EKONOMICKE ZHODNOCENI EVROPSKE MENOVE UNIE

Miroslav Sponer

Katedra financi, Ekonomicko-spravni fakulta, Masarykova universita v Brné¢

This paper analyzes the impact of a monetary union. The author identifies the main costs and
benefits of a monetary union. Costs are the result of a loss of macroeconomic stability, benefits result
from microeconomic efficiency gains. The discussion has been based on an economic cost-benefit
analysis. Countries may also decide to adopt a common currency for political reasons.

Myslenka ménové unie je zcela ziejmé konfliktni zalezitosti. Tato konfliktnost ma dvé
stranky. Prvni znich je povahy védecko poznavaci. Vytvofeni ménové unie je zcela
ojedinélym, novym problémem, z ¢ehoz prameni jeho teoretickd novost postradajici oporu
v ekonomické teorii i vyzkouSené empirii. Druha stranka se tyka oblasti realné politické, resp.
zdjmové. Zavaznéjsi je vSak prvni, teoretickd neboli védecko pozndvaci stranka daného
procesu.

M¢novou unii lze charakterizovat jako oblast, ve které dochazi k nahrazeni narodnich
mén Clenskych zemi spolecnou ménou, a kde odpoveédnost za mé€novou politiku piechazi na
nadnérodni instituci. Takovyto krok muze na jedné strané pfinést pro zainteresované zemeé
fadu vyhod, na druhé strané¢ vSak mulze byt rovnéz spojen s naristem nakladi. Pfechod
k jednotné mén¢ je ekonomicky zdivodnén, jestlize celkové piinosy prevysi ptipadné ztraty.
Abychom mohli posoudit tuto spornou otazku, je nutné obé uvedené kategorie analyzovat.
K této analyze je mozné pouzit zavéri nckterych ekonomickych teorii, zabyvajicich se
sledovanim podminek, za kterych je mozné v systému volné pohyblivych devizovych kurst
a v systému pevnych (resp. regionaln¢ pevnych) devizovych kursiti dosdhnout zakladnich cili
hospodaiské politiky. V podstaté jde o analyzu vyrovnavaciho procesu pii zvySenych
nakladech vyvolanych exogennimi vlivy.

Analyza pFinosi a ndkladi zavedeni ménové unie

Piinosy spojené se zavedenim ménové unie

Jako rozhodujici ekonomickd pfednost Evropské ménové wunie je soustavné
zdirazilovana skutecnost, Ze v ramci Evropské unie dojde ke sniZeni transakcnich nakladi.
Ackoliv k takové uspote bezpochyby dojde, je nutné si uvédomit, ze jeji zavaznost je
nepatrna. Podle odhadi Komise ES budou celkové Uspory transakénich nakladi po zavedeni
EMU ¢init pouhych 0,4 % HDP celého Spolecenstvi.

Z ekonomického pohledu vyplyva opodstatnénost ménové unie v prvé fadé ze stale
tésnéjSiho propojovani evropskych finanénich trhi. Jedna se ptitom o relativné novy fenomén,
ktery se zacal dynamicky rozvijet teprve po ireverzibilnim odstranéni vSech kontrol pohybu
kapitalu v Evropé (Cervenec 1990) a dovrSeni vnitiniho trhu finan¢nich sluzeb (leden 1993).
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Zastanci ménov¢é unie poukazuji na pojednani Waltera Euckena™ tykajici se tzv.
»interdependence tadu“. Eucken zdlraziuje, ze v idedlnim piipadé je oblast vlivu ménové
politiky totozna s hranicemi finan¢niho prostoru. Pfi paralelni existenci patnacti nezavislych
narodnich centralnich bank (vzdy s jednou narodni ménou) neni mozné provadét efektivni
ménovou politiku v takto integrovaném finan¢nim prostoru. Existujicimu, evropsky
orientovanému fadu financnich trhii tak mtize odpovidat pouze jednotny evropsky ménovy
prostor, ktery vznikne zavedenim ménové unie. Voln€ pohyblivé (flexibilni), stejné jako
regionaln¢ pevné sménné kursy predstavuji z tohoto pohledu nekonzistentni feseni, které vede
k existenci jednotné¢ho finan¢niho prostoru a patnacti nezavislych prostori narodnich meén.
V této skutecnosti je obsazeno potencialni napéti, které bylo zfetelné patrné piedevsSim
v pribé¢hu 90. let. Uvedené napéti mlze odstranit pouze ménova unie. Pii fixovanych
sménnych kursech (od roku 2002 jednotné evropské méné€) se budou fidit finan¢ni a
kapitalové toky pouze vyhodnosti jednotlivych investinich moznosti. Odpadnou tak
ocekavani zmeén devizovych kursti, jakozto samostatnd determinanta mezinarodnich
portfoliovych rozhodnuti. Ekonomicka nutnost zavedeni ménové unie je tedy podle této teorie
interdependence fadi v tésné piimé souvislosti se stale silici integraci finan¢nich trht v
Evropé.

P.Boﬁngeljz| k tomu dodava, Ze vstupem do zavéretné etapy EMU a vytvofenim
Evropslﬁ'; centralni banky (ECB) dojde u vSech zcastnénych statii k ,,odnacionalizovani
penéz“,” nebot’ vSechny kompetence ménové politiky budou pieneseny z narodni urovné na
uroven SpoleCenstvi. Dodnes pievladajici ,,monetarni nacionalismus®“ neni pouze
kratkozrakosti, ale mlize pfedstavovat i nebezpeci pro vnitini trh EU. Bez ménové unie se
totiz nedostavd jednotnému vnitinimu trhu EU adekvatniho penézniho a ménového tadu.
Nedostatecna konzistence fadi v sobé nese riziko, ze pfi organizaci zbozovych a financnich
trht bude opétovné dochazet k izce narodnim feSenim, tedy k protekcionismu a kontrole
kapitalovych tokd.

V oblasti ekonomickych véd neni sporné, ze neomezovany pohyb mezinarodnich
finan¢nich toki je povazovan za konstruktivni znak trzné orientovaného svétového
hospodarstvi. Tim je zaruCeno, ze investofi mohou nasmérovat svljj kapital tam, kde jim to
slibuje nejvyssi vynosy. Naproti tomu kontrola pohybu kapitadlu vede nutné k suboptimalnim
feSenim. Pfi tomto shodn¢ sdileném nazoru ohledn¢ vyznamu otevienych finan¢nich trhti byva
Casto piehlizena skuteCnost, ze toto bez omezeni pozitivni hodnoceni plati pfedevSim pro
takové ménové systémy, kde nedochazi k zadnym zménam devizového kursu, tzn. pouze pro
institucionalni uspofadani ménové unie. V piipad¢ systémt s flexibilnimi a systémi s
regiondln¢ pevnymi devizovymi kursy, jako byl naptiklad Evropsky ménovy systém, mize
tato volnost pohybu penéznich a kapitalovych tokii krom¢ zminénych piednosti piinaSet také
znacné narodohospodartské problémy. Ocekavani zmén devizovych kurst se totiz stavé jednou
z podstatnych determinant privatnich investi¢nich rozhodnuti. Zavéry empirickych studii
jednoznaéné dokazuji, ze ne vzdy existuji spolehlivé souvislosti (pouze) mezi
fundamentalnimi makroekonomickymi udaji a vyvojem devizového kursu.

! Podrobnéji viz Eucken, W. : Grundsatze der Wirtschaftspolitik, Tubingen 1952.

% Napt. Bofinger, P. : Europa : Ein optimaler Wihrungsraum?, ve sborniku Europiische Integrationsprobleme aus
wirtschaftswissenschaftlicher Sicht, 1994.

* S timto pojmem se lze setkat také u F. A. Hayeka, v Hayek, F. A.: Entnationalisierung des Geldes, Tiibingen
1997. Hayek vsak v této souvislosti nemél na mysli pfevedeni kompetenci ménové politiky na nadnarodni
instituci, nybrz emisi pené¢z soukromymi bankami.
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Jak konstatuje jiz J. M. Keynes ve své ,,General Theory“,l“—"poptévka investora ohledné
vkladu v urcit¢é méné je Casto motivovana pouze tim, ze se domniva, ze ostatni investofi
ocekavaji zhodnoceni této mény. V konecném vysledku, tak mohou lehce vznikat spekulativni
tlaky, jejichz vlivem muze dojit ke zhodnoceni mény, stejné¢ jako k jejimu znehodnoceni, aniz
by to bylo z hlediska jejich zakladnich faktorti vysvétlitelné. Takova naruSeni mohou v
piipad¢€ volné pohyblivych kurst trvat i n€kolik let a pfitom nabyvat ¢asto znacného rozsahu
(napt. apreciace USD v letech 1980 - 1985). Spekulativni utoky na francouzsky frank na
podzim 1992 a v 1ét€¢ 1993 dokazuji, Ze Soklim tohoto typu mohou byt vystaveny i mény
v systému regionalné¢ pevnych devizovych kursi, pficemz muze dojit k trvalému zpochybnéni
stability takového systému.

Integrované finan¢ni prostiedi s ,,proménlivymi‘ devizovymi kursy je z tohoto hlediska
neustale konfrontovano s rizikem masivniho pohybu kapitdlu mezi za¢astnénymi staty, aniz
by to bylo vysvétlitelné makroekonomickymi ukazateli. V tom spoc¢iva nejvetsi rozdil ve
srovnani s ménovou unii, kde je investi¢ni rozhodO\ﬁ'ni ovlivnéno vyhradné efektivnim
zuroCenim a rizikem jednotlivych portfoliovych investic.

Mnozi ekonomové povazuji mezinarodni financni trhy za ,nestranné rozhod¢i*
celkového hospodarského vyvoje jednotlivych zemi. Podle tohoto nazoru by Spatna
hospodaiska politika byla postizena odlivem kapitalu a odpovidajicim tlakem na depreciaci
doméci mény, zatimco stat orientovany na stabilitu by mé¢l byt odménén piilivem kapitalu
a tendenci k apreciaci mény. Z této perspektivy by musel byt prechod k ménové unii hodnocen
negativng, nebot’ by zrusil tento vyznamny makroekonomicky sankéni mechanismus. Zakladni
problém této Casto pouzivané argumentace spoCivd v tom, ze pro toto tvrzeni neexistuje
presveédciva empiricka evidence. Je sice mozné poukézat na mnoho ptikladt, kdy financni
trhy timto zptisobem reagovaly, avSak, jak uz bylo vySe uvedeno, je stejn¢ tak mozné, aby
staty s nesolidni rozpoctovou politikou byly ,,odménény* apreciaci své mény nebo naopak,
aby stat orientovany na stabilitu byl postizen sankci tlaku na depreciaci mény. Je tudiz velmi
problematické povazovat finan¢ni trhy za ,,rozhod¢i® makroekonomickych politik. Sankce
znehodnoceni mény ma kromé toho casto nezddouci vedlejsi efekty v podobé
mikroekonomicky nepfiméienych zmén mezinarodni konkurenceschopnosti. Ménova unie
finan¢nim trhim tuto roli odebere. Pfednost ménové unie ve srovnani se systémem regiondlné
pevnych kursii spo¢iva ve fixaci sménnych kurst (resp. spolecné méng), coz zabrani vSem
porucham, které mohou nastat vlivem spekulace na devizovych trzich. Naproti tomu v ptipadé
Evropského ménového systému by bylo nutné vzdy pocitat se spekulativnimi utoky, jimiz je
testovana hodnovérnost stanovenych paritnich hodnot. Na obranu tohoto systému je potom
nutné vyuzit restriktivnich monetarnich opatieni.

V piipad¢ vnitiniho trhu s volné pohyblivymi devizovymi kursy by bylo nutné pocitat
stim, ze muze dochazet ke spekulativnim vlnam doprovazenym silnymi vychylkami
devizovych kurst, ztetelné presahujicimi narodni diference ve vyvoji mezd a cen. V zemi se
zhodnocenou ménou by doslo k znevyhodnéni domécich podnikli v mezinarodni hospodaiské
soutézi, ackoliv se nijak nezménila jejich technologickd vykonnost ani mzdové néklady.
V zemi spodhodnocenou ménou by naopak dosSlo ke zvySeni mezinarodni
konkurenceschopnosti domacich producentti, ackoli nedoslo ke zlepSeni produktivity ani
snizeni mzdovych néklada. V ptipadé chybného smétovani flexibilniho devizového kursu tak

* Keynes, J. M.: General Theory of Employment, Interest and Money, The Collected Writtings of John Keynes,
Vol. VII, London 1936.
> Bofinger, P.: Braucht die gemeinsame Wihrung die Politische Union?, Internationale Politik, n. 9, 1995.
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muze dochazet k vyznamné zméné mezinarodni konkurenceschopnosti, pii dlouhodobé
trvajicim nadhodnoceni mény az ke snizovani industrializace zem¢. Na evropském vnitinim
trhu s jeho nynéjSim vysokym stupném provazanosti zahrani¢niho obchodu mezi
ekonomikami ¢lenskych zemi EU by tyto poruchy byly velice zdvazné.

Hlavni pfednost ménové unie tedy spoc¢iva v tom, Ze uvniti EU odstraiiuje podnikatelska
rizika spojena s mistem vyroby a rizika podminénd zménami devizovych kurs. Z tohoto
hlediska teprve ménova unie umozni Evropé plné vyuziti pfednosti vnitiniho trhu. V piipadé
zavaznych poruch v hospodaiské soutézi zptisobenych chybnymi vykyvy devizovych kurst by
nebylo mozné vyloucit, Zze by v jednotlivych zemich znovu ptevladly protekcionistické
tendence. Bylo by nutné pocitat také s tim, ze v piipad¢ silnych tlakti na zhodnoceni mény by
se mohly objevit 1 snahy o omezovani pohybu kapitalu, coz by rovnéz ohrozovalo existenci
jednotného wvnitiniho trhu. Zatimco ménové Soky v systému regionalné¢ pevnych kursi
znamenaji predevsim negativni makroekonomické efekty, v systému volné pohyblivych kursi
se dotykaji predev§im mezindrodni délby prace a jsou tedy mikroekonomické povahy.
Akceptace vnitiniho trhu tedy zavisi v neposledni fadé¢ na tom, aby nebyla zpochybnéna
funk¢nost trzniho mechanismu na zbozovych trzich spekulativnimi pohyby kapitalu.

S timto nazorem se neztotoziuje M. Feldstein,l;| ktery naopak tvrdi, ze rigidita
devizového kursu mtize omezit obchod uvniti EU. Argumentuje predevSim tim, Ze exportéii
ze zemi EU se budou na téchto trzich stretavat také s konkurenci ze zemi mimo EMU,
u kterych nelze vyuziti devalvace mény vyloucit. Zabyva se rovnéz piipadem znehodnoceni
nekteré meény ze tietich zemi, které vyvold expanzi exportu pouze do jedné z Clenskych zemi
EMU, jez po zavedeni spolecné meény ztrati svoji obranyschopnost proti ristu miry
nezaméstnanosti, zvlasté pak, jestlize zlstanou zachovany piirozené prekazky pohybu
pracovnich sil v EU (jazykové bariéry, bydleni, odborova organizovanost, urovein mezd
apod.).

Z vySe uvedenych nazort plyne, Ze odstranéni kolisani sménnych kursi mezi ucastniky
EMU pfispéje k rovnym podminkdm hospodarské soutéze podnikili, snizi naklady na sménu
a jisténi devizového kursu, ¢imz se znacné prohloubi vzajemna propojenost jednotlivych zemi
prostiednictvim piimych a portfoliovych investic. Zvysi se také transparentnost cen a trhu a
tim 1 intenzita hospodaiské soutéze. Ménova unie tak podpoti funkénost jednotného vnitiniho
trhu a doda impulsy pro hospodarsky rtist a tim 1 pro zaméstnanost v Evropské unii.

Ekonomické vyhody se vSak neomezuji pouze na zbozové trhy. Zavedenim EMU
vznikne v Evrop¢ spolecny finan¢ni trh, ktery se svym vyznamem pfiblizi finanénimu trhu
USA. Konkurence na financnich trzich, mezi jednotlivymi centry, jakoz i v oblasti nabidek
finan¢nich sluzeb zesili. Z toho vyplynou vyhody pro soukromé investory a ostatni uzivatele
finan¢nich sluzeb.

Spole¢na ména euro se jako mezinarodni obchodni, investi¢ni a rezervni ména miize stat
skutecnou konkuren¢ni ménou vzhledem k USD, ¢imz dojde k vyrazné modifikaci stavajiciho
mezinadrodniho ménového systému.

8 Feldstein, M. : The Case Against EMU, The Economist, 13.7. 1992.
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Naklady vyvolané piechodem k ménové unii

Néklady spojené se zavedenim ménové unie je mozné zkoumat piedev§im
z makroekonomického hlediska. Jde hlavné o naklady, které vzniknou pfi ztrat¢ devizového
kursu jako nastroje hospodarské politiky a v souvislosti s redukei tlohy centralni banky ve
vnitini ekonomice.

Moznost vyuziti devizového kursu jako nastroje vyrovnavajiciho rist nakladd,
zpusobeny pﬁasunem poptavky z vnitini ekonomiky do zahrani¢ni, je pfedmétem analyzy
R. Mundella.” Takovyto pfesun povede k poklesu vyroby a zaméstnanosti ve vnitini
ekonomice, zatimco v zahrani¢i bude vyroba a zaméstnanost rust. Pokud nedojde v domaci
ekonomice k redukci spotfeby a v zahrani¢ni k jejimu zvyseni umérné k ristu vyroby, projevi
se tato nerovnovdha ve vnitini ekonomice pasivnim saldem vykonové bilance, a naopak
v zahrani¢i aktivnim saldem vykonové bilance. Vnitini ekonomika je tak svoji
nezaméstnanosti a pasivnim saldem vykonové bilance konfrontovana s plnou zaméstnanosti a
aktivni vykonovou bilanci v zahrani¢i.

Pokud by existovaly pohyblivé nominalni mzdy a ceny, pak by doSlo ve vnitini
ekonomice k jejich poklesu. Tim by se zvysila konkurenceschopnost domacich vyrobkl na
zahrani¢nich trzich a pokles vyroby a zamé&stnanosti by byl eliminovan. Naopak v zahranic¢i by
zvySeni mezd a cen vedlo ke snizeni konkurenceschopnosti a nasledné by doslo i1 ke snizeni
vyroby a zam¢stnanosti.

R. Mundell ve svych analyzich vyrovnavaciho procesu formuluje predpoklady pro
optiméalni ménovou oblast v podminkach ztrnulych mezd a volného pohybu pracovnich sil.
Soucasné vsak také zkoumd situaci, kdy mzdy jsou smérem dolti nepruzné a nedochazi
k zddnému pohybu pracovnich sil. V tomto pifipadé dochéazi k vyrovnavacimu procesu pies
rust mezd a s tim spojeny rast inflace v zahrani¢i. Ke snizeni inflace miize dana ekonomika
pouzit dvou nastroju, restriktivni ménovou a fiskalni politiku nebo zhodnoceni své mény.
Restriktivni ménova a fiskalni politika by vsak vedla ke zvyseni i tak prebytkového salda
vykonové bilance. Aktivni saldo vykonové bilance je tak cenou za nizkou infhci. V piipadé
zhodnoceni mény je mozné snizit soucasné piebytek vykonové bilance i inflaci.

Podle R. Mundella by proto zemé¢, pro které je charakteristickd mzdova stabilita a mezi
nimiz nedochazi k pohybu pracovnich sil, mély vyuzivat systém volné¢ pohyblivych
devizovych kurst. Zieknuti se devizového kursu jako vyrovnavaciho ndstroje miiZze témto
zemim pfinaset nevyhody, pokud dojde k poptavkovému Soku. R. Mundell uvadi, ze vliv
poptavkového Soku na vyrobu a cenovou hladinu je mozné zcela elimilﬁwat pravé pomoci
zhodnoceni, resp. znehodnoceni mény. Tento nazor zastava i M. Feldstein.

L]

Zaveéry R. Mundella a M. Feldsteina jsou zpochybniovany v analyze R. McKinnona.
Ten poukazuje na to, Ze znehodnoceni mény sice zvysi poptavku po domacim zbozi, soucasné
ale v disledku zvySeni cen dovdzeného zbozi a zvySeni mezd dojde k poklesu nabidky.
Pozitivni G¢inky znehodnoceni mény na vyrobu jsou tim mensi a negativni uc¢inky na cenovou
hladinu tim vétsi, ¢im je ekonomika otevienéjsi. McKinnon proto nevidi zddnou nevyhodu v
tom, dojde-li ve velmi oteviené¢ ekonomice k eliminaci devizového kursu jako nastroje

" Mundell, R. A.: International Economics. New York, Macmillan 1968.

8 Blize tamtéz.

? Feldstein, M. : The Case Against EMU, The Economist, 13.7. 1992.

' McKinnon, R.: An International Standard for Monetary Stabilization, Institute for International Economics,
Washington D. C. 1984.
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hospodaiské politiky, nebot’ ucinky znehodnoceni meény nejsou trvalého charakteru.
Konkurenceschopnost domacich vyrobkli na zahrani¢nich trzich je mozné zvySit pomoci
znehodnoceni mény pouze kratkodobé. Na zakladé vySe uvedené analyzy se naklady spojené s
ménovou unii postupné ztraceji s rostoucim stupném otevienosti ekonomik. Také pro méné
oteviené¢ ekonomiky, vyznacujici se vyraznou ztrnulosti mezd a cen, se budou ﬁ)stupné se
zvySujici se mobilitou pracovnich sil ndklady souvisejici s ménovou unii sniZovat.

Podle McKinnona tedy neni znehodnoceni mény néstrojem, ktery by bylo mozné pouzit
k eliminaci kazdého napéti v ekonomice, jak se domniva Mundell. Pii ¢astém pouziti tohoto
nastroje navic dochazi ke snizovani jeho Gc¢innosti. Pfesto ale existuje fada ptipadl, kdy tento
nastroj muze prispét rychle a s nizkymi vyrovnavacimi naklady (niz$i pokles vyroby
a zaméstnanosti) k obnoveni celkové ekonomické rovnovahy. K dlouhodobému zajiSténi
rovnovahy vsak nevede, podle McKinnona, zadna jina cesta nez restriktivni ménova a fiskalni
politika. Pii jejich pouziti dojde k poklesu vyroby a k tlaku na ceny a tim i mzdy. Snizovani
mezd a cen vede ke zlepSeni zahranicni konkurelﬂﬁeschopnosti domécich vyrobkl a tim ke
zvySovani exportu a nasledné k roz§ifovani vyroby.

[.]

Také autoti P. de Grauwe, D. Gros, N. Thygesen™ popiraji tvrzeni, ze v podminkach
malé pruznosti mezd a nedokonalé mobility pracovnich sil miize byt zména devizového kursu
ucinnym nastrojem. Zastavaji nazor, zZe devalvace devizového kursu neni vhodna pro utlumeni
negativniho hospodaiského Soku, ale naopak spiSe iniciuje vyssi miru inflace. Zemé opirajici
se o devalvacni feSeni exogennich Soki se dostavaji do bludného kruhu devalvace vedouci
k inflaci a ji vynucené dalsi devalvace.

Dalsi naklady, které mohou vzniknout u jednotlivych zemi po jejich zapojeni do
ménovEé unie Elﬁieme analyzovat pomoci vztahu mezi mirou inflace a mirou
nezameéstnanosti. Pokud je cilem vlady plnd zaméstnanost, mize vlada svoji expanzivni
politikou snizit miru nezameéstnanosti, ale za cenu zvySeni miry inflace. Naopak pfi
uplatnovani restriktivni ménové politiky se bude snizovat mira inflace pfi rostouci mife
nezaméstnanosti. Dlouhodobé sice neni mozné vyuzit expanzivni politiky k realizaci
zadoucich vysledkl v oblasti zaméstnanosti, ale pro vlady s kratkodobymi cili jsou tyto zmény
stale vyhledavanym nastrojem. Zapojenim do ménové unie ztrati vlada dané¢ zem¢ moznost
vyuzit tohoto nastroje pro sledovani svych cilii. Kone¢ny vysledek bude v tomto piipadé
zaviset na tom, jaké preference v ménové unii prevladnou, tedy na tom, zda bude ménova
stabilita preferovana nad plnou zaméstnanosti a nebo naopak. V poslednich letech potvrdila
velka vétSina Clenskych zemi EU, Ze davé prednost makroekonomické stabilité pted pokusy o
kratkodobé koncipovanou politiku zaméestnanosti.

Zapojenim zem¢ do ménové unie dojde také k eliminaci dulezitého zdroje financovani
deficitu statniho rozpoctu. Timto zdrojem je vynos statu z monopolu emise penéz centralni
bankou. Vstupem do ménové unie, kterd se vyznaCuje cenovou stabilitou, odpadne pro
zainteresované zem¢ moznost vyuzit tohoto zptisobu financovani. Problémy by tim mohly

" Tamtéz.

2 Problematika vyrovnavacich procesti vykonové bilance je blize vysvétlena v Durcakova,]., Mandel,M.:
Mezinarodni finance. Praha, VSE 1998, Jankovska,A., Sponer,M.: Mezinarodni finance. Brno, ESF MU 1999,
Mandel,M.: Centralni banka v oteviené ekonomice. Praha, VSE 1996 a v Polougek,S., Frait,J.: Mezinarodni
finance A. Karvina, OPF SU 1995.

13 Napt. v De Grauwe, P.: The Economics of Monetary Integration, 3" edition. New York, Oxford University
Press, 1997, Gros, D., Thygesen, N.: European Monetary Integration. London, Longman Group UK Limited
1992, Gros, D.: Towards Economic and Monetary Union : Problems and prospects, CEPR, Brusel 1996.

' Blize viz El-Agraa, A. M. : Economics of the European Community. Oxford, Philip Allan 1990.
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vzniknout predevSim tém zemim, ve kterych infla¢ni financovani deficitu statniho rozpoctu
hraje diilezitou roli.

M. Feldstein dale uvadi, ze zavedenim jednotné mény odpadne moZzZnost vyuZzit
devizového kursu jako vyrovnavaciho nastroje. Pokud by za téchto podminek odbory
a zaméstnanci v ekonomicky slabSich zemich prosazovaly piimé vyrovnani mezd, bez
odpovidajiciho zvysSeni produktivity prace, na mzdovou uroven existujici v elﬁnomicky
vyspélejsich zemich, dochdzelo by v téchto zemich k nariistu nezaméstnanosti.” Je proto
dalezité¢, aby zistalo zachovano védomi vlastni odpovédnosti jednotlivych zemi za
hospodarsky rist a zaméstnanost.

Na zéklad¢ vyse uvedenych potencialnich pfinost a nédklada spojenych s prechodem na
ménovou unii, je mozné ucinit zavér, ze jednotlivé zemé budou na ménové unii profitovat
rozdilné. Vstup do ménové unie miize byt pro nékteré zemé spojen i s poklesem Zivotni
urovné. Spise negativni u€inky je mozné ocekavat u relativné velkych zemi a zemi s vysokou
preferenci ménové stability. Tyto zavéry jsou vSak zalozeny Cist¢ na ekonomickych tivahach.
Nelze opomenout ani politické z4jmy, které¢ budou vstup zemé& do ménové unie podporovat,
nebot’ v ni mohou spatfovat ptrechodnou etapu k vytvoieni unie politické.

Rezenzoval: Ing. Martin Kvizda, MU Brno, ESF, katedra ekonomie

' Feldstein, M.: The Case Against EMU, The Economist, 13.7. 1992.
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