monetarni unie (1945) spole€enstvi (vazany na FRF, zépadni Afriky

posléze na EUR)?

poznamka: @ Bézné se nazyva CFA-frank.

nové integrace je pomérné pritazlivym tématem na vSech kontinentech.
Velmi progresivni je vytvaireni ménové unie v ramci statd ECOWAS (Eco-
nomic Community of West African States); ta by se méla stat skuteénosti
jiZ v pomérné kratkém horizontu — diskutuje se rok 2004. Analyzu uvede-
nych integraénich snah obsahuje napt. prace (Masson — Pattilo, 2001).8

3. Historie a vyvoj teorie optimalnich ménovych zén v 60. letech

Literaturu o teorii OCA lze rozdélit do dvou zdkladnich proudd.” Prvni
proud, vznikajici zejména v 60. letech 20. stoleti, se snazi nalézt zakladni
ekonomické charakteristiky, které ma zemé (piipadné region) napliovat,
aby bylo mozné urcéit, kde lezi pomyslné hranice optimalni ménové zény
(prostoru, v némz je pouzivani jedné mény optimalni). Druhy proud, jehoz
pocatky jsou identifikovatelné od 70. letech 20. stoleti, predpoklada, ze
vSechny atributy optimalni ménové zény nenapliiuje zadna zemé. Tento
proud tedy nepokracuje v hledani uvedenych charakteristik, ale koncent-
ruje se na analyzu prinost a nakladu, které vznikaji p¥i vytvareni ménové
unie.® Otdzka participovani v ménové unii® se tak stava stale vice otazkou
empirickou. Pozdéji teorie OCA absorbovala i ,Lucasovu kritiku“, moZznou

4 Hotovostni euro bylo v eurozéné zavedeno az od 1. ledna roku 2002. Obecné je rovnéz mozné
zavést jednu spoleénou ménu v hotovostni a bezhotovostni formé ve stejném éase, tj. od shod-

v hotovostni formé néz ve formé bezhotovostni.

5 Historicky napt. existovaly tyto regiondlni ménové unie: Vychodni africky ménovy vybor
(1963-1972) mezi Kenou, Tanzanii a Ugandou, Skandindvskd ménova unie (1873-1913)
a Némecko-rakousko-pruskd ménova unie (1838-1867) pied vznikem samostatného némeckého
statu.

6 Je vidét, Ze tyto snahy jsou pozorné analyzovany i Mezindrodnim mé&novym fondem — oba au-
toti jsou jeho pracovniky.

7 Rozdéleni do dvou proudt je spiSe orientaéni, jelikoZ i prvni proud jiZ zaznamenal duileZitost
nakladi vytvoreni ménové zény.

8 ptipadné také obraceného trendu — rozpadu unie

9 Mé&novou unii rozumime situaci, kdy politicky nezavislé staty piijimaji spoleénou ménu.
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TABULKA 2

Soucasné sméry ve vytvareni regionalnich ménovych unii — struény pfehled

mozné ménové

unie /rozsifeni
soucasnych

ménovych unii

zemé

Evropa

souéasna eurozoéna (12) +

zemé EU stojici mimo eurozénu (3)

+ jednotlivé kandidatské
zemé (13)2

Viz napt.
http://www.evropska-unie.cz.

Vychodni Afrika

Kenfa, Tanzanie, Uganda

Pfechod z currency union na
monetary union (podepsano
v roce 1999). Viz napft.
(Mkenda, 2001).

Zapadni Afrika

Economic Community of West
African States (ECOWAS, tj.Benin,
Burknina Faso,
Guinea-Bissau, Mali, Niger,
Pobrezi slonoviny, Senegal a Togo)
+ Gambie, Ghana, Guinea, Liberie,
Nigérie a Sierra Leone

Deklarovali v dubnu 2000 svoji
snahu formovat Sir§i ménovou

unii. Monetarni unie zemi
ECOWAS by méla byt vytvofena
jiz v roce 2004. Viz napf. (Masson
— Pattillo, 2001).

Blizky vychod

zemé takzvaného Gulf
Co-operation Council (Bahrain,
Katar, Kuvajt, Oman, Saudska
Arabie a Spojené arabské
emiraty)

Na pocatku roku 2002 vyhlasily
tyto zemé celni unii a plan na
zavedeni jednotné mény do
konce roku 2002. Nova ména by

se méla nazyvat gulf dinnar
a méla by byt stabilizovana oproti
USD. Viz napt. (Jadresic, 2000).

Asie

ASEAN (Brunei, Burma, Kambodza
Indonésie, Laos, Malajsie, Filipiny,
Singapur, Thajsko a Vietnam)

Predstavitelé jednotlivych zemi
ASEAN deklarovali v prosinci 1998
snahu o vytvoreni projektu
analyzujiciho mozné vytvorenim
jednotné mény ASEAN currency.

Viz napf. (Yam, 1999).

Australie
a Novy Zéland

ménova integrace: (a) Australie
a Nového Zélandu nebo
(b) osvojeni australského dolaru
Novym Zélandem®

Coleman (2001) diskutuje
problematiku zavedeni nové
mény, tzv. Anzac dollar.

Latinska Amerika

Mercosur (Argentina, Brazilie,
Paraguay, Uruguay) + pfidruzené
zemé k Mercosuru (Bolivie, Chile)

nez vytvaret novou ménu daného

V soucéasné dobé se
v dusledku argentinské krize
dané téma stalo spise
stfednédobym projektem.
Plavodné se zamyslelo spise
fixovat dané mény k USD

uskupeni.

Severni Amerika

NAFTA (Kanada, Mexiko a USA)

analyzujici tzv. NAFTA-dollar nebo

Neéktefi — zejména kanadsti
— teoretici zvefejnili praci

tzv. Amero. Viz napf. (Grubel, 1999).

poznamky: @ tfi zemé jsou oficialné vedeny v roli uchazece o ¢lenstvi v EU (a posléze v eurozénég).

b Ekonomika Austrélie je pfiblizné sedmkrat vétsi nez ekonomika Nového Zélandu (zde se tési
myslenka ménové unie asi 50% podpore podnikatelské sféry).
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endogenitu optimalnich ménovych zén, stejné jako moderni makroekono-
mické teorie.

V soucasnosti muzeme rozlisit dva zakladni pristupy k teorii OCA —rany
a soucasny. Oba maji své vyhody, ale rany pristup ma v sobé obsaZeny jis-
té teoretické kontroverze; na druhé strané tento ¢isté makroekonomicky
pristup dobfe analyzuje absorpci Sokt. Soucasny pohled bere vice v uvahu
i mikroekonomické aspekty a neefektivnost nominalnich ménovych kurzt
v absorpci Soka. Mundell (2000, s. 291 — volny preklad autor) tento po-
hled podporuje: ,,Asymetrické Soky se mohou vyskytnout [...], ale ménové
kurzy témér nikdy nejsou spravnou cestou k eliminaci téchto Soku.“

3.1 Plout, ¢i fixovat: Friedmanuv vliv na teorii OCA

Koncept optimalnich ménovych z6n byl plné rozvinut béhem povalec-
nych diskuzi o vhodnosti riznych ménovych systému. Po druhé svétové
véalce, na zdkladé znamych brettonwoodskych dohod, vétsina zemi ,zavé-
sila“ svoji ménu na americky dolar, ktery bylo mozné sménit za zlato pii
fixnim kurzu. Vzhledem k tomu, Ze vznik teorie OCA ma piimou navaz-
nost na Friedmanovu argumentaci o jisté superiorité plovoucich kurza vici
kurzim fixnim, vynechame zde relativné znamou argumentaci, ktera vedla
tehdejsi ekonomiky k fixaci jejich ménovych kurza. Friedman (1953) ar-
gumentoval, Ze plovouci kurzy dovoluji lepsi piizptsobeni se Soktim, a proto
je prijeti tohoto kurzového rezimu pro ekonomiky vhodnéjsi. Jestlize jsou
ceny a mzdy relativné rigidni a vyrobni faktory nejsou mezi zemémi do-
stateéné mobilni, pak v pripadé, Ze ekonomika ¢eli negativnimu poptav-
kovému nebo nabidkovému Soku, je jedinym moZnym piizptasobenim
zména ménového kurzu. V pripadé fixniho kurzu by Sok vyvolal ,nepti-
jemné“ zmény v cenové hladiné ¢i zaméstnanosti. Pochopitelné v situaci,
kdy se ceny dokaZzi bezprostiedné piizptsobovat veskerym relevantnim in-
formacim a mobilita pracovni sily je dostate¢né vysoka, pak rozdil mezi fix-
nim a plovoucim kurzem podle Friedmana mizi. Friedman (1953) ovSem
také uznaval, Ze pokud jsou mezi zemémi néjaké specialni vazby (napft.
mezi Velkou Britanii a jejimi byvalymi koloniemi) a/nebo pokud je vliv vlady
na fungovani ekonomiky zanedbatelny, maze byt spravnou volbou i fixni
kurz. Pro teorii OCA je zvlasté zajimavy postieh!® o mozném rozdilu mezi
regionem, v némz je ekonomicky vhodné uzivat jednu ménu, a samostat-
nou zemi, v niZ je ména opravdu uzivana. Timto poznatkem byla teorie
OCA témért definovana.

3.2 Mundelluv model asymetrickych zmén poptavek

Teorie OCA vznikla v 60. letech minulého stoleti — ¢ehoz paradoxnost za-
znamenava Bayoumi a Eichengreen (1997a, s. 199 — volny pieklad autora)
ve své empirické analyze schopnosti charakteristik OCA (proménnych)
predpovidat variabilitu ménovych kurza: ,Je ironii, Ze proménné identifi-
kované Mundellem, McKinnonem a Kenenem maji nejmensi vypovidaci

10 Viz (Friedman, 1953, s. 193, poznamka pod éarou ¢. 16).
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GRAF 1 Asymetrické pfesuny poptévek

zemé A zemé B

zdroj: (De Grauwe, 1997)
vysvétlivky: AD — agregatni poptavka, AS — agregatni nabidka, P - cenova hladina, Y - dichod

schopnost praveé pro desetileti, kdy o nich tito autoii psali.“ Ve svém prv-
nim ¢lanku Mundell (1961) definoval optiméalni ménovou zénu jako pro-
stor s vnitfni mobilitou faktord (véetné meziregionalni a meziodvétvové
mobility) a vnéjsi nemobilitou faktort. Pripomenme, ze po¢atecéni diskuze
o teorii OCA se soustiedila pravé na volbu rezimu ménového kurzu.

Mundell (1961) navazuje na Friedmanovu argumentaci o prizpisobeni
se Soku plovoucim kurzem pomoci specidlniho piipadu, kde se mezi dvéma
zemémi (A a B) prepokldadd asymetricky posun poptavky. Zemé jsou zpo-
¢atku v rovnovaze definované plnou zaméstnanosti a vyrovnanou ob-
chodni bilanci. Obé zemé maji svoji vlastni ménu, tedy mohou uréit kvan-
titu penéz v obéhu a cenu své mény. Nyni piredpokladejme, Ze se poptavka
presune z produktu zemé A na produkt zemé B, jak je zachyceno pomoci
grafu 1.

Vysledkem asymetrického Soku je pokles diichodu a zaméstnanosti v ze-
mi A. Jestlize neklesne rovnéz domaci spotieba, vznikne v zemi A deficit
obchodni bilance a pravdépodobné i deficit statniho rozpoétu. Opacéné po-
hyby ekonomickych veli¢in nastanou v zemi B. Jestlize porostou ceny v ze-
mi B rychlej§im tempem neZ v zemi A, prevezme bremeno piizpusobeni
k rovnovaze ¢asteéné i zemé B (vyrobky zemé B jsou p¥i relativné vyssich
cenach méné konkurenceschopné). Je evidentni, Ze plovouci ménovy kurz
muze ekonomiku piivést zpét k rovnovaze v pripadé, ze ménovy prostor,
v némz jsou narodni mény pouzivany, se ,geograficky” rovna optimalnimu
ménovému prostoru. Diskutujme vSak dopady piipadu, kdy k takovéto rov-
nosti nedochazi. Rozdélme zemé A a B na zapadni a vychodni ¢éast. Jest-
lize poptavka poklesne napt. jen v zapadni ¢asti obou zemi a vzroste v ¢as-
tech vychodnich, pak rezim plovoucich kurzi zemim nijak nepomuze
a pomoci tohoto stabilizatoru nedojde k navratu do rovnovahy. Mundell na-
vic nabizi nékolik moznosti, jak se asymetrickému Soku piizpuisobit ,mi-
mokurzoveé“.

Za prvé, jestlize jsou mzdy flexibilni, mzdové naroky v zapadnich ¢as-
tech zemi A a B budou redukovany a ve vychodnich ¢astech mohou rist.
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Za druhé, pracovni sila se bude presouvat ze zapadnich do vychodnich
éasti obou jednotlivych zemi. Za tieti, rovnovdhy lze dosahnout pro-
stfrednictvim fiskdlni politiky. Ve vychodnich ¢astech zemi jsou zvySeny
dané a redistribuovany do zapadnich ¢asti, kde je sice obchodni bilance
stale zaporna, ale je financovana transfery. Je ziejmé, Ze tento zpusob
absorpce Soku je funkéni jen za piFedpokladu doéasného charakteru to-
hoto Soku.

3.3 Existuji dva Mundellovy modely?

Ackoliv Mundell polozil pevné zaklady teorie OCA, pozdéjsi kritika jeho
modelu se mu pochopitelné nevyhnula.!* Ekonomické subjekty éeli infor-
macéni bariéie ohledné délky trvani Soku, a to snizuje efektivnost jejich roz-
hodovani. Pri migraci pracovni sily dochazi ke ztratam kapitalu (napt. in-
vestice do infrastruktury). Také mzdy jsou rigidni smérem dolt v dasledku
restriktivniho vyjednavani odborua. Fiskalni politika mtze podléhat vlivam
politického cyklu a existuji vyrazné éasové skluzy v implementaci politiky
(dlouha doba rozhodovani, centralizace a decentralizace vydajt atd.). De-
valvace (depreciace) mény muze v delSim obdobi vést k inflaci, jelikoZ roste
cena importu a odbory budou vyjednavat vyssi nomindlni mzdy, aby si je-
jich €lenové realné nepohorsili. Rovnéz produkce zemi je Siroce diverzifiko-
vana a to zpusobuje vyrazné nizsi pravdépodobnost vzniku rozsahlého asy-
metrického Soku.

Vaznéjsi vytkou modelu ovSem je, Ze Mundell implicitné piredpoklada
klesajici a stabilni Phillipsovu ktivku v dlouhém obdobi. Tato idea pro-
$la silnou kritikou v 60. a 70. letech 20. stoleti, v niz bylo argumento-
vano, ze neexistuje moznost substituce (tzv. trade-off) mezi inflaci a ne-
zaméstnanosti, alesponi v dlouhém obdobi. Cely model je prodchnut
povaleénou neokeynesianskou virou (McKinnon, 2000), Ze narodni fis-
kalni a monetarni politiky mohou uspésné eliminovat Soky soukromého
sektoru, a na model se rovnéz vztahuje znama ,Lucasova kritika“, tedy
kritika toho, Ze model nebere v ivahu anticipaci a reakeci na hospodai-
skou politiku, tj. Ze struktura ekonomiky je endogenni vaéi praktikované
hospodarské politice.

V pozdéjsich pracich (1973a, 1973b) Mundell obraci svoji argumentaci
ohledné teorie OCA v nasledujicim sméru: Pokud zemé mohou zavést spo-
leénou ménu (coz vyzaduje jednu centralni banku, a tedy spoleéné devi-
zové rezervy), aniz by vyrazné zmeénily svoji paritu kupni sily, ziskaji tim
lepsi alokaci kapitalu, protoze odpadne jedna z prekazek, a to nejistota
ohledné vyvoje ménovych kurza, a aktiva budou 1épe diverzifikovdana. Rov-
néz devizové rezervy nebudou muset rist proporcionalné vicdi velikosti eko-
nomik (Mundell, 1973a). Pak tedy v pripadé asymetrického Soku mezi ze-
mémi, které vyuzivaji spoleénou ménu, nemusi dojit k poklesu dichodu,
jelikoz naklady piizptisobeni budou efektivné rozloZeny v ¢ase mezi obéma
zemémi. Existence ,dvou Mundellovych modeld“ — neokeynesianského
a moderniho — muze vysvétlit fakt, proé je jejich autor tak hojné citovan
zastanci i odparci EMU.

1 Viz (De Grauwe, 1997) pro ptehled kritiky teorie OCA.
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3.4 Rozsireni teorie OCA

Abychom doplnili teorii OCA o dalsi originalni piispévky — teorie OCA
byla rozpracovana zhruba v 60. letech 20. stoleti a od té doby nezazname-
nala vyraznéjsi prevratny teoreticky vyvoj, snad s vyjimkou prace (Fran-
kel — Rose, 1997) o endogenité charakteristik OCA!2 a piijmuti ,,Lucasovy
kritiky“ do jadra teorie —, je jesté nutné diskutovat dalsi prace ,prvniho
proudu®. V dané dobé se objevily i jiné p¥ispévky, zdiraznujici vliv poli-
tické integrace, koordinace ¢innosti centralnich bank, preferenci zemi
ohledné miry inflace a nezaméstnanosti. Zasadni roli v teorii OCA patrné
znamenaji nasledujici prace:

Ingram (in: (Kawai, 1987)) argumentoval, Ze zemé, jejichz trhy jsou fi-
nanéné integrovany, se mohou lépe branit doéasnym asymetrickym Soktim
prelévanim kapitalu z prebytkové ekonomiky do ekonomiky deficitni.

McKinnon (1963) zdtraznil dlohu bilaterdalniho obchodu. Cim vice jsou
ekonomiky otevirené obchodu, tim mensi uZitek jim prinasi plovouci kurz,
jelikoz zména kurzu piinese i zmény v cenach importu.

Kenen (1969) doplnil ptivodni Mundelltv model myslenkou, Ze ¢im vyssi
bude diverzifikace vystupu, tim mensi je pravdépodobnost asymetrického
Soku.

4. P¥inosy a naklady vytvoreni ménové unie!®
4.1 Nezavislost monetarni politiky

Nejvétsi obavou ohledné vytvoreni ménové unie byva obava ze ztraty ne-
zavislosti monetarni politiky — ta je v pripadé unie kontrolovdna vSemi
Clenskymi zemémi. Zemé tedy ztraci jednu z mozZnosti, jak se vyrovnat
s asymetrickym Sokem (symetrického Soku se neni tieba ,bat“, protoze
uvniti potencidlni ménové unie nevyvola potrebu zmény ménového kurzu).
Tato myslenka byla zdtarazinovana zejména v 70. letech, kdy fada autort
vérila v klesajici Phillipsovu kiivku a v to, Ze zemé poté nebude schopna
urdit svoji ,vytouZzenou“ miru inflace a nezaméstnanosti. Je otazkou, na-
kolik malé oteviené ekonomiky s plnou mobilitou kapitalu vibec moznost
nezavislé monetarni politiky maji.'* Nezavislda monetarni politika je ob-
tiZné udrzitelna i p#i volném obchodu, plné kapitalové mobilité a fixnich
kurzech.

4.2 Fiskalni politika

Neni jasné, jaké jsou v piipadé ¢lenstvi v ménové unii implikace pro ne-
zavislou fiskalni politiku. Neni nutné ocekavat, Ze ménova unie bude zna-

12 Na tradiéni teorii OCA v jistém ohledu navazuje teorie integrace zaloZena na modernich te-
oriich ménového kurzu a teoriich koordinace hospodaiskych politik za nejistoty — viz napi.
(Schelke, 2001).

13 Pro obsahlejsi diskuzi odkazujeme ¢tenate na (De Grauwe, 1997) nebo Mundellovo (Mundell,
1997, s. 43—-44) shrnuti sedmnacti ,pro“ a sedmnaécti ,proti“ vytvoreni ménové unie. Souéasny
piehled teorie OCA prezentuje napi. (Horvath, 2001).

14 Viz (De Grauwe, 1997).
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menat konec narodnich fiskalnich politik; jista centralizace fiskalni poli-
tiky vS8ak muze slouzit jako jeden z prostiedkt absorpce asymetrickych
$ok11.15 Na druhé strané se zd4, Ze centralizace vladnich vydaja ¢asto vede
k jejich zvySeni.

4.3 Razebné

Piipadnym dalsim ndkladem pro p¥istupujici zemi z jeji icasti v ménové
unii je ztrata razebného. Razebné je piijem, ktery ziska vlada financova-
nim rozpoc¢tového deficitu zménou monetarni baze. Pri plné zaméstnanosti
by toto chovani vedlo k inflaci; proto je razebné ¢asto nazyvano inflaéni
dani. Zustava hospodaiskopolitickou otazkou,'¢ jak by bylo razebné di-
stribuovano v piipadé vytvoireni ménové unie. Dodejme, Ze De Grauwe
(1997, s. 19) uvadi, zZe v zapadni Evropé je razebné odhadovano vétsi nez
1 % HDP pouze v jiznich statech a rapidné klesa v ¢ase.

4.4 Pokles nejistoty vyplyvajici z ménovych kurza a eliminace
transakénich naklada

JestliZze uéastnici na trzich jsou averzni k riziku, pak sniZeni poctu plo-
voucich ménovych kurzi prispéje k zvyseni jejich uzitku. Tento argument
piredpoklada, Ze volatilita ménovych kurzi ma negativni dopad na ekono-
mickou kalkulaci. Pokud ménové kurzy nasleduji pohyby tzv. fundamen-
tala (tj. zakladnich makroekonomickych proménnych), pak by kurzova vo-
latilita teoreticky vadit neméla. V piipadé, Ze pohyby ménového kurzu jsou
zpusobeny pocity, spekulacemi nebo sebenapliiujicimi informacemi,!” mtize
volatilita ménovych kurzi vyvolat nepresnou alokaci zdroji. Pokles nejis-
toty z pohybd kurzt ovSem snizuje i oekavanou ziskovost investi¢nich pro-
jektt, které maji pozdé&ji vliv na dtichod a chod celé ekonomiky.!®

Eliminace transakénich nakladid je nejviditelngjsim piinosem ménové
unie. Je pouze empirickou otazkou, nakolik si ekonomicti aktéii touto eli-
minaci v dlouhém obdobi polepsi. Jeji vycisleni je oviem témér nemozné.

5. Endogenita optimalnich ménovych zé6n a moderni teorie OCA

Ekonomiky profituji z mezinarodniho obchodu, nebot ten vede k efek-
tivnéjsi alokaci zdrojt. Existuji dva zakladni nazory na vyvoj vétsi obchodni
integrace, které vznikaji v souvislosti s diskuzemi o dopadech jednotné
mény v Evropé (viz graf 2).

Podle prvniho néazoru, tj. ndzoru Evropské komise!® — viz leva ¢ast gra-
fu 2 — intenzivnéjsi obchodni vazby pfinesou vétsi synchronizaci narodnich
hospodarskych cykla. Jestlize hospodaisky cyklus neni dostateéné korelo-
van, je pravdépodobnost asymetrickych Soka vys$si. Divodem je rizna mira

15 Diskuzi o problémech fiskalni politiky v ménové unii viz v (Kotlan — Machadek, 2001).
16 Viz (Feist — Sinn, 1997) pro analyzu distribuce raZzebného v EMU.

17 Self-fullfiling prophecies

18 Empirické analyzy nedavaji na tuto otdzku jasnou odpovéd — viz (De Grauwe, 1997).
19 Shrnuti argumentt opét v (De Grauwe, 1997).

394 Finance a 4vér, 52, 2002, &. 7-8



GRAF 2 Povede Vétsi obchodni integrace k divergenci hospodarskych cykld?

Evropska komise Krugman

DO sS0@ " ®< TQ
O S0Q -0 < T

integrace integrace

zdroj: (De Grauwe, 1997)

rastu HDP, ktera muzZe byt vysledkem asymetrického Soku. I v tomto pri-
padé vsak existuje kritika z hlediska rozdilnych elasticit exportniho zbozi.
De Grauwe (1997, s. 28) poukazuje na to, Ze rychle rostouci ekonomiky
maji vétsinou vyssi dachodovou elasticitu svych exporta nez importa.

Obchod mezi evropskymi primyslovymi ekonomikami je typicky vnitro-
odvétvovym obchodem (intra-industry trade), obchodem zaloZenym na vy-
nosech z rozsahu a na nedokonalé konkurenci. Za této situace tedy ménova
integrace k vétsi specializaci jako moznému zdroji asymetrického Soku mezi
ekonomikami nepovede.

Opaény nazor prezentuje Krugman (1993), ktery argumentuje, Ze vétsi
obchodni integrace povede k vétsi specializaci zemi (za predpokladu kle-
sajicich ndkladd dopravy) a pak v souladu s Kenenovou diverzifikaci vy-
stupu dojde ke zvySeni moznosti asymetrického Soku — viz prava ¢ast gra-
fu 2. Specializace vzhledem k vynostiim z rozsahu povede k regionalni
koncentraci pramyslu; to mize byt vaznym problémem vs§ech integra¢nich
snah.20

De Grauwe (1997) ovSem poznamenava, ze Krugman implicitné piedpo-
klada, Ze regionalni koncentrace ekonomickych aktivit se nebude kiizit
s hranicemi narodnich ekonomik. Pokud se ale zemé integruji (nejenom
ekonomicky, ale i politicky), prestavaji byt hranice v rozhodovani o geo-
grafické alokaci vyroby dualezité, a tim zemé nemuseji byt vystaveny asy-
metrickym Sokdm specifickym pouze pro jednotlivé zemé. RovnéZz mohou
existovat vyhody z niz§ich ndkladt vyrobnich faktortt mimo industridlni
centra. Frankel a Rose (1997) empiricky zjistuji, Zze ¢im vétsi je obchodni
integrace, tim vétsi je korelace hospodarskych cykla. Navic rovnéz argu-
mentuji, Ze korelace hospodaiskych cykla a bilateralni obchod jsou vza-
jemné na sobé zavislé, protoze zemé vazou své mény na své nejdalezitéjsi
obchodni partnery, aby udrzely sviij ménovy kurz stabilni. Tyto zemé pak

20 Domnivame se, Ze analyzu OCA je ddle moZné rozvijet smérem k teorii p6lt rozvoje (alter-
nativné k teorii p6la rustu) — podrobnéji viz Cech a Koméarek (2002b); na poc¢atku se dany pél
diky novym technologiim stdva tahounem rustu, ale po ¢ase se z ného stava tzv. ,odumirajici“
pol. Blize k obecné teorii rustu viz Marshall (1919) nebo zejména Perroux (1950).
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ztraceji nezavislost své monetarni politiky, a to maze byt jednim z divodu,
které zpusobuji pozitivni vztah mezi korelaci hospodaiskych cykla a ob-
chodnimi vazbami. Dalsi empirické analyzy ndzor/pohled Evropské komise
potvrzuji (Fidrmuc, 2001) a ukazuji, ze dalsi proménnou, ktera ma pozi-
tivni vliv na konvergenci hospodarskych cykli, je mira vzajemného vnitro-
odvétvového obchodu.

Pokud je transformace do ménové unie uspésné zavrSena a je ekono-
mickymi subjekty vniména jako kredibilni, je raciondlni oéekavat, Ze do-
jde k postupné dodateéné integraci obchodnich cykla v dasledku piesunu
obchodu ze zemi mimo ménovou unii do ¢lenskych zemi unie. Tim se mé-
nova unie stane uzavienégjsi a pouzivani plovouciho kurzu bude pro ni vy-
hodnéjsi. Frankel a Rose (1997) argumentuji, Ze charakteristiky OCA jsou
endogenni a Ze zemé, které nenaplnuji dostateéné charakteristiky OCA ex
ante, je naplni ex post.

Vyvoj makroekonomické teorie v poslednich desetiletich podnitil dalsi
rozvoj teorie OCA; byla do ni zabudovana ocekavani, politicka ekonomie
a jiné atributy. Rovnéz se v 90. letech objevily prvni pokusy dat teorii OCA
mikroekonomické zaklady.2!

6. Teorie OCA a EMU

V 90. letech 20. stoleti vznikly v souvislosti s evropskou integraci desitky
empirickych studii snazicich se odhadnout piinosy a naklady spole¢né
mény pro Evropu z hlediska teorie OCA.22 Prace — pro piehled problema-
tiky: (Bayoumi — Eichengreen, 1996), (Schelke, 2001) — zkoumaly zejména
velikost vzajemného obchodu, asymetri¢nost Sokt, miru mobility pracov-
nich sil, variabilitu ménovych kurzd, systémy fiskalnich transfera a pri-
padné i dalsi charakteristiky OCA.

Empiricky vyzkum proménnych OCA nep#inasi jednoznacéné zavéry, je-
likoZ proménné se vzajemné ovliviiuji a ¢asto misto nich museji byt pou-
zity vice ¢i méné presné proxy proménné. Napiiklad v méfeni symetrie
Soku by nas zajimalo, zda se jedna o poptavkové, ¢i nabidkové Soky a zda
jsou tyto Soky doéasné, ¢&i trvalé.?® Dalsim problémem je obtizné rozliSeni
samotnych Sokd od reakci na né.?* Ekonomiky by mohly trpét naprosto
stejnymi Soky, a pokud by jejich reakce ne né méla rtznou rychlost, obdr-
zime malou korelaci hospodaiskych cykli. Je vSak mozné rovnéz argu-
mentovat, Ze pokud odpovéd na Soky neni stejné rychla, mtize to byt od-
razem rozdilnosti v mobilité pracovnich sil nebo rigidity cen.

Bayoumi a Eichengreen (1993) nalézaji relativné vysokou symetrii Soku
mezi jadrem EU?® a niZz&i symetrii Sokd pro ostatni zemé — to ovSem ne-
odpovida na otazku, zda je pro zemé jadra EU vhodné p#ijmout spoleé¢nou
ménu,?® ale pouze na otdzku o pravdépodobnosti vyskytu asymetrickych

21 Viz napt. (Ricci, 1997).
22 Predtim témét zadny empiricky vyzkum teorie OCA neexistoval.
23 Tento problém ¢asteéné fesi vektorova autoregrese, kterou vétsina autort pouziva.

24 Lucasova kritika by mohla byt jednim z argumentt p¥i vysvétlovani toho, proé jsou vysledky
empirickych praci o teorii OCA nejednoznaéné.

25 Benelux, Dansko, Francie, Némecko, Rakousko a Svycarsko (neélenska zemé EU).
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Soku. P#i aplikaci jinych technik?” nejsou rozdily mezi ,jadrem EU“ a ,pe-
riferii“ veliké, nebo dokonce mizi uplné.

Ani studie dalsich OCA-proménnych nedavaji zcela jednoznaénou odpo-
véd. Schelke (2001) argumentuje ve smyslu nevhodnosti tradiéni teorie
OCA 60. let pii vysvétlovani ekonomickych jevi.

Obecnym zavérem je, Ze existuje vétsi pravdépodobnost asymetrickych
Sokt v EU nez v USA. V tomto tvrzeni panuje mezi ekonomy vSeobecné
shoda, aékoliv i zde se nevyhneme problémum, nebot USA jsou jiZz dlouho-
dobé fungujici ménovou unii a EU nikoliv a piijeti spole¢né mény muze
vzhledem k endogenité charakteristik OCA2® zménit symetrii Sokd. Zaro-
ven je vSeobecné uznavano, ze Soky v ekonomikach jadra EU, jak je defi-
nuji Bayoumi a Eichengreen (1993), jsou relativné symetrické.

Rozdil mezi EU a USA v prizpisobovani se Soktiim tj. v mobilité pracov-
nich sil a rigidité cen, je — jak ukazuji empirické analyzy?® — markantné&jsi.
Z toho pak vyplyva, Ze muZe existovat potieba koordinace fiskalni politiky
eurozony jako prostiedku absorpce potencialnich Soku.

7. Teorie OCA a Ceska republika

Po roce 1989 stélo Ceskoslovensko pted volbou, jaky kurzovy reZim zvo-
lit. Ménovy kurz byl zvolen témér fixni, vazany k dolaru a marce, jakozto
prostiedek v boji s akcelerujici inflaci v ramci stabilizaénich plan.?° V na-
sledujicim vyvoji nominalniho ménového kurzu éeské koruny lze rozpoznat
tato obdobi:

(I)  uzsiho fluktuaéniho pasma (od 1. ledna 1993 do 24. dubna 1995
* 0,5 % a dale do 27. inora 1996 = 0,75 %),

(IT)  sirsiho fluktuaéniho pasma (od 28. inora 1996 do 26. kvétna 1997
* 7,5 %),

(ITI) tizeného floatingu (od 27. kvétna 1997 do soucasnosti).

Na poéatku tietiho tisicileti stoji Ceska republika a ostatni kandidatské
zemé pred vstupem do EU. Pozdéji, tj. po splnéni vSech nutnych nalezi-
tosti, budou tyto zemé ¢ekat na vstup do eurozony (ze soucasné legislativy

EU plyne, Ze teoreticky nejbliz§im datem pro vstup do eurozény je dvou-
leté uspésné setrvani v. mechanizmu ERM2 po datu vstupu do EU).3!

7.1 Volba kurzového rezimu - globalni pohled
Konkrétni rozhodovani statnich organd o kurzovém rezimu a kurzové

stabiliza¢ni politice je obecné komplexni zalezitosti. To je statnim organtm
tranzitivnich zemi, z podstaty jejich ekonomické situace, jesté ztiZeno.

26 Pro kritiku jejich metodologie viz (Minford, 1993).
27 Viz piehled v (Bayoumi — Eichengreen, 1996).

28 Fidrmuc a Korhonen (2001) uvadéji, Zze pravdépodobnost asymetrickych Sokd v ekonomikéach
EU béhem 90. let klesa.

29 Pro obsahlou diskuzi a empirické srovnani mezi EU a USA viz (Obstfeld — Perri, 1998).
30 Pro diskuzi o uspésnosti fixniho kurzu proti inflaci viz (Horvath — Jonas, 1998).
31 Viz (Cech — Komérek, 2002a).
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Obecné vsak plati, Ze pti volbé kurzového rezimu musi zemé zohlednit své
rozmanité strukturalni charakteristiky, své prioritni cile a strategie (napft.
hospodarskou a ménovou integraci), véetné kompatibility s jejich naéaso-
vanim. Mezi nejCastéji zvazované charakteristiky lze zaiadit mobilitu fak-
tord, velikost a otevirenost zemé, rozmanitost vyrobni struktury a zamést-
naneckych dovednosti, rozpo¢tovy mechanizmus, pruznost mezd a cen,
uspoiadani finanéniho systému, charakter a symetri¢nost moznych Sokt
(jedno z ustrednich témat teorie OCA) apod. Déle je nutné posoudit Sirsi
ekonomicko-politické souvislosti, tj. historickou divéryhodnost ménové po-
litiky, stupen podobnosti preferenci hospodarskych politik, rozsah mezi-
narodni spoluprace a koordinace atd.

Pro transformujici se zemé bylo mozné s uréitym zjednoduSenim vy-
mezit dva zakladni principy pro volbu a konstrukci kurzového rezimu.
Prvnim principem byl poZadavek dostateé¢ného stupené volnosti ménového
kurzu. Ten byl diktovan skuteénosti, zZe tyto zemé museji absolvovat eko-
nomickou transformaci, ktera jim ma umoznit konvergenci k vyspélym
evropskym ekonomikam.3? Od poéatku 90. let minulého stoleti lze pozo-
rovat rozdilny prabéh ekonomického vyvoje jednotlivych tranzitivnich
ekonomik (kandidatskych zemi na vstup do EU a eurozony); to si vyza-
dovalo zna¢nou svobodu narodohospodéaiskych politik, a tedy i kurzového
rezimu. Druhym principem byla nezbytnost nabidnout ekonomickym sub-
jektim predvidatelnost ménového kurzu, ktery je vzhledem k velikosti
a otevienosti mnoha tranzitivnich zemi jednou z nejduilezitéjsich ekono-
mickych informaci. Na prvni pohled je vSak ziejmé, Ze tyto principy jsou
vzajemné inverzni. Proto jednotlivé tranzitivni zemé aplikuji rizné kur-
zové strategie (rezimy, nacasovani zmén atd.), nebot kazda z nich zadi-
nala transformaci na jiné ,startovaci ¢are“ a méla jiné kratkodobé pre-
ference.

Kurzovy rezim tranzitivni ekonomiky by tedy mél na jedné strané vy-
tvorit prostor pro prirozeny trend realného rovnovazného kurzu k jeho po-
silovani (strukturdlni zmény, vy$si produktivita),3® na strané druhé by
mél umoznit udrZeni redlného zhodnoceni v mezich nezbytnych pro za-
chovani mezinarodni konkurenceschopnosti. Z vyse uvedenych poznatka
a s uréitou mirou zjednoduseni lze v dobé relativné kratkého prechodu od
socialistického kurzového usporadani po vstup tranzitivnich ekonomik do
EU a eurozény identifikovat jistou posloupnost zmén kurzovych rezimu,
kterou schematicky a velmi obecné znazornuje graf 3. Na jeho vertikalni
ose je hypoteticky vyvoj nominalniho ménového kurzu (E) a na ose hori-
zontalni je ¢as. Mnozina jednotlivych kurzovych fazi, ne nutné piesné
podle uvedené posloupnosti,* zahrnuje: (1) poddteéni devalvace®® a zave-

32 Blize viz Frait a Komarek (1999), kde je obsazena diskuze nad ,ispésnou” éi ,neudspésnou”
transformaci z pohledu vyvoje redlného ménového kurzu.

33 Blize viz Frait a Komarek (1999) nebo Komarek (1999).

34 Dany vyCet neznamend, Ze by kazda z popsanych fazi kurzového rezimu musela byt autori-
tami tranzitivnich zemi vyuzita, spiSe ukazuje na jejich celkové moznosti v prib&hu transfor-
mace v kurzové oblasti.

35 Rozdilnou strategii z kandidatskych zemi ,prvni linie“ mélo snad jen Slovinsko, které na po-
¢atku devadesatych let nesdhlo k devalvaci. Pfehledovou studii obecnych reformnich krokd je
napt. prace Sulce (1993).
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GRAF 3  Globalni pohled na posloupnost zmén kurzového rezimu kandidatskych zemi v trans-
formaénim obdobi
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zdroj: (Komarek, 1999)

deni sménitelnosti mény (postupné hleddni takové virovné nomindlniho
kurzu, kterd by odpovidala skuteéné nabidce a poptdvce a byla akcepto-
vatelnd v zahranici), (2) obdobi fixniho kurzového reZimu (pocdtek trans-
formace, funkce nomindlni kotvy — nap#. Ceskd republika), (3) obdobi
systému posuvného zavéseni — napr. Madarsko a Polsko,?¢ (4) obdobi vol-
ného nebo rizeného floatingu, (5) obdobi minimdlné dvouletého setrvdni
ménového kurzu v mechanizmu ERM?2, které vyvrcholi (pfi splnéni pod-
minek vstupu do eurozony) ndslednym stanovenim pevného prepocitaciho
koeficientu ndrodni mény k euru. Vyse uvedeny scéndr odrdzZi spise zkuse-
nosti vyspélejsich kandiddtskych zemi (CR, Madarsko, Polsko, Slovensko),
resp. téch, které byly schopné na pocédtku reformniho procesu udrZet pev-
néjsi ménové uspordddni.?”

Uvedena posloupnost kurzovych fazi odrazi obecné posuny v preferen-
cich hospodaiské politiky tranzitivnich zemi. Ty mély a maji spoleény vy-
chozi a koncovy bod. Spoleénou byla nejistota v hledani ,odpovidajici“
urovné trzniho nomindlniho ménového kurzu na poéatku transformace.
Jako spoleény se také jevi ,cilovy bod“ kurzové konvergence (z aktualniho
stavu piiprav na pristoupeni a vysloveného spektra relevantnich nazora
se ukazuje rok 2006 nebo 2007 jako rok ,rychlejsi“ varianty mozného pti-
stupu k eurozéné), kdy dojde k nezvratitelnému zafixovani mén kandi-
datskych zemi k euru.®

acession Economic Programme (2001), www.mfcr.cz.

37 Méné vyspélé kandidatské zemé (zejména Litva, LotySsko a Bulharsko) byly na poéatku trans-
formace nuceny (z davodu nedostatku zahrani¢nich rezerv) nejprve volit voln&jsi ménové uspo-
f¥adani. Blize viz (Cech — Komarek, 2002c).

38 Pro diskuzi institucionélnich otdzek ptistoupeni viz (Cech — Komarek, 2002a).
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Nékteré zemé de facto oba vysSe spoleéné body (spoleénou kurzovou nejis-
totu na zaéatku transformaéniho obdobi a spoleénou jistotu v zafixovani své
mény pri vstupu do eurozény) jiz ted maji ,,vyFeSeny“, coz prameni z jejich
implementace tzv. ménového vyboru. Piikladem je Estonsko, Litva a Bul-
harsko. Je vSak otazkou, zda s timto kurzovym rezimem ,,pf'estoji systém
ERM2 a ,vydrzi“ az do doby stanoveni neodvolatelného poméru své narodni
mény k euru (tzv. Euro Locking Rate). Blize viz (Cech — Komaérek, 2002c).

V kazdém piipadé jsou pro malé a oteviené ekonomiky velka volatilita
a strednédobé zavedeni ménového kurzu oproti jeho rovnovazné trajektorii
jevy, které prinaseji znaéné narodohospodaiské ztraty. Vzhledem k tomu,
ze dlouhodobym a pomérné intenzivné deklarovanym cilem vsech byvalych
postkomunistickych zemi je jejich zapojeni do evropskych ekonomickych
a ménovych struktur, lze predpokladat, Ze v posledni etapé pied vstupem
do eurozény budou probihat intenzivni jednani smétujici k nalezeni celo-
spole¢ensky optimalnich prepocitacich koeficientti mén téchto zemi k euru
(mix politicko-ekonomického kompromisu se zohlednénim budouciho kur-
zového a celkového hospodarského vyvoje). Pro dosazeni této vyvojové etapy
je nezbytné dosahnout akceptovatelného stupné srovnatelnosti kandidat-
skych ekonomik s ekonomikami eurozoény, tj. akceptovatelného stupné no-
minalni a realné konvergence. Na druhé strané samotny vstup do EU bude
dal$im motorem v tomto konvergenénim vyvoji, ktery kandidatskym zemim
bezesporu pomuze zrychlit jejich konvergenci smérem k eurozoné.

7.2 Volba kurzového rezimu a OCA-index pro Ceskou republiku

Kurzové rezimy se tzce tykaji teorie OCA, ktera se snazi dat odpovéd na
to zda ménovy kurz ﬁxovat nebo nechat plout Ekonomické realita je
orie OCA je schopna nanejvys analyzovat pouze zminované krajni piipady.
Diskutujme tedy, jaky pohled na volbu kurzového rezimu by nam ptinesla
teorie OCA na pocatku transformace.

Na zaéatku 90. let Ceska republika podléhala silnym asymetrickym %o-
kim s Némeckem,?® a tak podle teorie OCA by bylo tehdy vhodné&jsi, aby
Ceska republika mela plovouci kurz. Naopak nizka mira 1ntegrace financ-
nich trhi a relativné velka otevienost éeské ekonomiky spise volala po fix-
nim kurzovém usporadani. Vidime tedy, Ze teorii OCA nelze argumentovat
v kratkém obdobi, ale spiSe o trendech dlouhého obdobi ve vyspélych trz-
nich ekonomikach. K analyze poc¢atkd transformace postkomunistickych
ekonomik se tedy teorie OCA ptili§ nehodi, protoze nema potfebnou
operacni presnost k analyze kratkého obdobi. Piesto je pochopitelné uzi-
teéné sledovat vyvoj OCA-proménnych v Ceské republice v ¢ase, jak to ¢ini
empiricka prace*® (Cincibuch — Vavra, 2000). Auto#i nalézaji s11nou kon-
vergenci ¢eskych OCA-proménnych k Némecku ¢i EU.4! Déle konstruuji

39 Viz (Horvath — Jonas, 1998).

40 Alespon pokud je autorim znamo, prvni empirickou praci, v niz je teorie OCA diskutovana
v souvislosti s Ceskou republikou, je prace (Horvath — Jonas, 1998).

41 Proménnymi byly: korelace hospodaiského cyklu, odlisnosti v komoditni struktufe vyvozu,
bilateralni obchodni vazby a velikost ekonomik.
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tzv. OCA-index pro Ceskou republiku a predikujici nominélni variabilitu
kurzu na zdkladé vyvoje OCA-proménnych. K tomu vyuZivaji regresni rov-
nici odhadnutou z (Bayoumi — Eichengreen, 1998):

SD(e;) = —0,09 + 1,46SD(Ay; — Ay,) + 0,22DISSIM — 0,054TRADE + 0,012SIZE*>
(0,02) (0,21) (0,006) (0,006) (0,001)
(D

kde SD(e;;) je variabilita ménového kurzu, SD(Ay, — Ay,) je korelace hos-
podéaiskych cykla, DISSIM je odliSnost v komoditni struktuie vyvozu,
TRADE je intenzita obchodnich vazeb a SIZE jsou vyhody uZivani narod-
nich mén.*® Tyto proménné reprezentuji zdkladni OCA-proménné. Cim je
OCA-index nizsi, tim je ekonomika strukturdalné méné nevhodna k vstupu
do ménové unie, tedy tim je podil pfinost viici nakladim vétsi. Autori stu-
die ukazuji, Ze Ceska republika béhem 90. let dosdhla dokonce vyssi miry
konvergence nez Recko a Portugalsko. MoZnym problémem tohoto pristupu
muze byt, ze studie pfedpoklada stabilitu rovnice v éase. Regresni rovnice
byla odhadnuta na datech z let 1983 az 1992 a byly v ni obsazZeny i takové
zemé, jako je Japonsko, USA, Australie, Kanada a Novy Zéland, a nebyla
v ni obsazena Ceska republika. MoZznym zpiesnénim by bylo prepoéitat re-
gresni rovnici na novéjsi data a nezahrnout v ni mimoevropské zemé.*4
Bayoumi a Eichengreen (1997a) odhaduji rovnici ve stejném obdobi pouze
pro evropské ekonomiky a jejich vysledky se 1lisi od rovnice, ve které jsou
zahrnuty i mimoevropské ekonomiky. Rovnice ma tvar:

SD(e;) = 0,758D(Ay; — Ay;) — 0,0026TRADE + 0,0031SIZE — 0,013DISSIM*® (2)
(0,2) (0,0006) (0,0031) (0,0079)

Proménné SIZE a DISSIM nebyly signifikantné odlisné od nuly pro no-
mindlni variabilitu kurzu. Rovnici se stejnymi nezavislymi proménnymi
Ize pYepocitat i pro redlny ménovy kurz — viz (Bayoumi — Eichengreen,
1997a, s. 203). S pouzitim vysledkd studie (Bayoumi — Eichengreen, 1997a)
1ze spocitat OCA-index bez vlivu mimoevropskych ekonomik a pro nomi-
nélni i redlnou variabilitu kurzu. Vysledky pro data z let 1993-1998 jsou
shrnuty v tabulce 3. V¥sledky prezentujeme pro tii zemé: Ceska republika,
Portugalsko a Rakousko. Pro Ceskou republiku je zajimavé srovnani s Por-
tugalskem jakozto predstavitelem piipadné ,periferie“ EU a Rakouskem
jakozto predstavitelem ,jadra“ EU.* V prvnim tadku tabulky 3 je ozna-
¢eno, zda se pii vypoétu brala v iuvahu nominalni, nebo realna variabilita

s v oz

kurzu. Druhy fadek indikuje, zda p#i vypoétu byla pouzita data pouze pro

42V zéavorkach pod koeficienty jsou uvedeny piisluiné standardni odchylky. Déle: n = 210, R? =
0,51, SE = 0,027.

43 Pro podrobny popis a argumentaci pro vybér proménnych odkazujeme étendie na (Bayoumi
— Eichengreen, 1996b) nebo (Bayoumi — Eichengreen, 1997a, 1998).

44 Autofi tohoto ¢lanku se témito vypocéty v souéasné dobé zabyvaji.

45V zavorkach pod koeficienty jsou uvedeny ptisluiné standardni odchylky. Déle: n = 120, R? =
0,27.

46 Dalsi zemé vynechdvame, OCA-indexem pro vSechny tranzitivni ekonomiky a zemé EU za
pouziti nové regresni rovnice se hodlame zabyvat v dalSich pracich.
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TABULKA 3

OCA-index, strukturalni podobnost s Némeckem

variabilita nominaln{ realna nominaln{ realna nominaln{ nominaln{
kurzu
zemé/data Evropa Evropa svét svét svét svét
zdroj Bayoumi — | Bayoumi— | Bayoumi — | Bayoumi— | Bayoumi— | Bayoumi—
Eichengreen | Eichengreen | Eichengreen | Eichengreen | Eichengreen | Eichengreen
(1997a) (1997a) (1997a) (1997a) (1998) (1998)
Ceska 0,022 0,071 0,193 0,194 0,023 0,035
republika
Rakousko 0,006 0,057 0,185 0,187 0,003 0,008
Portugalsko 0,022 0,072 0,201 0,202 0,029 0,062

zdroje: (Bayoumi - Eichengreen, 1997a, 1998); (Cincibuch — Vavra, 2000); vlastni vypodty

pozndmka: Pti vypoctu proménné SD(e;) jsme poutzili dat z IFS-IMF, u proménné SD(Ay; — Ay, dat z World
Bank, u proménné TRADEj; dat z Directions of Trade — IMF a World Bank, u proménné DISSIMj
dat z Monthly Statistics of Foreign Trade-OECD a u proménné SIZE; dat z World Bank (CD-ROM).

vyspélé evropské ekonomiky, nebo zda byly do vypocétu zahrnuty i vyspélé
neevropské ekonomiky. Posledni sloupec obsahuje vypoéty OCA-indexu
z (Bayoumi — Eichengreen, 1998) a (Cincibuch — Vavra, 2000). Hodnota
OCA-indexu pro Ceskou republiku byla vypoctena (Cincibuch — Vavra,
2000) na datech z let 1993—-1998%" a hodnoty pro Portugalsko a Rakousko
jsou predikci z (Bayoumi — Eichengreen, 1996b) z dat 1971-1987. Hodnoty
nejsou plné porovnatelné v sloupcich. VSechny sloupce mimo posledniho
obsahuji vypoéty autort z dat 1993—-1998.

Proménné byly poéitany nasledovné: SD(e;) je standardni odchylka zmény
v logaritmu ménovych kurzi mezi zemémi i a j na konci roku, SD(Ay; — Ay;)
je standardni odchylka rozdilu v logaritmech realného diichodu mezi zemémi
i aj, DISSIM,; je soucet rozdilt v absolutni hodnoté v komoditni skladbé ex-
portu, TRADE;; je pramér podilu bilaterdlniho exportu vac¢i HDP zemi
i ajaSIZE,; je pramér logaritmd HDP pro zemé i a j.

OCA-index pro Rakousko je ve vSech pfipadech nizsi a ukazuje oceka-
vanou nejvétsi strukturalni podobnost s Némeckem. Vysledky pro Ceskou
republiku a Portugalsko se vyrazné neliSi (dokonce se zda, ze Ceska re-
publika ma OCA-index nizsi). Rovnéz neevropské ekonomiky vysledné po-
fadi OCA-indext p¥ili§ neméni, ackoliv z tabulky 4 je vidét, ze Ceska re-
publika byla béhem 90. let méné strukturalné podobna s EU nez Rakousko
i Portugalsko. 5

Z pohledu charakteristik OCA je Ceska republika strukturalné blizsi
k Némecku nez k EU. Zatimco v OCA-indexu, kde je jako kotevni zemé
brano Némecko, se Ceska republika nelisi od Portugalska, OCA-index s EU
vyzniva pro Ceskou republiku mnohem hite.*® Vysledné OCA-indexy ho-
voii pro hypotézu, ze existuje rozdil mezi jadrem EU, periferii EU a tran-
zitivni ekonomikou.

47 Je zajimavé, Ze na§ OCA-index se o 0,012 1i&1 od indexu vypoéitaného v (Cincibuch — Vévra,
2000), v proménnych SDY, TRADE, DISSIM - lisime se patrné pouze v zaokrouhlovani. Vy-
sledny rozdil v proménné SIZE lze podle nasi domnénky p¥i¢ist tomu, Ze jsme bud pouZili tro-
chu jinou techniku vypoé¢tu, anebo jsme méli k dispozici rozdilna data.

48 Je ovSem otdazka, o kolik hiife, na coZ nelze bez dat z pouZité regresni rovnice odpovédét.
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TABULKA 4 OCA-index, strukturalni podobnost s EU

variabilita nominaln{ realna nominalni realna nominaln{ nominaln{
kurzu
zemé/data Evropa Evropa svét svét svét svét
zdroj Bayoumi — | Bayoumi — | Bayoumi— | Bayoumi— | Bayoumi— | Bayoumi—
Eichengreen | Eichengreen | Eichengreen |Eichengreen | Eichengreen | Eichengreen
(1997a) (1997a) (1997a) (1997a) (1998) (1998)
Ceska 0,0203 0,073 0,205 0,206 0,025 0,034
republika
Rakousko 0,0035 0,056 0,191 0,194 0,003 -
Portugalsko 0,0127 0,065 0,198 0,199 0,014 -

zdroje: (Bayoumi — Eichengreen, 1997a, 1998); (Cincibuch - Vavra, 2000); vlastni vypoéty

7.3 Dalsi empirické studie o teorii OCA a tranzitivnich ekonomi-
kach

Dalsi empirické studie — (Boone — Maurel, 1998), (Horvath, 2001), (Fi-
drmuc — Korhonen, 2001), (Schweickert, 2001) —, zaméfené jiZ nejen na
Ceskou republiku, ale i dalsi tranzitivni ekonomiky, ukazuji, Ze kon-
vergence CR k eurozoné se vyrazné nelisi od dalsich stiedoevropskych
zemi a je vétsi nez konvergence Rumunska a Bulharska. Schweickert
(2001) porovnava stiedoevropské ekonomiky ,komparativnim indikato-
rem“, ve kterém se snazi podchytit maastrichtska konvergenéni krité-
ria, vyspélost instituci, rozvoj kapitalovych trht a pohled teorie OCA ve
srovnani s Reckem, Spanélskem a Portugalskem jako referenéni sku-
pinou. Jeho prace uvadi odhad, Ze ¢isté piinosy z piijeti eura (z pohledu
teorie OCA) budou pro tyto tranzitivni ekonomiky vys$si nez pro refe-
ren¢ni skupinu. Nutno dodat, Zze komparace s jinymi (vySe zminénymi)
indikatory p¥inési ponékud odli§ny pohled. Zde stifedoevropské ekono-
miky za referen¢ni skupinou ,zaostavaji“. Obdobné relativné optimis-
ticky, co se tyce pohledu teorie OCA, se jevi vysledky strukturalni vek-
torové autoregrese Booneho a Maurelové (1998), kteii argumentuji, Ze
vysokou ¢ast variability dichodu stredoevropskych ekonomik lze vy-
svétlit variabilitou dichodu Némecka ¢i EU a Ze i reakce na zmény dua-
chodu jsou pozitivné koreloviny. Fidrmuc a Korhonen (2001) nalézaji
ale pro CR mnohem mensi korelaci hospodatrského cyklu s EU nez pro
Madarsko a Estonsko.*?

Horvath (2002) ve své empirické studii ovSiem argumentuje, Ze Soky mezi
EU a tranzitivnimi ekonomikami jsou stéale do velké miry idiosynkratické
(korelace poptavkovych a nabidkovych Sokt tranzitivnich ekonomik s nej-
vétsimi ekonomikami EU je spiSe vyjimecna), a tedy Ze pripojeni téchto
ekonomik do eurozény muze byt relativné nakladné.

Z pohledu teorie OCA nedospivaji analyzy ohledné konvergence mezi
tranzitivnimi ekonomikami k EU k jednozna¢nému zavéru (v popredi se
st¥idaji zejména Slovinsko, Madarsko, Estonsko a Ceskd republika).

49 Problémem veskerych takovych praci o tranzitivnich ekonomikach, v nichz je tieba vzit
v uvahu hospodéatsky cyklus, jsou kratké éasové Fady; s tim ovSem ,nelze nic délat.“
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Mame-li shrnout, pak v ramci konvergenéniho procesu muze hrat nejveétsi
roli mira vnitroodvétvového obchodu,?® piimé zahraniéni investice, komo-
ditni skladba a geografické smétrovani exportu.

8. Zavér

Vyvoj teorie OCA postupné odstranil ze svého jadra teoretické kontro-
verze a vzal v uvahu rozvoj makroekonomické teorie poslednich desetileti
jako napft. ,Lucasovu kritiku®. Ptiblizné v 90. letech 20. stoleti za¢ina mit
teorie OCA mikroekonomické zaklady a rovnéz jeji vysvétlovaci schopnost
vyrazné vzrostla po argumentaci o endogenité OCA-proménnych. Teorie
OCA si klade prohibitivné naro¢nou otazku: ,Jaky je optimalni pocet mén
v jedné oblasti?“, a proto nema potiebnou operaéni piesnost pro rozhodo-
vani. Rovnéz povazujeme za potiebné pripomenout, Ze teorie OCA je teo-
rii dlouhého obdobi. Pii zkoumani volby kurzovych rezimu v tranzitivnich
ekonomikéach je nutné vzit v ivahu nejenom zavéry teorie OCA, ale i spe-
cifické stabilizaéni problémy, které nejsou v teorii OCA zahrnuty. Teorii
OCA 1ze i empiricky ukazat, zda ekonomiky k sobé strukturalné konver-
guji, nebo zda diverguji; proto argumentujeme, Ze teorie OCA tvori ramec
pro diskuze o monetarni integraci (ramec proto, Ze neni opera¢né presna)
a neni ,teorii s mrtvym koncem® (dead end theory)®! z divodu prohibitivné
slozitych otazek, které si klade.

Prace rovnéz prezentuje vypocet tzv. OCA-indexu, které odhaduji, nako-
lik je si dvojice ekonomik k sobé strukturalné blizk4, tj. nakolik velké maji
byt obavy z asymetrickych Soka pii vytvoreni ménové unie. Prispévek do-
spiva k zavéru, Ze feska ekonomika ma v tomto ohledu blize k Némecku
nez soutasna ¢lenska zemé eurozony Portugalsko. Situace se v8ak obraci,
pokud odhadujeme strukturalni podobnost ekonomik k EU. Zde si jiz ceska
ekonomika vede hiie nez zminovana ekonomika portugalska.

50 Viz (Fidrmuc, 2001).
51 Viz (Horvath, 2001).
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The authors contend that the theory of optimum currency areas (OCA) provides
a useful framework for discussions of monetary integration. The authors summa-
rize the historical development of monetary integration and discuss possible future
development. Theoretical issues, such as those raised in literature on OCA in the
1960s and by the modern ,endogenous view" are considered alongside empirical stu-
dies regarding OCA theory applied to the EMU and the Czech Republic, and a so-
called OCA-index is calculated. The authors conclude that OCA theory is a long-
term theory and that it does not possess sufficient operational precision.
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