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Stane se euro
rovnocennym konkurentem
amerického dolaru?

PETR PAVLIK

Zacatek roku 2002 se nesmazatelné zapsal do hospodaiskych déjin tim, Ze doslo k za-
vedeni jednotné evropské mény — eura! ve fyzické podobg, tj. v podobé bankovek a min-
ci. Tzv. eurozénu v soucasnosti obyva vice nez 300 miliont lidi. Podle nadzoru Roberta
A. Mundella,? profesora newyorské Columbia University a drZitele Nobelovy ceny za eko-
nomii z roku 1999, bylo zavedeni eura pro mezinarodni ménovy systém jednou z nejvét-
Sich uddlosti posledniho desetileti. Start eura rozsifil svétové ménové oblasti na tfi — do-
laru, eura a jenu.? Hruby domaci produkt (HDP) eurozony ¢ini zhruba 7 biliont dolart ve
srovnani asi s 9,5 bilionu USA a s 5 biliony Japonska. Vét§ina odbornikd povazuje vytvo-
feni eura za viibec nejvyznamnéjsi zménu mezindrodniho ménového systému po kolapsu
bretton-woodského systému* v roce 1971.

Euro je zatim prili§ mladou ménou na to, aby se dalo s jistotou fici, zda a kdy by se
mohlo stat kliCovou mezinarodni ménou. I americkému dolaru trvalo nékolik desetileti,
nez se stal vedouci svétovou ménou, a tak prevzal vid¢i postaveni po britské libfe, a to
navzdory tomu, Ze ekonomika USA byla zdaleka nejvétsi svétovou ekonomikou po celé
20. stoleti. Americky dolar se stal dominantni mezindrodni ménou teprve po skonceni dru-
hé svétové valky a tuto pozici si udrzel az dodneska. Touto pozici nedokézala citelné otrast
ani rostouci role némecké marky a japonského jenu na svétovych finan¢nich trzich ze-
jména v poslednich dvaceti letech minulého stoleti.

Stane se euro ménou, ktera bude schopna ohrozit dosavadni vysadni postaveni ame-
rického dolaru? Nazory na budouci mezinarodni roli eura vykazuji velké rozpéti — od ne-
vyznamné role eura ve stinu dolaru ptes bipolarni systém az po jednozna¢nou dominan-
ci eura. Navzdory urcitym pocatecnim potizim, které mohou byt dany i moZna nepfili§
vhodnym nacasovanim zavedeni eura, zejména piredCasnym zahajenim tieti etapy ménové
unie,’ je Evropska hospodafska a m&nova unie (EMU) velkolepym projektem, jenZ je po-
dle vétSiny odbornikd z dlouhodobéjsiho hlediska ,,odsouzen* k tspéchu. To neznamena,
Ze se nemuzeme setkat i s velmi skeptickymi hlasy. Vzhledem k tomu, Ze jejich autory
jsou Casto velmi v&hlasni ekonomové, nelze je brét na prilis§ lehkou véhu.® I v &eskych aka-
demickych kruzich se miizeme setkat nejen s odpiirci vstupu Ceské republiky do eurozé-
ny, ale pfimo s odmitnutim samotné EMU.” Kromé toho néktefi pravni experti povazuji
Evropskou hospodafskou a ménovou unii za pravnicky nedokonaly termin. PfestoZe pri-
marni pravo Evropskych spolecenstvi (ES) tento termin disledné pouZiva, byla ve sku-
tecnosti naplnéna pouze ménova unifikace, zatimco hospodarska politika zstava v rukou
jednotlivych ¢lenskych statti Unie. To pochopitelné evokuje otdzku, zda viibec mize fad-
né fungovat ménova unie bez skutecné hospodéiské unie.

Muzeme si také poloZit otazku, zda nebylo euro opravdu zavedeno prili§ brzy a prekot-
né, zda nebylo azZ nadmérné podporovano politickymi ambicemi nékterych jeho zastanct.
V této souvislosti je tfeba poznamenat, Ze kone¢né rozhodnuti, véetné terminu zavedeni
eura, bylo v konecné fazi skute¢né primarné politickym rozhodnutim a ekonomické argu-
menty hraly jen podplrnou a viceméné sekundarni roli.® Je moZné, Ze pokud by se zave-
deni eura neustédle odsouvalo do budoucnosti, mohl cely projekt EMU postupné ,, vysumeét
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do ztracena“.® Za zminku stoji i znamy vyrok Helmuta Kohla: ,, Prijal jsem to rozhodnu-
ti [o vytvoreni jednotné mény — pozn. aut.] proti némeckym zdjmiim. Tento krok byl poli-
ticky sprdvny, protoZe Némecko potrebuje prdtele. V Evropé o nds nemohou panovat Zdd-
né pochyby. “10

Hlavnim smyslem této stati je ukdzat na vybranych ptikladech, nakolik se jiZ euro staci-
nakolik plni zakladni funkce vyznamné mezinirodni mény a jaké jsou jeho perspektivy
v blizké budoucnosti. Rada signili naznacuje, Ze euro spliiuje mnohé piedpoklady po-
tfebné k tomu, aby se stalo vaZnym konkurentem dolaru jizZ v dohledné dobé. Stat si vsi-
ma téZ nékterych prekdzek a uskali, s nimiZ se EMU musi a bude muset potykat.

Nejprve se budu zabyvat tim, zda je eurozéna optimalni ménovou oblasti. Tato otazka
se pomérné Casto vyskytuje v odborné literatute. Pfesto, nebo praveé proto jsem povazoval
za vhodné nastinit tuto problematiku alesponi v hrubych rysech. Jde totiZ o jeden z nej-
zasadnéjsich teoretickych problému, ktery EMU doprovazi od samého pocatku. Potom
pfejdu k tomu, jakou roli hraje euro v soucasnosti ve svétovém hospodarstvi z hlediska
podilu eurozény na svétovém HDP, obchodu, oficidlnich devizovych rezervach, vybra-
nych ukazatelich finan¢nich trhi apod. Poté se budu zabyvat roli eura ve svétovém méno-
vém systému jako v jednom z hlavnich subsystému svétového hospodafstvi. Zde bude
soucasné uveden prehled zemi, které euro pfijaly jako svou jedinou nebo hlavni ménu, ja-
koz i statd, jejichZ mény jsou na euro Uzce napojeny pomoci riiznych kurzovych mecha-
nismd. DalSi ¢4st stati bude pojednavat o potencidlu eura pfi ,,dobyvani* dal§ich oblasti
svéta. Jednak téch, kde se jiZ euro stava nebo se v dohledné dob€ stane ménou ¢islo jed-
na (napf. v zemich stfedni a vychodni Evropy), jednak téch, kde bude vazné soupefit
s americkym dolarem (napf. v Latinské Americe ¢i v zemich Blizkého vychodu). V zaveé-
recné Casti své stati jsem se snaZil upozornit na nékteré problémy, které mohou ovlivnit,
zda a do jaké miry se euro skute¢né stane silnou a stabilni ménou a zaroveil vaZnym kon-
kurentem amerického dolaru.

JE EMU OPTIMALNI MENOVOU OBLASTI?

Po rozpadu bretton-woodského systému pevnych ménovych kurzl na pocatku 70. let
20. stoleti se ukazala nutnost stabilizace devizovych kurzt. V té dobé se v ES po Cetnych
diskuzich objevil navrh pfibliZit se k ménové unii vytvofenim paralelni mény, kterd by
fungovala vedle mén ¢lenskych statd jak pro oficidlni ucely, tak i ve funkci rezervni mé-
ny a prostiedku pro zuctovani na devizovych a kapitdlovych trzich. Jeji vyznam by po-
stupné rostl, jednotlivé ekonomiky by se na jeji pouZivani adaptovaly a nakonec by mohla
nahradit mény ¢lenskych statl jako jednotna ména. Tato myslenka byla dotaZena do urci-
té podoby v roce 1979, kdy na zakladé€ iniciativy francouzského prezidenta Valéry Gis-
carda d’Estainga a némeckého kancléfe Helmuta Schmidta o vytvoreni ,,z6ny ménové sta-
bility vznikl Evropsky mé&novy systém (EMS),!! ktery byl ur€itou iniciativou ¢lenskych
statl ES (zahrnujici pouze tyto zemé), avSak fungujici mimo oficialni smluvni ramec ES.

Prvni ropny Sok v letech 1973-1974, kdy cena ropy vzrostla vice neZ na ¢tyfnasobek,
vyrazné piispél k prohloubeni rozdil mezi ekonomickymi vysledky jednotlivych clen-
skych statd EHS, k nimZ se v té dobé pripojila Velka Britanie, Irsko a Dansko. Zatimco
Némecko diky své fiskalni i monetéarni discipliné dostalo inflaci zahy pod kontrolu, Itilie
a Velka Britanie se zacaly potykat s vysokou inflaci a s ohromnym deficitem platebni bi-
lance. Tyto rozdily v makroekonomické situaci jednotlivych zemi, které do zna¢né miry
ovlivnila schopnost jednotlivych vlad provadét vice ¢i méné adekvatni hospodarskou po-
litiku, vyvolaly otazku, zda vzrGstajici rozdily v ekonomické vykonnosti nezabrani dalsi
ménové integraci v ramci EHS, coZ vedlo k ivahdm o tzv. optimdlni ménové oblasti.

Neoklasicti ekonomové se vétSinou domnivali, Ze rozdily v hospodéiskych vysledcich
jsou zpusobeny hlavné rozdilnou makroekonomickou politikou. Podle jejich nazoru je
konvergence, nutnd k vybudovani hospodarské a ménové unie, predevsim véci politické
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vile. Optimalni ménova oblast by pak byla ta, v niZ by se vlady rozhodly provadét politi-
ku vedouci ke stabilité. Dalsi skupina tvrdila, Ze rozdily v ekonomickych vysledcich jsou
zpusobeny rozdilnymi strukturami ekonomik, zejména na trzich prace. Podle tohoto nazo-
rového proudu takové faktory, jako je sila a chovani odbord, vedly v jednotlivych zemich
k rozdilnému sklonu k inflaci, a dokud budou tyto vyrazné rozdily pietrvavat, nebude moz-
né dospét k trvalému stanoveni kurzii mezi mé&nami ¢i k vytvoreni jednotné mény.!2

Vyznamny piinos v této oblasti predstavoval ¢lanek Roberta A. Mundella o teorii opti-
malnich m&novych oblasti z roku 1961.13 Tento autor definoval optimalni m&novou z6nu
jako prostor s vnitini mobilitou vyrobnich faktorti (véetné meziregionalni a meziodvétvo-
vé mobility) a vnéjsi nemobilitou faktort. Pfitom vychazel z toho, Ze pfi neménnych ce-
niach a mzdich se mohou souc¢dsti ménové oblasti stat pouze zemé s vysokou mobilitou
prace a kapitalu, coZ jim umoZzni v rdmci dané oblasti udrZovat plnou zaméstnanost, tak-
Ze k zajisténi zaméstnanosti jiZ nebude nutnd zména ménovych kurzii mezi jednotlivymi
zemémi ménové oblasti. Ztrata moZnosti ovliviilovat ekonomické procesy zménou méno-
vych kurzi je tak nahrazena vysokou flexibilitou a mobilitou prace i kapitalu. Mundell se
ve svém vyzkumu zaméfil pfedev§sim na mobilitu prace a kapitalu za podminek pevného
nebo plovouciho ménového kurzu a snazil se najit odpovéd na otdzku, zda se mohou vy-
robni faktory z oblasti hospodafského ttlumu uvnitf ménové zony presunout do 1épe pro-
sperujici oblasti.!*

K dal§imu rozvoji teorie optimalni ménové oblasti pfispél Ronald I. McKinnon, jenZ se
zaméfil na dopad obchodu mezi jednotlivymi subregiony ménové oblasti. Tento autor do-
sp€l k ndzoru, Ze velikost optimalni ménové oblasti velmi zavisi na stupni otevienosti eko-
nomiky, "> kterou definoval jako pom&r mezi obchodovatelnym zboZim ve vztahu k do-
maci produkci a spotfebé s ohledem na jeji vliv na vnéjsi ekonomickou rovnovahu a na
vnitfni ekonomické procesy. Ke koncepcnim zakladim evropské ménové unie prispél téz
Peter Kenen, jenz klade diraz zejména na primyslovou diverzifikaci. Podle jeho nazoru
nejvyspélejsi zemé dosdhly velmi vysokého stupné pramyslové diverzifikace.!®

Zasadnim zptsobem prispél do teoretické diskuze o optimalnich ménovych oblastech
rovnéz Paul de Grauwe, ktery vyslovil myslenku o roli politické viile provadét zadouci fis-
Kkalni transfery uvnitf ménové unie.!” Podle jeho nazoru mohou fiskalni transfery nahradit
nedostate¢nou mobilitu pracovnich sil a kapitalu. Soky tak mohou byt tlumeny pomoci
fiskédlnich transferi z jednoho regionu ménové zoény do druhého. Tento argument je rele-
vantni zejména v piipadé némeckého znovusjednoceni (véetné ménové unie), které vyvo-
lalo bezprecedentni a obrovské fiskalni transfery.'® V této souvislosti je spravné poloZit si
otazku, zda jsou zem¢é EMU pripraveny na fiskdlni transfery zna¢ného rozsahu zejména
v situaci, kdy bude ¢lenstvi nékteré zemé v eurozéné ohroZeno v disledku tézko zvlad-
nutelné makroekonomické nestability. Situace se mize dédle zkomplikovat rozsifenim eu-
rozény o nové Cleny ze stfedni a vychodni Evropy.

K nejznaméjsim kritikim teorie optimalnich ménovych oblasti patii napt. Milton Fried-
man nebo Paul Krugman. Presto pravé M. Friedman vyznamné pfispél k definovani opti-
malni mé&nové oblasti.!® Inspirativni se stalo zejména jeho zdiivodnéni superiority plo-
voucich kurzti vici fixnim kurzm. Friedman argumentoval, Ze plovouci kurzy dovoluji
lepsi pfizpliisobeni Sokiim, a proto je pfijeti tohoto kurzového reZimu pro ekonomiky vhod-
néjsi. Jestlize jsou ceny a mzdy relativné rigidni a vyrobni faktory nejsou mezi zemémi
dostatecné mobilni, pak v tom piipad€, pokud ekonomika Celi negativhimu nabidkovému
nebo poptavkovému Soku, je jedinym moZnym pfizptisobenim zména ménového kurzu.
V pripadé fixniho kurzu by Sok vyvolal ,,nepfijemné* zmény v cenové hladiné ¢i v za-
méstnanosti. Zatimco v situaci, kdy se ceny dokazi bezprostfedné prizpusobit veskerym re-
levantnim informacim a mobilita pracovni sily je dostatecné vysokd, rozdil mezi fixnim
a plovoucim kurzem podle jeho nizoru mizi.20

V souvislosti s diskuzemi o dopadech jednotné mény v Evropé vykrystalizovaly dva za-
kladni nazory na didsledky intenzivnéj$i obchodni integrace v ramci skupiny zemi. Ev-
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ropska komise?! se domnivala, Ze intenzivn&j$i obchodni vazby piinesou v&tsi synchroni-
zaci narodnich hospodatskych cyklu. Jestlize hospodarsky cyklus neni dostate¢né korelo-
van, je pravdépodobnost asymetrickych §okti?? vyssi. Divodem je riizna mira ristu HDP,
ktera mize byt vysledkem asymetrického Soku. Obchod mezi evropskymi primyslovymi
ekonomikami ma typicky vnitroodvétvovy charakter (intra-industry trade), pticemz je za-
loZen na vynosech z rozsahu a na nedokonalé konkurenci. Za této situace podle expert
Evropské komise mé€nova integrace nepovede k vétsi specializaci jako k moZnému zdroji
asymetrického Soku mezi ekonomikami.?* Tomuto ndzoru oponuje Paul Krugman,?* jenz
tvrdi, Ze vétsi obchodni integrace povede k vétsi specializaci zemi (za predpokladu klesa-
jicich dopravnich nakladtl), ¢imz dojde ke zvySeni pravdépodobnosti asymetrického Soku.
Vzhledem k vynosiim z rozsahu specializace povede k regiondlni koncentraci pramyslu,
coz se muze stat vaZznym problémem integrac¢niho usili.

Podle diivéryhodnych analyz23 ¢lenské staty EU nesplituji pfedevsim t¥i hlavni kritéria
pro optimalni ménovou oblast, kterd se tykaji mobility pracovnich sil, mobility kapitalu
a fiskélnich transferd. Trhy prace v EU jsou mnohem rigidnéjsi neZ ve Spojenych statech
a mzdova elasticita je v EU velmi nizk4, zejména ve srovnani s USA. Z toho vyplyva, Ze
dopad Sokit miize mit pomérné dlouhodoby charakter, coZ potvrzuje napt. dlouhotrvajici
pomérné vysokd mira nezaméstnanosti v ¢lenskych statech EU. Pouze z hlediska otevfe-
nosti ekonomiky a intenzity obchodnich vztahil spliuji ¢lenské staty EU pozadavky na
optimélni ménovou zénu.

Podle nékterych nazorli zavedeni eura dale sniZilo schopnost jednotlivych zemi stimu-
lovat ekonomickou aktivitu, a tak ovliviiovat nezamé&stnanost.2® Mezinarodni m&novy
fond jiZ ve své zprave z kvétna 1998 varoval, Ze neschopnost EU reformovat své trhy pra-
ce by se mohla stat Achillovou patou eurozény. Dnes se ukazuje, Ze to nebylo jen plané
varovani. Pravé v tomto bod¢ se zemé eurozény nepiiznivé lisi od jinych vyspélych zemi,
které nejsou soucasti EMU (napt. od USA, Kanady, Austrilie, Svycarska ¢i Velké Brita-
nie). Nicméné vlady zemi EMU si tuto skutecnost uvédomuji a jiz zaCaly podnikat urcité
kroky ke zpruznéni svych trhli préce.

Jiz pred zahdjenim tfeti etapy EMU se objevovaly ndzory upozoriiujici na skute¢nost,
Ze vnéjsi Soky jako napf. nahlé zvyseni svétovych cen ropy budou mit velmi asymetrické
dopady na redlné ekonomiky rtiznych zemi eurozény. Néktefi autofi povazuji omezené
moznosti zemi ménové unie reagovat na tzv. asymetrické Soky za hlavni nevyfeseny pro-
blém, spojeny se zaloZenim Evropské centralni banky a se vznikem eura.?’ Nepiiznivy do-
pad téchto asymetrickych Sokl bude vétsi praveé proto, Ze EMU nesplituje kritéria pro opti-
malni m&novou oblast.?® O&ekava se, Ze vyznamnym asymetrickym Sokem bude pro zemé
eurozoény pfipojeni prvni skupiny zemi stiedni a vychodni Evropy k EMU.2° Pokud by by-
la eurozéna z ekonomického hlediska homogennéjsi oblasti, pak by s nejvétsi pravdépo-
dobnosti byla odoln&jsi i vici asymetrickym Soktim.30

Eliminace asymetrickych ekonomickych Soku ¢i sniZeni jejich Cetnosti a hloubky jsou
do zna¢né miry zavislé na homogennosti ekonomického prostiedi celé ménové oblasti.
Mezi podminky, které vytvareji predpoklady pro vznik takového prostiedi, 1ze zatadit:

* vysoky stupeni mobility pracovnich sil a kapitalu uvnitf narodnich ekonomickych celkl
a mezi nimi navzijem,

e flexibilitu mezd a cen,

¢ vysoky a shodny stupeti vyrobni a exportni diverzifikace,

* otevienost a propojenost ekonomik,

e fiskalni koordinaci,

* politickou vtili a kohezi ¢lenskych statd,

* nominalni a redlnou konvergenci narodnich ekonomik.3!

Na otazku, zda je EMU optimalni ménovou oblasti, I1ze tedy zcela jednoznacné odpo-
védet, Ze nikoli. Nékteti odbornici tuto skutecnost pouZivaji jako argument pro to, Ze za-
vedeni EMU bylo z4sadni chybou ¢i v lepSim ptipadé predcasné. Jini se vSak domnivaji,
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Ze existence EMU miZe vést k tomu, Ze se eurozéna bude postupné pribliZzovat ke stavu
optimalni ménové oblasti.

EURO VE SVETOVEM HOSPODARSTVI

Z obecného pohledu mezindrodni ména pouZivand mimo emisni zemi zpravidla plni tii za-
kladni funkce — funkci prostfedku smény, funkci zictovaci jednotky a funkci uchovatele hod-
noty. Mezinarodni pouZivani ur¢it¢ mény je ovlivnéno rozhodnutimi u¢inénymi jak v ramci
soukromého sektoru, tak i v ramci vefejného sektoru (official sector), napt. centralnimi ban-
kami, vladami ¢i mezindrodnimi institucemi, jako je napt. MME. Pokud oddélime soukromy
sektor od verejného, je mozné rozlisit Sest funkci mezinarodni mény, které vyjadiuji urcité
nuance tii zdkladnich funkci v obou sektorech. Jako prostfedek smény urcitd ména v soukro-
mém sektoru plni roli transakéni mény (vehicle currency), zatimco ve verejném sektoru hra-
je intervencni roli. Jako zictovaci jednotka je v soukromém sektoru pouzivana pro fakturo-
vani (invoicing) a ve vetejném sektoru jako tzv. kotva (anchor). Jako uchovatel hodnoty je
urcitd ména vyuzivana v soukromém sektoru zejména pro portfoliové investice, zatimco ve
vefejném sektoru pro Ulely rezerv (zejména centralnich bank).32 V dnes§ni dob& euro jiz ve
vetsi ¢i mensi mife plni vSech Sest vySe uvedenych funkci.

V soucasném svété existuji jiz nékolik desetileti tfi hlavni tézZisté svétového hospodar-
stvi — Severni Amerika, zdpadni Evropa a Japonsko s Korejskou republikou. Ve srovnani
s nimi patii ostatni oblasti svéta z ekonomického hlediska minimdlné o patro niz. Vyjim-
ku snad tvoif jen dynamicky se rozvijejici oblast jihovychodni Asie, kde hlavng Cina se
v nepfili§ vzdalené budoucnosti mize stat velmi vaZnym konkurentem vSech tii vySe zmi-
nénych oblasti. Ekonomicky vyznam Ruska po rozpadu Sovétského svazu citelné poklesl
a bude trvat dost dlouhou dobu, neZ se jeho relativni pozice ve svétovém hospodarstvi vy-
razné zvysi, pokud k tomu v dohledné dobé viibec dojde. I pfes pomérné dynamicky roz-
voj nékterych zemi v ur¢itém obdobi hraje Jizni Amerika v tomto ohledu stale jen druhou
padoevropské, ale i celoevropské ekonomiky se v posledni dobé stala eurozéna. Nasledu-
jici tabulka ukazuje relativni pozici eurozény ve srovnani s USA a s Japonskem z hledis-
ka nékolika aspektd, na jejichz zakladé je mozné nejlépe srovnat vyznam jednotlivych
hospodéfskych center. Tabulka ukazuje, Ze relativni vyznam eurozony je zna¢ny jiZ na po-
¢atku jeji existence, kdy jesté nemohla plné rozvinout sviij potencidl. Samoziejmé ziista-
va otdzkou, zda pravé existence jednotné mény dokéze prispét k maximalnimu rozvoji to-
hoto potencidlu, ¢i zda naopak nevyvola v budoucnosti urcité krizové situace, které mohou
sniZit relativni vdhu eurozony ve svétové ekonomice.

Podily na svétovém HDP, obchodu, obyvatelstvu a stuperii otevienosti v roce 1999

HDP* Obchod™ Obyvatelstvo | Otevienost™
USA 21,9 14,0 4,6 13,3
Eurozona 15,8 16,2 4,9 15,4
Japonsko 7,6 6,7 2.1 9,1

*y parité kupni sily

** export zboZi a sluZeb, v piipadé eurozony bez obchodu uvniti zony
*#% import zboZi a sluZeb jako procentni podil HDP zemé, poptipadé zony

Pramen: International Monetary Fund.

Jednim z nejvyznamnéjSich ukazateld mezinarodniho vyznamu ur¢ité mény je jeji po-
dil na oficidlnich devizovych rezervach, tj. na rezervach centralnich bank. Z tohoto po-

hledu je zfejmé, Ze naskok dolaru je zatim velmi vysoky a Ze jeho podil na oficidlnich de-
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vizovych rezervach se po celd 90. 1éta neustale zvétSoval. VyuZije-li vSak euro v brzké do-
bé velkou cast svého potencidlu, mohl by se tento naskok v piiStich letech velmi rychle
sniZovat.

Podil jednotlivych mén na oficidlnich devizovych rezervdch ve svété (v %)

1990 1995 1999 2001
Americky dolar 50,6 56,8 68,4 68,3
ECU/euro 9,7 6,8 12,7 13,0
Japonsky jen 8,0 6,8 5,5 4,9
Britska libra 3,0 3,1 4,0 4,0
Svycarsky frank 1,2 0,8 0,7 0,7
Némecka marka 16,8 13,5 - -
Francouzsky frank 2.4 2,2 — —
Nizozemsky gulden 1,1 0,4 - -
Nespecifikované mény 7,1 9,6 8,8 9,0

Pramen: IMF, Annual Report 2000, 2002.

Vyznamnym indikatorem vzristajici role eura na svétovych finan¢nich trzich je srov-
nani vyvoje kapitalizace akciovych trhi v eurozéné, v USA a v Japonsku. Ukazatel kapi-
talizace akciovych trht v nasledujici tabulce je vyjadien jako podil na HDP a vztahuje se
ke konci roku. Zatimco v obdobi 1990-2000 mtiZeme pozorovat mnohem vétsi rozmach
v USA nez v eurozoné, v Japonsku byl trend ve srovnani s eurozénou piesné opacny. Je
zfejmé, Ze se zde projevil znaény vliv vyvoje cen cennych papird.’? I kdyZ eurozona za
USA z relativniho pohledu stdle vice pokulhava, z absolutniho hlediska je jeji rozvoj v té-
to oblasti pomérné dynamicky. Pfesto neni mozné uvedené tidaje mechanicky extrapolo-
vat do budoucnosti. Po roce 2000 byla diivéra v americké kapitalové trhy silné otfesena
a bude trvat delsi dobu, neZ se ji podafi obnovit. Proto by se kapitidlové trhy eurozény
mohly v nékterych dtlezitych parametrech zacit pribliZovat k americkym trhiim. Kromé
toho se otfesy na americkych kapitdlovych trzich promitly na trhy v celém svété. I v Ev-
ropé¢ byla tedy znacné narusena diivéra investora v kapitalové trhy.

Kapitalizace akciovych trhit v eurozoné, v USA a v Japonsku (v % z HDP)

1990 1995 1998 1999 2000
Eurozoéna 21 29 61 90 93
USA 54 94 145 180 153
Japonsko 87 72 56 91 68

Pramen: International Federation of Stock Exchanges.

Zajimavym ukazatelem vyznamu trhu s cennymi papiry je pocet domécich a zahranic-
nich spolecnosti kétovanych na burzach cennych papiri v eurozéné, v USA a v Japonsku
(viz nésledujici tabulka). Zatimco v USA a v Japonsku se obchod s cennymi papiry kon-
centruje na nékolika mélo burzich, v eurozéné existuje jedna, nebo dokonce dvé takové
burzy v kazdém ¢lenském statd. >
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Pocet domdcich a zahranic¢nich spolecnosti
kotovanych na burzdch cennych papirii v eurozoné, v USA a v Japonsku

1990 1995 1998 1999 2000
Eurozoéna 4276 3756 4775 5453 6112
USA 6 765 7369 7750 7429 7 657
Japonsko 1752 1 865 1 890 1935 2 096

Pramen: International Federation of Stock Exchanges.

Ihned po zavedeni eura doSlo k integraci narodnich penéZnich trhli Clenskych stath
EMU v jediny euro penézni trh, kde rozhodujici roli hraje tfimési¢ni referencni bankovni
sazba Euribor.>® RovnéZ na trhu cennych papira dochazi k rychlé integraci. Vie sméfuje
k uzkému propojeni dosud samostatné organizovanych narodnich trhii ¢lenskych statt
EU. Nicméné k tomu, aby integrace trhu cennych papirti ¢lenskych statii EU, zejména ze-
mi eurozoény, prinesla Zadouci efekt, je tfeba vyraznéji harmonizovat regulatorni, pravni,
obchodni a ucetni pravidla. Evropské finan¢ni trhy maji pfesto dobré pifedpoklady, aby se
jejich relativni vaha v poméru k severoamerickym trhiim zacala v dohledné dobé zvyso-
vat. Odbornici ocekavaji, Ze jednotny finan¢ni trh EU vznikne po roce 2005. A existence
eura pfitom nesporné sehraje vyznamnou roli.

Na evropském akciovém trhu vedla eliminace kurzového rizika uvnitt eurozény k to-
mu, Ze se mnozi investofi preorientovali z domdcich trhii na mezinarodni. Zavedeni eura
bylo také silnym katalyzatorem pro fize a akvizice ve financnim sektoru. Guvernér Fran-
couzské centralni banky Jean-Claude Trichet se pta, zda by bez existence eura bylo mysli-
telné, aby burzy cennych papirti v Amsterodamu, v Bruselu, v Lisabonu a v PafiZi spolec-
n& vytvorily EURONEXT, ktery pfedstavuje ur¢itou formu jejich faze.3® Zaroven dodava,
Ze zmény na evropské financni scéné vyznamné zlepsily efektivnost alokace kapitalu. Euro
také prispélo k vétsi prahlednosti finanénich trhi.

EURO VE SVETOVEM MENOVEM SYSTEMU

Ackoli 1ze soucasny svétovy monetarni systém stale charakterizovat vedoucim posta-
venim amerického dolaru, posledni dobou se objevuje zietelny trend k multipolarnéjsimu
rezimu, jenz bezpochyby urychlil vznik jednotné evropské mény. Tim, jak euro absorbova-
lo jiz internacionalizované evropské mény, stalo se vedle amerického dolaru a japonského
jenu jednou ze tii hlavnich mezinarodnich mén. Proto se zavedeni hotovostniho eura pfimo
¢i nepiimo dotklo celého svéta, nebot zapojeni EU do svétové ekonomiky je velmi silné
a mnohostranné.

I kdyZ nejvétsi akce sjednocovani mén v historii prob&hla bez vétSich problémi, nasledu-
vergenci dvanacti odli§nych makroekonomickych oblasti v jednu, jak predejit asymetrickym
Soktim, a pokud pfijdou, jak na né efektivné reagovat pomoci diivéryhodnych mechanismi.

Zavedeni eura v hotovostni podob¢ se pfimo tykalo nejen asi 306 milionti obyvatel dva-
ndcti zemi eurozony, tj. Némecka, Francie (v€etné francouzskych zamorskych departmen-
ta37 a nékolika francouzskych zavislych uzemi v zamofi3®), Italie, Nizozemska, Belgie,
Lucemburska, Rakouska, Finska, Irska, Spanélska (v€etné Kanarskych ostrovil a enklav
Ceuty a Melilly na severoafrickém pobreZzi), Portugalska (véetné Madeiry a Azorskych ost-
rovil) a Recka, ale byl vytvofen rovnéZ spole¢ny ménovy prostor této dvanictky se Styfmi
evropskymi ministaty, tedy s Andorrou, s Vatikdnem, se San Marinem a s Monakem.3® Kro-
mé toho se euro stalo hotovostnim platidlem té7 v Cerné Hote a v Kosovu, kde se piedtim
pouzivala némecka marka. Pokud by do eurozény vstoupilo Dansko, stalo by se euro za-
konnym platidlem i v Grénsku, kde se v soucasnosti plati dinskou korunou.
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Mimoradné silny hospodarsky vliv EMU ziskala ihned po svém zavedeni ve velké ¢as-
ti subsaharské Afriky, nebot ty africké zemé, které byly dfive pfipoutany k francouzské-
mu franku, jsou nyni svazany s eurem. Africké ménové spoleCenstvi (tzv. zona CFA*
franku) je oblast 13 statt zdpadni a stiedni Afriky,*! v niZ se v pen&Znim ob&hu pouZiva
spole¢nd ménova jednotka — tzv. CFA frank. Francie ho zavedla jiZ v roce 1946 pro sku-
pinu svych kolonii a pozdéji pro stity vzniklé osamostatnénim téchto byvalych francouz-
skych kolonii. Jeho kurz doneddvna garantovala Francouzska centralni banka. U¢ast Fran-
cie v EMU, spojena se zaménou francouzského franku za euro, vytvofila v§ak zcela nové
podminky pro fungovani tohoto spolecenstvi. Garance CFA franku tak presly z Fran-
couzské centralni banky na ECB. Analogicky, jako je tomu v piipadé CFA franku v Afri-
ce, doslo k napojeni CFP*? franku, ktery se pouZiva ve francouzskych zamofskych tze-
mich v Tichém oceanu,*’ na euro a na ECB.

Euro se v soucasnosti pouziva u kurzovych rezimu (exchange rate regimes) v celé fadé
zemi, které nejsou ¢leny EU. Tyto rezimy maji velmi riznorody charakter — od ménové-
ho vyboru (currency board) pres pevné kurzové zavéSeni (fixed exchange rate peg) az
k posuvnému zavéseni (crawling peg). Ze zbyvajicich tfi mén EU, které nejsou ¢lenem
eurozony, je k euru zavéSena danska koruna.

Soucasné kurzové reZimy zahrnujici euro

Zemé Kurzovy reZim ZavéSeni viici

Bosna a Hercegovina | Ménovy vybor Euro

Bulharsko Ménovy vybor Euro

Estonsko Meénovy vybor Euro

CFA z6na Pevné zavéSeni Euro

Kapverdy Pevné zavéseni Euro

Kypr ZavéSeni s pAsmem Euro

Island ZavéSeni s pdsmem Meénovy ko§ obsahujici euro (76 %)
Malta ZavéSeni s pAsmem Meénovy ko§ obsahujici euro (67 %)
Madarsko Posuvné zavé&seni” Euro (70 %), americky dolar (30 %)
Chile Posuvné zavéseni Meénovy kos$ obsahujici euro (24 %)
Izrael Posuvné zavéseni Meénovy ko§ obsahujici euro (29 %)
Polsko Posuvné zavéseni Meénovy ko§ obsahujici euro (40 %)
Turecko Posuvné zavéseni Meénovy koS obsahujici euro

"V piipadé Madarska jde — presnéji fec¢eno — o pfedem oznamované posuvné zav&Seni (pre-announced crawling peg).
Pramen: Bergeijk, Peter A. G. van — Berndsen, Ron J. — Jansen, W. Jos (eds.): The Economics of the Euro Area.
Cheltenham: Edward Elgar Publishing Limited, 2000.

V soucasnosti existuje nékolik zemi, v nichZ je uplatiiovan kurzovy reZim tzv. fizeného
plovouciho kurzu (managed floating), kde se euro vyuziva jako referencni ména. Refe-
rencni ména slouzi centrdlni bance k tomu, aby védé¢la, jakym smérem ma vést pripadné
intervence, pokud se kurz narodni mény v podminkach fizeného floatingu pfili§ vychyli
nahoru & dold, a tak dojde k ohrozeni makroekonomické stability. Krom& Ceské republi-
ky patfi do této skupiny v Evropé napf. Slovensko, Slovinsko, Chorvatsko a Makedonie,
mimo Evropu napf. Burundi.**

Zavéseni k ménovému kosi obsahujici euro maji kromé zemi uvedenych v predchazeji-
ci tabulce napf. jest¢ mény Bangladése, Maroka, Seychelskych ostrovll v Indickém ocednu
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a ostrova Vanuatu v Tichém ocednu. Posuvné fluktuacni pasmo vztaZzené k hodnoté eura
ma napf. Tunisko. Kromé& toho je (nebo a7 donedédvna byla) fada mén zavé$ena na SDR,%
které zahrnuje i euro, napf. LotySsko, Bahrajn, Botswana, Jordansko, Libye, Myanmar,
Katar, Saudska Ardbie a Spojené arabské emiraty. VySe uvedeny prehled ukazuje, Ze jiz
nyni je pro nemaly pocet zemi ve svété euro bud nejvyznamnéjsi ménou, nebo alesponi

V této souvislosti je zajimavé pfipomenout vyrok byvalého némeckého kanclére Hel-
muta Kohla, ktery pronesl na Evropském féru dne 14. 1. 2002 v Bonnu: ,,... jsem naplnén
optimismem, Ze se identifikace lidi s eurem podari. Pro déti, které jsem prdve vidél ve
vhitini cdsti Bonnu, bude samozrejmé v Sirokych oblastech Evropy nakupovat pomoci je-
diné mény — v Bonnu, v Berliné, ve Vidni, v Helsinkdch nebo v Lisabonu. V nepfilis vzdd-
lené budoucnosti to budou moci ucinit téZ ve VarsSave, v Praze nebo v Budapesti. A tim
Jjsem si jist: za pét let budou moci eurem platit také v Londyné a za deset let v Curychu!
Moznd, Ze o tom ve Svycarsku budou hlasovat trikrdt; avsak jiZ brzy bude na curysské
Bahnhofstrafie zboZi oznaceno ve dvou méndch. To je realita Zivota. “*° 1 fada odborniki
ocekava, Ze se euro bude brzy pouZivat jako paralelni ména jak v téch ¢lenskych statech
EU, které si prozatim zachovaly svou ménu, tak i v t€ch nékolika mélo zapadoevropskych
zemich, které (jeste) nejsou ¢leny EU.

KTERE OBLASTI OVLADNE EURO?

Jadrem oblasti, kde je dominantni ménou euro, je pochopitelné€ eurozéna, kterd v sou-
Casnosti zahrnuje dvanéct ¢lenskych statii EU, tj. bez Velké Briténie, Danska a Svédska.
Dile jiz dnes existuji zemé, kde euro obiha, tfebaze nejsou Cleny eurozény. Okruh tako-
vych zemi se miZe v dohledné dobé mirné zvétsit. Kromé toho existuji staty, kde je euro
nejdtlezitéjsi zahranicni ménou, ackoli tam legalné neobihd. Pocet takovych zemi bude
pravdépodobné relativné rychle nartistat. Stejné tak lze ocekavat zvySovani poctu zemi,
kde se bude euro ve funkci rezervni mény stfetavat s americkym dolarem, poptipadé s dal-
$imi rezervnimi ménami.

Prvni zemi, kterd by se mohla jiZ brzy piipojit k eurozéng, je Svédsko. Referendum
o euru by se zde mélo konat dne 14. 9. 2003. Vse nasvédcuje tomu, Ze vysledek referen-
da bude velmi té€sny. Podle vyzkumu vefejného minéni z listopadu 2002 by pro spole¢nou
ménu hlasovalo 48 % $védskych obyvatel, zatimco 47 % ji odmita. Podle prizkumu pro-
vadéného soukromou organizaci Demoskop ve dnech 11.-27. 11. 2002 by tento pomér byl
43 % pro a 43 % proti z 9 217 dotazovanych lidi. Zatimco Svédska vlada v Cele s premié-
rem Perssonem prosazuje pfijeti eura, vlivné odbory zavedeni spolecné mény spise odmi-
taji. K ur¢itému posunu ve vefejném minéni dochazi posledni dobou v Dansku. Podle pri-
zkumu z 27. 2. 2003 by 66 % Dénii hlasovalo pro piijeti eura a 31 % by bylo proti.*” Jak
znamo, Danové jiZ jednou na zéklad@ referenda Gcast v eurozoné odmitli.*

Jesté podstatné skeptiCtéjsi vici spolecné evropské meéné nez obyvatelé Danska nebo
Svédska jsou obyvatelé Velké Britanie. Podle prizkumu ze srpna 2002, ktery nechala vy-
pracovat banka Barclays by 60 % dotazanych Briti hlasovalo v referendu proti euru, za-
timco jen 26 % respondentl by hlasovalo pro. Britové jako argument proti euru uvadéji
nejen vztah k libfe, ale také to, Ze britska ekonomika je v posledni dobé podstatné dyna-
mictéjsi nez hospodarstvi zemi eurozony, a to véetné Némecka. I to je jednim z divodi,
pro¢ britska vldda odloZila referendum o pfijeti eura v kvétnu 2003 na neurcito.

Euro se jiz stalo hlavni zahrani¢ni mé&nou v ¢lenskych statech EFTA,* nebot tyto zemé
jsou zna¢n& hospodéisky propojeny se zemémi eurozény a s vyjimkou Svycarska jsou
ménou téZ ve viech asociovanych zemich stiedni a vychodni Evropy? proto, Ze vétSina
jejich zahrani¢niho obchodu se realizuje s ¢lenskymi staty EU a z EU pochazi i vétSina je-
jich pfimych zahrani¢nich investic. Euro se stalo nejvyznamnéjsi ménou rovnéZ v celé ob-
lasti Balkanu, tedy i v téch zemich, které dosud nejsou oficidlnimi kandidaty na vstup do
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EU.5!' V zemich byvalého Sovétského svazu s vyjimkou Pobalti ziistava zatim zahrani¢ni
meénou ¢islo jedna americky dolar, av§ak poté, co se euro objevilo v hotovostni podobé,
jeho vyznam i v této oblasti znatelné vzrostl, a to pfedevsim na Ukrajin€ a v o néco men-
§i mife rovnéZ v Rusku.

Zatimco v celé Evropé, ve velké ¢asti Afriky a Stfedomofi euro je nebo se brzy stane
dominantni ménou, v Latinské Americe bude pravdépodobné jesté dlouhou dobu soutézit
s americkym dolarem a v oblasti jihovychodni Asie a v Tichomofi vedle dolaru téZ s ja-
ponskym jenem.

Podle nékterych analytikti by se zemé jizniho a vychodniho Stfedomori v dohledné do-
b& mohly stéit soudésti ménové oblasti eura.’> Nebude to viak linearni proces.> Vztahy
mezi jednotlivymi staty Stfedomoii a EU se velmi lisi, v neposledni fadé i z hlediska va-
hy, jakou ve vzdjemnych vztazich ma zahrani¢ni obchod na jedné strané a financni sféra
na druhé strané. Nékteré z téchto zemi jsou dilleZitymi exportéry strategickych surovin
(zejména ropy) a je nepravdépodobné, Ze by zménily odvozovani cen komodit z dolaru na
euro. Také vnéjsi dluh (zvlasté jeho dlouhodobd cast) vétSiny stfedomorskych statd je de-
nominovén v dolarech. TotéZ plati i pro vétSinu plateb a pfijmu kapitdlového actu, pfi¢emz
podil mén EU pred zavedenim eura ¢inil méné neZ 10 %. Svou roli hraje rovnéZ nizka
konkurenceschopnost evropskych finan¢nich trhi ve srovnani s USA a zvlastni politické
vazby, které maji Spojené staty s nékterymi sttedomotskymi zemémi (zejména s Egyptem,
s Izraelem a s Tureckem) a které generuji vyznamnou finan¢ni pomoc. Ve prospéch eura
vSak jasné hovofi velky podil EU na jejich obratu zahrani¢niho obchodu, jenz predstavu-
je zhruba ptes 50 %, zatimco s USA jen néco pres 10 %. Pokud jde o mé€novou skladbu
oficidlnich devizovych rezerv u sttedomorskych statt, napt. v Egypté a v Libanonu preva-
7uje dolar, v Maroku a v Tunisku zase euro.>* Celkové Ize ocekavat, Ze soutéZ mezi dola-
rem a eurem ve Stfedomoii jeSté néjakou dobu potrva. V jiZ nepfili§ vzdalené budoucnosti
muze vSak euro ziskat dominantni pozici prakticky v celém tomto regionu, snad s vyjim-
kou Izraele, kde budou nejspiSe pretrvavat silné vazby na USA ve vSech smérech.

Meénovd skladba dlouhodobého vnéjsiho dluhu
vybranych stdtu Stiedomori a Stiedniho vychodu v roce 1998

Meény EU Americky dolar | Japonsky jen Ostatni
Alzirsko 22,8 44.8 12,1 20,3
Egypt 30,6 37,2 12,5 19,7
Irdn 12,1 75,0 7,8 5,1
Jordansko 22,5 30,4 23,0 24,1
Libanon 8,1 37,7 0,0 54,2
Maroko 26,7 37,9 2,7 32,7
Syrie 3,5 84,4 3,1 9,0
Tunisko 16,4 40,2 15,2 28,2
Turecko 247 51,7 15,8 7,8

Pramen: World Bank, Global Development Finance, 2000.

Pomérné ostrou soutéZ mezi dolarem a eurem lze ocekdvat v oblasti integracniho se-
skupeni MERCOSUR. Jizni Amerika v podstat& nepatfi ani do dolarové, ani do eurové
ménové oblasti, tfebaze vazba nékterych jihoamerickych mén na dolar byla a v mnoha pii-
padech stile je velmi silnd. Typickym pfikladem byla Argentina, kde jeji tésné napojeni
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na dolar spolecné s celkovou makroekonomickou nestabilitou pfispélo ke statnimu bank-
rotu. ,, Pripad MERCOSUR se miiZe stdt paradigmatickym prikladem implikaci bipoldrni-
ho ménového systému. “>° Na makroekonomickou a mé&novou stabilitu uvedené oblasti ma
a bude mit velky vliv, jak se bude vyvijet sménny kurz dolaru a eura. At se v§ak bude vy-
vijet jakkoli, ukazuje se, Ze pro MERCOSUR bude stale obtiznéjs$i udrzovat zavéSeni na
dolar. Pokud bude dolar posilovat ve vztahu k euru, ¢lenské stity MERCOSUR ziskaji
ve smyslu stabiliza¢nich tendenci (antiinflacni tlaky), ale ztrati na konkurenceschopnosti
ve vztahu k EU (vcetné eurozény). Pokud bude dolar oslabovat ve vztahu k euru, stane se
opak; obchodni konkurenceschopnost se zvysi, avsak mohou se objevit destabiliza¢ni efek-
ty. Rovnéz velkd volatilita kurzu dolaru vici euru miZze vyvolat fadu neptiznivych efekti.
MERCOSUR se nachézi v situaci, kdy pro néj jak dolarova oblast, tak i oblast eura pied-
stavuji kromé oblasti Latinské Ameriky dva nejvyznamnéjs$i obchodni partnery. V obdobi
1996-1997 ¢inil podil EU na jeho vyvozech 24 % a na dovozech 26,2 %. Ptislu§né podi-
ly USA byly v tomto obdobi 20 % (export) a 21,6 % (import). Podily Latinské Ameriky
¢inily 33,6 % (vyvoz) a 29 % (dovoz). V této souvislosti se zd4, Ze by bylo feSenim zavé-
Seni mén Clenskych statt MERCOSUR jak na dolar, tak na euro, tj. na ménovy ko§ sloZe-
ny z obou mén.> I toto fedeni viak skryva Cetnd uskali, byt za urcitych okolnosti by jeho
pfinosy mohly prevysit naklady. V kazdém ptipad€ se Latinskda Amerika, v¢etné clenskych
stath MERCOSUR, stava dalsi velkou oblasti, kde se vliv eura zacina relativné zvySovat
na dkor amerického dolaru.

Staty stfedni a vychodni Evropy, které vstoupi do EU a splni vSechna maastrichtska
konvergen¢ni kritéria, véetn& dvouleté tcasti v ERM I1.,8 budou ziejmé ,,nuceny* bez
zbytecnych prodlev zavést euro, jak viceméné vyplyva z kodanskych kritérii. Kratkodobé
to bude mit nenulové néaklady, ale dlouhodobé by to mélo byt piinosem. Hlavnim pfino-
sem ménové unie je pokles transakénich nakladd. Nejveétsim problémem pii zavedeni mé-
nové unie je ztrata moznosti devalvovat ménu pii nepfiznivém vyvoji platebni bilance.
I proto je dulezité, aby se vyrazné zlepsila konkurenceschopnost zemi stfedni a vychodni
Evropy na svétovych trzich. Je velmi tézko pfedvidatelné, zda vstup téchto relativné sla-
bych ekonomik do EMU euro oslabi, nebo naopak posili. Stoji za zminku, Ze v momenté
vstupu do EU se nové Clenské staty stanou téZ ¢cleny EMU. Bude pro né vsak zatim platit
vyjimka pro zavedeni eura. Vstup prvnich postkomunistickych zemi do eurozony se oce-
kéva nékdy v obdobi 2007-2009.

Za pozornost stoji vyrok byvalého prezidenta Bundesbanky Hanse Tietmeyera: ,, Euro
ziistane dlouhodobé stabilni pouze tehdy, bude-li hrdt iilohu kotvy nového ERM 1I. a bu-
de-li slouzit jako méritko pro srovndni transformujicich se zemi. Na druhé strané by se eu-
ro s proménlivou vnitini hodnotou, kterému chybi mezindrodni ditvéra a kredibilita, moh-
lo lehce stdt zdrojem napéti v procesu evropské integrace. Trvald stabilita eura je proto
véci spole¢ného zdjmu vSech zemi Evropy. “>°

V posledni dobé se objevila fada renomovanych ekonomd, zejména z USA, ktefi se
domnivaji, Ze by vychodoevropské zemé mély pfijmout euro jiz pfed vstupem do EU,
a to bud na zdkladé jednostranného rozhodnuti, nebo na zékladé predchozich dohod s EU
(tzv. ,.konsenzualni euroizace*).? V takovém piipadé by euro cirkulovalo v zemi para-
lelné s narodni ménou, nebo by ji zcela nahradilo. Na euroizaci je v tomto ohledu nahli-
Zeno jako na analogii dolarizace, tj. situace, kdy byla ména urcité zemé jako legalni pla-
tidlo ¢astecné i plné nahrazena americkym dolarem. V této souvislosti je ovSem tfeba
podotknout, Ze takto chapana dolarizace nedosahla ve svété zatim nijak mohutnych roz-
méri, tfebaze dolar byl a v celé fadé zemi stale je pouZivan jako neoficidlni druhd ména.
Slo vétsinou o velmi malé ekonomiky se silnymi obchodnimi vazbami na USA a sou-
Casné s relativné nerozvinutym domécim finanénim trhem. Z nedavné doby je zndm pfi-
pad jihoamerického Ekvadoru, kde k dolarizaci doSlo v roce 2000, a stfedoamerického
Salvadoru, kde k ni doSlo v roce 2001. Historie ukazuje, Ze jak zavedeni, tak i zruSeni
dolarizace nebylo pfili§ obtizné. Za priklad dedolarizace muze slouzit zdpadoafricka Li-
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bérie, kterd zruSila pouZivani amerického dolaru v roce 1998 po 54 letech jeho pouziva-
ni jako paralelni oficidlni mény.

Keith Crane z kalifornského think-tanku RAND se domnivé, Ze tim, jak Evropska ko-
mise i Evropska centralni banka trvaji na splnéni stejnych maastrichtskych kritérii®! (ze-
jména infla¢niho kritéria) ze strany kandidatskych zemi, jako tomu bylo v pfipadé sou-
&asnych ¢lenii eurozony, uvaluji na tyto zemé prfili§ velké naklady.®? Proto by pry zemé
stiedni a vychodni Evropy na tom byly 1épe, pokud by mohly pfijmout euro jiZ nyni. Ve
své argumentaci K. Crane poukazuje na velky rozdil mezi HDP na jednoho obyvatele vy-
jadfenym pomoci trZzniho sménného kurzu a stejnym ukazatelem vyjadifenym na zakladé
parity kupni sily v pfipadé¢ téchto zemi s tim, Ze druhd verze ukazatele je podstatné blize
k priméru ¢lenskych stattt EU. Ke sniZeni propasti mezi obéma typy sménnych kurzt mii-
Ze dojit dvéma zplsoby, bud mtze dojit k nomindlnimu zhodnoceni trzniho sménného
kurzu, nebo k redlnému efektivnimu zhodnoceni sménného kurzu, kdy domaéci inflace bu-
de vyssi nez inflace v eurozéné. Pokud se vSak bude centralni banka pomoci pfili§ re-
striktivni ménové politiky snaZit omezit inflaci, miZe to mit negativni dopad na ekono-
micky rist. Jinymi slovy feceno, inflacni cilovani spojené s dodrzovanim maastrichtského
infla¢niho kritéria mize vyvolat hospodaiskou recesi. Proto K. Crane povaZzuje povinnost
okamzité dodrzovat konvergencni kritéria pro nové ¢lenské staty za velmi nestastnou. Do-
mniva se, Ze by bylo lep$im feSenim co nejrychlejsi pfijeti eura kandidatskymi zemémi
(aniZ by se ihned staly ¢leny ECB), coz by eliminovalo kurzové riziko a transak¢ni na-
klady spojené se sménou domacich mén za euro. To by podle jeho nazoru pfispélo k rych-
lejSimu ekonomickému rustu, k nizsi inflaci a k niz§im kapitalovym nakladim pro kandi-
datské zemé. K tomu je tfeba dodat, Ze podobné tvahy jsou jisté legitimni a zajimavé.
Nicméné na problematiku brzkého ptipojeni méné rozvinutych zemi stfedni a vychodni
Evropy do eurozény je tfeba se divat nejen optikou toho, co je vyhodné pro kandidatské
zemé, ale 1 z hlediska toho, jak neohrozit dosavadni kiehkou stabilitu samotné EMU. V té-
to souvislosti je nutné dodat, Ze odbornici z Evropské komise si jiZ za¢inaji uvédomovat,
7e snaha kandidatskych zemi splnit konvergencni kritéria za kazdou cenu co nejdiive by
mohla podvazat jejich ekonomicky rast a disledné pred tim varuji.

Je pozoruhodné, Ze fada odbornikd v zemich stfedni a vychodni Evropy rovnéz vidi ta-
du rozpornych moment mezi plnénim maastrichtskych kritérii (kritéria nominalni kon-
vergence) a procesem postupné realné konvergence, tedy s dohdnénim ¢lenskych statd EU
v Grovni produktivity prace a HDP na jednoho obyvatele,% av§ak vyvozuji z toho piesné
opacné zavéry nez K. Crane a fada dalSich americkych ekonomd. Spise se ptiklanéji k né-
zoru, Ze by se v novych ¢lenskych statech s pfijetim eura nemélo pfili§ pospichat. Nékte-
i dokonce doporucuji pfijeti eura pokud mozno co nejpozdéji. Po pfijeti kandidéatskych
zemi do EU lze oc¢ekavat nékolikaleté obdobi cetnéjsich zmén relativnich cen a rychlejsi-
ho pohybu cenové hladiny smérem k pramérné hladiné EU. ,, Po absorbovdni pocdtecnich
integracnich vlivii by mélo byt ekonomice poskytnuto dalsi adaptacni obdobi, béhem né-
hoZ by dochdzelo k vétsi mite synchronizace ekonomického cyklu se zemémi eurozony
a k sniZovdni rozdilu relativni ekonomické irovné i cenové hladiny CR oproti priiméru Ev-
ropské unie. V tomto obdobi nemd smysl usilovat o predcasné pribliZovdani miry inflace
maastrichtskym kritériim. “%*

Pfijeti eura bude v novych ¢lenskych statech jednoznacné vyhodné teprve tehdy, az do-
jde k urcitému sbliZeni ekonomické urovné s primérem EU, coz predpoklada i urcity stu-
peii realného zhodnoceni domaci mény. Lze ocekavat, Ze dilezitym dlouhodobym zdrojem
redlného zhodnoceni bude tzv. Balasstiv-Samuelsoniiv efekt, vyvolany riistem produktivi-
ty prace. Tento efekt je zaloZen na hypotéze, podle niZ je technologicky pokrok rychlejsi
v sektoru obchodovatelného zboZi neZ v sektoru neobchodovatelného zbo7i.% Podstatu
Balassova-Samuelsonova efektu 1ze vysvétlit nasledovné. Roste-li v procesu dohdnéni vy-
spélejsich zemi produktivita v obchodovatelném sektoru ekonomiky rychleji nez v zahra-
nici, nedokaze rist produktivity v neobchodovatelném sektoru zpravidla drZet stejné tem-
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po. Nicméné mzdy v neobchodovatelném sektoru maji naopak tendenci rist témér stejné
rychle jako v obchodovatelném sektoru. V neobchodovatelném sektoru tak vznikd mezera
mezi rastem produktivity a mezd, kterd je zde zdrojem vysSi miry inflace. Z toho plyne
1 vy$8i mira inflace v celé ekonomice oproti zahranici. V dohangjicich zemich tak ekono-
micka trovei, troven produktivity i cenova hladina spole¢né konverguji k urovni vyspé-
lejsich zemi.% Je empiricky potvrzeno, Ze Balassiv-Samuelsoniv efekt mezi zemé&mi eu-
rozény v minulosti fungoval, a ECB pocitd s tim, Ze bude obdobné fungovat i v piipadé
zemi stfedni a vychodni Evropy. Nicméné néktefi autofi upozoriiuji, Ze obvykla vysvétle-
ni opirajici se o Balasstiv-Samuelsoniv efekt vysvétluji pouze relativné malou ¢ast zhod-
noceni. ,,Lze se proto domnivat, Ze Balassiiv-Samuelsoniiv efekt bude alespori prozatim
predstavovat spodni hranici inflacniho diferencidlu po vstupu do ménové unie. “°’

BUDE EURO SILNOU A STABILNI MENOU?

Start eura mohl byt pro pfili§ velké eurooptimisty dost hotkym zklaméanim. Pocéte¢ni
kurz nové jednotné evropské mény (ECU bylo nahrazeno eurem v poméru 1:1) 1. 1. 1999
¢inil 1,17 dolaru za euro, vytrvale se vSak sniZoval, azZ koncem roku 2000 klesl na 85 ame-
rickych centli. Euro tedy béhem prvnich dvou let své existence ztratilo zhruba 30 % své
hodnoty. Tomu nedokézaly zabranit ani intervence ECB, které vZdy pfinesly jen kratko-
dobé posileni. Slabé euro mélo vSak své vyhody pro evropské exportéry do tfetich zemi.
Snad i proto se pfedseda ECB Wim Duisenberg do intervenci zpoc¢atku vibec nehrnul.
Pozdé&ji euro vidi dolaru zacalo posilovat a postupné se opét stalo siln&j§im neZ dolar.%8
Na konci kvétna 2003 prekonalo dosavadni rekord 1,1886 $ z prvnich dnit v lednu 1999.

Pokles eura, k némuz doslo v prvnich dvou letech, by nemél byt pieceniovan, nebot to-
to znehodnoceni bylo vyvolano spise silou americké ekonomiky neZ slabosti evropské
ekonomiky. Dlouhotrvajici vysoky riist americké ekonomiky mél ¢astecné redlny zaklad
(nové komunikacni a informacni technologie), ¢astecné vsak $lo o bublinu (nadhodnoce-
né kurzy akcii). Po obdobi konjunktury doslo v USA k recesi a americkd ekonomika se
v soucCasnosti stale potyka se znacnymi potiZemi, coZ se odrazilo rovnéz na kurzu dolaru
vii¢i euru. Zadnou nadsazkou neni tvrzeni, Ze krach gigantickych americkych firem jako
napf. Enronu a WorldComu spojeny s falSovanim ucetnictvi, coz ovlivnilo i kredibilitu re-
nomovanych auditorskych firem, uskodil americké ekonomice vice neZ teroristické titoky
z 11. 9. 2001. S hospodarskymi obtiZzemi se vSak potykaji téZ Clenské staty EU, takze je
nesnadné délat predpovédi o kurzu eura vici dolaru jak v kratkodobém, tak i dlouhodo-
bé&jSim horizontu. Nicméné euro prekonanim trovné 1,1747 dolaru ve druhé poloviné
kvétna 2003 dokoncilo cyklus dvouletého poklesu a nasledného navratu na startovaci dro-
veil. Poptavka po euru je do zna¢né miry ,,taZena“ chuti investorti na vynosné vladni ob-
ligace zemi eurozony a absenci namitek proti pohybu kurzu ze strany ECB. Pfiznivé p-
sobi evropsky prebytek obchodni bilance ve srovnani s vysokym deficitem USA. Mnozi
renomovani analytici se domnivaji, Ze prolomenim hranice 1,18 dolaru za 1 euro nekonci
obdobi dalsiho posilovani eura. K jeho vyraznému posileni by mohlo v budoucnosti dojit,
pokud do EMU vstoupi Velké Britanie a Svédsko, popiipadé Dénsko, kde by muselo do-
jit k opakovani referenda o vstupu do eurozény.

Mnozi odbornici tvrdi, Ze EMU vede k federalizaci EU. Néktefi z nich to vitaji, jini pra-
vé v tom vidi velké nebezpeci, a proto EMU odmitaji. Napt. Karel Machala tika: ,, Md-li
se euro udrZet jako stabilni a dobrd ména trvale, nebude stacit soucasné instituciondlni
uspordddni. A proto i stabilni euro potrebuje mit v zddech silnéjsi politické kryti, nez je
dnesni volny svazek zvany Evropskd unie. “%° Zaroveti se pta, zda euro nepostavilo evrop-
ské volice pied nutnost federalizace, aniZ by o tom dopiedu v&d&li.”° Jini odbornici se na-
opak domnivaji, Ze se Gcastnici ménové unie i bez federalizace vzdy dohodnou na néjakém
pfijatelném feSeni, protoZe ,,nedohoda“ by je stala daleko vic neZ jakykoli kompromis. Pre-
zident ECB Wim Duisenberg zastava flexibilni a v podstaté optimistické stanovisko: ,, Za-
vedenti eura by mohlo piisobit jako katalyzdtor dalsi evropské integrace v jinych oblastech
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politiky. Dalst integrace vSak neni nutnou podminkou pro vispésné fungovdni jednotné mé-
ny. “71 Oproti tomu zndmy monetaristicky ekonom a nositel Nobelovy ceny za ekonomii
Milton Friedman uz asi deset let varuje pred nedokonalostmi v institucionalnim zabezpe-
¢eni jednotné mény a pred riziky, vyplyvajicimi z jejiho zavedeni pii neprovedené poli-
tické unifikaci. Nicméné je nesporné, Ze diskuze o prfipadné federalizaci EU je jednou
z nejzésadnéjSich otazek v rdmci Sir$i diskuze o finalit€¢ EU. Stejné tak je nesporné, Ze je-
ji nedilnou soucasti je problematika EMU.

Obecné feceno, ménova unie je nejvyssim stupném ekonomické integrace, ktera postu-
puje po linii: pAsmo volného obchodu — celni unie — spole¢ny trh — ménova unie. Lze fi-
ci, Ze ménova unie mize byt urcitym predstupném a zaroven predpokladem politické unie.
Z tohoto hlediska predstavuje Evropskd hospodaiska a ménova unie zavrSeni celého ev-
ropského integrac¢niho procesu z ekonomického hlediska, kdy k dal§imu zdsadnimu pro-
hloubeni integrace miiZze v podstaté dojit jiZ jen v mimoekonomickych oblastech, ze-
jména v politické oblasti. Politické unii by jesté mohla pfedchazet ¢i ji doprovazet fiskalni
harmonizace, avSak ndzory na to, zda je opravdu nutnd, nevyhnutelnd ¢i Zadouci se dost
vyrazné lisi. Také ekonom a soucasny Cesky prezident Vaclav Klaus se k této otdzce v mi-
nulosti mnohokrat vyjadfil, napt.: ,, Souhlasim s témi, kteri argumentuji, Ze ménovd unie
vyZaduje k vispéSnému fungovdni fiskdlni federalismus a Ze ménovd oblast by neméla byt
Vvet3i neZ fiskdlni oblast. “7* Zatim v EU neexistuji zadné plany, které by sméfovaly k har-
monizaci dafiovych sazeb.”? Pokud tedy v EU viibec nékdy bude nastolen fiskdlni federa-
lismus, pak se nejspise jedna o hudbu relativné vzdalené budoucnosti. Zatim se tedy EMU
bude muset obejit bez ného.

Podle nazoru Miltona Friedmana je EU jednozna¢né piikladem situace, kdy zavedeni
spolecné mény je nevyhodné, nebot Unie je sloZena z riznych narodd, které hovofti riz-
nymi jazyKy, maji rozdilné zvyky a jsou vice oddany vlastni zemi neZ spole¢nému trhu ne-
bo myslence ,,Evropy*. PrestoZe je EU oblasti spolecného trhu, zboZi a kapital se pohy-
buji méné volné neZ v USA a pracovni sila je mnohem méné mobilni. Z rozpoc¢tu EU se
vydava jen maly zlomek celkovych vydaja vlad clenskych statd. Ve srovnani s USA jsou
v EU strnulej$i mzdy i ceny. Za téchto podminek flexibilni ménové kurzy predstavuji vel-
mi uZitecny vyrovnavaci mechanismus. V pfipadé negativniho ekonomického Soku, ktery
si vynuti napf. niz§i mzdy ve srovnani s okolnimi zemémi, miiZe byt tohoto sniZeni dosa-
Zeno zménou ménového kurzu sndze neZ zménami v tisicich mzdovych relaci nebo emi-
graci pracovni sily.”

EMU obsahuje celou fadu nakladl a ptinost (costs and benefits). Jejich analyzou se jiz
fadu let zabyva nemaly pocet odbornikil, véetn& odborniki z Evropské komise.” Kvantifi-
kace téchto nakladi a piinostl je pomérné obtiznd. Za zminku stoji vyrok Barryho Eichen-
greena a Jeffreyho Friedena: ,, Poukazujeme na to, Ze ani ekonomickd teorie, ani ekono-
mickd realita neposkytuji jasné ditkazy pro nebo proti ménové unifikaci. Pfimé ekonomické
prinosy ménové unifikace budou pravdépodobné relativné malé a mohou i nemuseji byt
prevdZeny ndklady. Absence jasného ekonomického ospravedinéni EMU nds vede k zdve-
ru, Ze uddlosti v Evropé jsou ovlivnény hlavné politickymi faktory. “7¢ ZjednoduSeng fece-
no, v anglosaském svété vzdy panovala vétsi zdrZenlivost az skepse a mensi nadSeni vici
projektu EMU neZ v kontinentalni Evropé. Nicméné v nékterych aspektech EMU existu-
je dost velka vSeobecna shoda.

Za hlavni pfinosy jednotné evropské mény se vSeobecné povaZuje zjednoduseni ob-
chodnich i turistickych plateb, odstranéni rizik plynoucich z kurzové volatility, transpa-
rentnéjsi fungovani spolecného trhu, snadnéjsi porovnatelnost cen, mezd i poplatkd pies
hranice, vy$§i konkuren¢ni tlaky, tlak na sniZeni cen,”” tlak na sjednocovéni dafiovych
systému a regulacnich pravidel. Jednotnd ména eliminuje ndklady spojené s prevodem
jedné mény eurozony do jiné. Vysledné tspory jsou odhadovany na zhruba 0,5 % az 1 %
HDP eurozény. Velké pfinosy byly a jsou ocekavany od stabilnéjsSich cen jako dusledku
EMU. Za nejvyznamnéjsi poloZzku na strané nakladd se povaZuje ztrata ménové autono-
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mie doprovazena ztratou svobody pouzivat nomindlni ménovy kurz jako dileZity a moc-
ny nastroj hospodarské politiky.

Na otazku, zda se euro stane rovnocennym konkurentem amerického dolaru, neni za-
tim mozné odpovédét strucné a jasné. Pro EMU je dulezité, zda se v priabéhu nékolika
let ¢i desetileti nerozpadne. Zatim tomu nic nenasvédcuje. Bude vSak podstatné, jak se
Clenské staty eurozony budou schopny vyrovnat s prvni vaznou krizi, analogickou napf.
krizi z let 1992-1993. Tehdy mechanismus sménnych kurzd (ERM) docasné opustila
italska lira a britska libra dokonce natrvalo. Tehdejsi krize Evropského ménového systé-
mu poukdzala na obtiZnost aZ neschopnost stanovit takovou monetarni politiku, ktera by
byla souc¢asné vyhodna pro vSechny ¢lenské staty ur¢itého ménového systému. Je otaz-
kou, zda to bylo viibec mozné pri tak velkych rozdilech v momentalni ekonomické situa-
sovém horizontu.

V posledni dobé se vedou pomérné ostré diskuze ohledné Paktu stability a riistu.”® Pied-
seda Evropské komise Romano Prodi dokonce v urcité souvislosti oznadil pravidla zmi-
néného paktu za hloupd. Pakt predev§im nedostate¢né prihliZi k cyklickému vyvoji eko-
nomiky. Ekonomové na ném kritizuji hlavné to, Ze nuti zemé v t€zké situaci bojovat proti
prirozené rostoucim deficitim zvySovanim dani a omezovanim vydajt, i kdyz to ekono-
miku déle oslabuje. Do takové obtizné situace se dostalo v priabéhu roku 2002 dokonce
i Némecko, které v minulosti trvalo na striktnim dodrZovani podminek paktu a pak de fac-
to spadlo do ,,vlastni pasti“.” Do podobné situace se dostala téZ Francie a Portugalsko, kte-
ré jiz prekrocilo maximalni limit ro¢niho schodku vefejnych financi, jenz ¢ini 3 % HDP.
Pakt stability je kritizovan z rozli¢nych stran. Néktefi odbornici se pozastavuji i nad sku-
tecnosti, Ze vlady zemi, které se dostanou do konfliktu s ustanovenimi paktu, maji nasled-
n& hlasovaci préavo, &imz se jeho ucinnost znaéné snizuje.?Y Vzhledem ke spornosti jeho
podminek pfipravuje Evropska komise jeho vylepSeni do vSeobecné piijatelné podoby.
Nésledujici tabulka ukazuje, jak budou podle odhadu Evropské centralni banky zemé eu-
rozony dodrzovat fiskélni disciplinu v roce 2003.

Ukazatele fiskdlni pozice v zemich eurozony v roce 2003

Hruby verejny dluh Bilance verejnych rozpoctit
(% HDP) (% HDP)
Némecko 60,4 -2,0
Francie 56,0 -1,4
Italie 104,5 -1,5
Spanélsko 53,5 0,5
Nizozemsko 51,0 0,0
Belgie 103,0 0,3
Rakousko 57,0 0,2
Finsko 41,0 3,5
Recko 92.5 0,0
Portugalsko 53,0 -1,7
Irsko 32,5 1,5
Lucembursko 4.5 4,0
Eurozona 67,1 -1,1

Pramen: ECB, 2002.
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Ve svém projevu v Lucemburku v predvecer vzniku spole¢né evropské mény v prosin-
ci 1998 oznacil Robert A. Mundell euro za vyznamny bod obratu, jenZ povede ke zméné
celé konfigurace svétového ménového systému a ke vzniku bipolarniho ménového systé-
mu (dolar — euro), ktery si vyzada koordinaci hospodarské politiky USA a EU, protoze
to, aby se euro stalo naprosto rovnocennym konkurentem dolaru z hlediska vSech dllezi-
tych aspekti, si nejspiSe budeme muset néjaky cas pockat. Prozatim navzdory riznym vy-
kyvim zlstava svétovou ménou ¢islo jedna americky dolar. Euro vSak v sobé skryva vel-
ky potencial a je tedy otdzkou, jak s nim v pfiStich letech bude naloZeno.

Z dne$niho pohledu je velmi pravdépodobné, Ze se euro i pfes vSechny problémy ma-
Ze stat v nepfili§ vzdalené dobé silnym konkurentem dolaru. JizZ dnes se to v nékterych
ohledech stava realitou. Napf. euro se jiZ stalo druhou nejuzivanéjsi oficidlni rezervni mé-
nou na svét&.8! Koncem roku 2001 se na svétovych devizovych rezervach podilel dolar
68 %, euro zaujimalo 13 % a na japonsky jen pfipadalo 5 %. Pfedpoklada se, Ze se bude
podil eura zvySovat, nebot stile vétsi pocet centralnich bank zac¢ina oceiiovat, Ze spolec-
na evropska ména ma ve srovnani s jinymi rezervnimi ménami vyssi stabilitu. Eurova de-
pozita stoupla v roce 2001 vice neZ o 13,5 miliardy eur a v mnoha zemich se v roce 2002
jesté vyrazné zvysila. Vzestup byl zaznamenan predev§im v Chorvatsku, v Madarsku,
v Polsku, v Turecku a v Izraeli. V poloviné roku 2002 na euro pfipadalo 41 % vSech me-
zindrodnich dluhopist, zatimco v roce 1998 mény vSech dvanacti zemi dnesni eurozoény
dohromady dosahovaly podilu asi 27 %. Podle nazoru Ramira Cibriana, velvyslance EU
v Ceské republice, iracky konflikt poskytl diikaz, Ze se euro prosadilo jako mezindrodni
meéna.32 Posilovani eura po skonCeni vélky bylo do zna¢né miry zplsobeno tim, Ze se eu-
ro zacalo povazovat za ,.bezpe¢nou* ménu. I kdyZ se postupné stava svétovou ménou ¢is-
lo dvé, neni zatim pfili§ realné, Ze by se v blizké dobé¢ stalo svétovou jednickou jako me-
zinarodni ména.%3

Jednou otézkou je, jak vyznamnou ménou se euro z hlediska nékterych dilezitych aspek-
ta stalo, druhou otazkou vsak zlistava, zda euro evropské ekonomice vyrazné pomohlo. Po-
dle zpravy poradenské a auditorské firmy PricewaterhouseCoopers (PwC) zatim nelze fici,
zda ji euro prospélo nebo uskodilo.3* Zprava PwC si v§im4 slabé domaci poptévky a na-
sledného pomalého rastu zejména v Némecku, ve Francii a v Italii, které dohromady tvofi
tfi ¢tvrtiny HDP eurozony. Hospodai'ské potiZe téchto tifi nejvyznamnéjSich zemi eurozony
jsou z velké Casti cyklické, ale i jejich strukturdlni problémy jsou zavazné. Podle PwC euro
Evropu ekonomicky neintegrovalo. Pokud jde o redlnou ekonomickou integraci, v obdobi
1999-2001 byly obchodni cykly méné korelovany neZ v obdobi 1993-1998. To je jisté dost
zavazné zjisténi. Jedinym prokazatelnym efektem Evropy spojené eurem podle zpravy
PwC je céastecna integrace financnich trhi, ktera se vSak jesté nestacila ,,pretavit™ do lep-
§ich vykont redlné ekonomiky ani do jeji vétsi integrace. Ponékud optimistictéjsi neZ ana-
Iytici PwC, ale téZ pomérné kriticti jsou vii¢i dosavadnimu pfinosu eura a blizké perspek-
tivé eurozony analytici z prestizniho Ustavu pro svétovou ekonomiku v Kielu.$3

EMU tak zastava dlouhodobym projektem a béhem na velmi dlouhou trat. Euroskepti-
ci budou samoziejmé béhem nasledujicich let stale hledat argumenty proti euru, podepie-
né o redlné problémy zemi eurozony. Eurooptimisté budou naopak peclivé zaznamendavat
veskeré, byt i drobné prinosy jednotné mény, které se budou postupné objevovat. Hospo-
darsky vykon eurozény bude neustdle konfrontovan s vykonem americké a japonské eko-
nomiky. Lze nicméné predpokladat, Ze v horizontu deseti let by mohlo byt naprosto jas-
né, zda je projekt EMU velkym dspéchem nebo velkym omylem.

'V prosinci 1995 Evropska rada na svém zasedéani v Madridu rozhodla, Ze se evropska spole¢na ména bude na-
zyvat euro.

2 Robert A. Mundell vyznamné pfispél k vytvofeni teoretickych piedpokladii pro zavedeni ménové unie v za-
padni Evropé.
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3 K dalsim dilezitym svétovym ménam patif jeste britska libra a §vycarsky frank. Vyznam viech ostatnich mén
z hlediska globélni ekonomiky je jen vice ¢i méné margindlni.

4 Tzv. bretton-woodsky systém vznikl na zdklad& dohody o vytvofeni Mezindrodniho m&nového fondu (MMF),
ktera byla podepsana zastupci 44 stati v Bretton-Woodsu v americkém stat€¢ New Hampshire. Bretton-wood-
sky systém byl konstruovan jako systém pevnych devizovych kurzi. Devizové kurzy zicastnénych zemi byly
pevné stanoveny vuci americkému dolaru a hodnota dolaru byla fixovdna ve vztahu ke zlatu. Hlavnim problé-
mem tohoto systému bylo, Ze v pfipad€ nerovnovaZné makroekonomické politiky USA byla pfimo v systému
zabudovdna mozZnost, aby se prvky nestability pfelévaly i do ostatnich ekonomik.

5 Teti etapa EMU byla zahdjena dne 1. 1. 1999.

6 K takovym ekonomlm patii napf. ameri¢ti laureati Nobelovy ceny Milton Friedman, James Buchanan a Ga-
ry Becker.

7 Napk. Petr Mach z malého, ale vlivného Centra pro ekonomiku a politiku piSe na zavér jednoho svého komen-
tare: ,,Romano Prodi mél moznd pravdu, kdyz oznacil Pakt stability za hloupy kvili jeho rigidité. Kdyby vsak
byl konzistentni, musel by toto hodnoceni vztahnout na projekt eura jako takovy.” — Mach, Petr: Euro prinsi
Evropé hospodéiské problémy. Praha: Centrum pro ekonomiku a politiku, Newsletter, prosinec 2002, s. 3.

8 Zde byl naprosto neopomenutelny vliv jiZ zesnulého francouzského prezidenta FranGoise Mitterranda a byva-
1ého némeckého kancléfe Helmuta Kohla.

9 Velmi vystizné odpovida na tuto otizku Jan Hiich z Ustavu mezinarodnich vztahii v rozhovoru pro Euroskop:
,.Je pfirozené, Ze k tomu, aby se néco prosadilo, musi existovat politickd vile, ktera dokdze tlacit véci dopre-
du, dokaZe najit terminy a snaZi se je naplnit. Jen malokdy se zda, Ze je pro néco idedlni Cas, Ze nejsou Zadna
proti... Samoziejmé, Ze ve chvili, kdy ¢lenské zemé dosly v otdzce jednotné mény ke konsenzu, musel piijit
zcela jasny Casovy harmonogram tkoli a ten bylo nutné dodrzet... V takové chvili je tieba tu vizi uskuteciio-
vat, nikoli dal3ich tficet let diskutovat, zda jiZ nastal ten spravny ¢as. Clenské zemé navic piijaly konvergeng-
ni podminky nutné k tomu, aby piechod na jednotnou ménu nebyl dobrodruzny akt, aby to nebyl krok do ne-
znama.* — http:/www.euroskop.cz/euroskop/site/oko/rozhovor/html, s. 2 (25. 2. 2002).

10 MF Dnes, 2. 1. 2002, s. B4.

11 Zakladni rysy EMS:

* kurzovy mechanismus (ERM — Exchange Rate Mechanism), zaloZeny na relativné pevnych kurzech fluktuu-
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13 Viz Mundell, Robert A.: A Theory of Optimal Currency Areas. American Economic Review, September 1961.

14 Viz Mundell, Robert A.: Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and Flexible Exchange Rates.
Canadian Journal of Economics and Political Science, November 1963.

15 Viz McKinnon, Ronald L.: Optimal Curency Areas. American Economic Review, September 1961.

16 Viz Kenen, Peter: The Theory of Optimal Currency Areas: An Eclectic View. Monetary Problems of the In-
ternational Economy. Chicago: University of Chicago Press, 1969.

17Viz Grauwe, Paul de: The Economics of Monetary Integration. Oxford: Oxford University Press, 1992, s. 22.

18 Viz Flowers, Edward B. — Lees, Francis A.: The Euro, Capital Markets and Dollarization. New York: Rowman
& Littlefield Publishers, 2002, s. 21.

19 Viz zejména Friedman, Milton: Essays in Positive Economics. Chicago: The University of Chicago Press, 1953.

20 Viz Horvéth, Roman — Komérek, Lubos: Teorie optimédlnich mé&novych zén: ramec k diskuzim o monetarni
integraci. Finance a Gvér, ro¢nik 52, ¢islo 7-8 (2002), s. 390.

21 Viz One Market, One Money: Study of the Directorate — General for Economic and Financial Affairs. Euro-
pean Commission, European Economy, No. 44 (1990).

22 Podstatou asymetrického ekonomického Soku je vznik nerovnovahy, jejiz zdroj miZe byt na stran& nabidky ¢&i
poptavky plynouci z vnitfnich ¢i vnéjSich podminek. Jejich spole¢nym rysem je, Ze nepostihuji celou méno-
vou oblast, ale pouze jednotlivé regiony, mohou vznikat v rizné dobé a projevovat se riiznou intenzitou i do-
bou trvani, coz miZe byt zpisobeno napt. nerovhomérnym ekonomickym vyvojem jednotlivych zemi.

23 Viz Horvath, Roman — Komérek, Lubos: cit. dilo, s. 395.

24 Viz Krugman, Paul: Lessons of Massachusetts for EMU. In: Torres, G. — Giavazzi, F.: Adjustment and Growth
in European Monetary Union. Cambridge: Cambridge University Press, 1993.

25 Viz napf. Bergeijk, Peter A. G. van — Berndsen, Ron J. — Jansen, W. Jos (eds.): The Economics of the Euro
Area. Cheltenham: Edward Elgar Publishing Limited, 2000.

26 Viz tamtéZ, s. 25.

27 Viz Salvatore, Dominick: The Euro: Expectations and performance. Eastern Economic Journal (Bloomsburg),
Winter 2002, s. 122.

80 MEZINARODNI VZTAHY 3/2003




PETR PAVLIK

28 Viz napt. Muller, Henrik — Straubhaar, Thomas: The euro and the international monetary system. Society
(New Brunswick), January/February 1999.

29 Viz tamtéz, s. 78.

30 Viz napt. Begg, lain: The Euro: A success against the odds? Eastern Economic Journal (Bloomsburg), Winter
2002, s. 26.

31 Viz BriZek, Antonin: Piiprava a realizace Evropské mé&nové unie a jednotné mény euro. In: Holub, Alois
a kol.: Metamorfdza svétové ekonomiky na sklonku 20. stoleti a jeji vyhled. Praha: Nakladatelstvi Oecono-
mica, 2002, s. 118.

32 Viz napi. Cohen, B. J.: The Future of Sterling as an International Currency. London: Macmillan Press, 1971.

33 Viz The Monetary Policy of the ECB. Frankfurt am Main: European Central Bank, 2001, s. 29.

34 Viz tamtéZ, s. 30.

35 Viz Musilek, Petr: Trhy cennych papird. Praha: Ekopress, 2002, s. 20.

36 Viz Trichet, Jean-Claude: The Robert A. Mundell Distinguished Address. 53" International Atlantic Econo-
mic Conference, March 13-17, 2002. Paris: Banque de France, 2002, s. 225.

37 Réunion leZi v Indickém ocednu, Martinique a Guadeloupe ve vychodnim Karibiku, Francouzskd Guyana
v Jizni Americe.

38 Mayotte lezi v Indickém oceanu, Saint-Pierre a Miquelon v Atlantickém oceanu nedaleko kanadského po-
biezi.

39V patém evropském ministaté — v Lichtenstejnsku —, které je ¢lenem EFTA, se jako platidlo stile pouZiva §vy-
carsky frank.

40 Communauté Financiére Africaine.

41 Benin, Burkina Faso, PobieZi slonoviny, Mali, Niger, Senegal, Togo, Kamerun, Stfedoafricka republika, Cad,
Kongo, Rovnikova Guinea (byvald $panélska kolonie), Gabun a Komory (souostrovi v Indickém ocednu).

42 Comptoirs Francais de Pacifique.

43 Nova Kaledonie, Francouzské Polynésie, Wallis a Futuna.

44 Byvald belgicka kolonie ve stfedni Africe.

4 Special Drawing Rights (Zv1astni prava ¢erpani) — smluvné vytvoiend devizové dvérova facilita MMEF, zalo-
Zend na souboru narodnich mén, nyni téZ eura. Prvni bezhotovostni emise SDR byla provedena v roce 1970.

46 Kohl, Helmut: Der Euro und die Zukunft Europas. Bonn: Zentrum fiir Europdische Integrationsforschung,
Rheinische Friedrich-Wilhelms-Universitit Bonn, 2002, s. 12.

47 Viz Danske Bank’s EMU Poll, February 27, 2003.

48 Dne 28. 9. 2000 Danové odmitli euro v referendu pomérem 46,9 % ku 53,1 %.

49 Norsko, Island, Svycarsko a Lichtenstejnsko.

50 Ceska republika, Slovensko, Madarsko, Polsko, Slovinsko, Estonsko, Lotyssko, Litva, Bulharsko, a Rumunsko.

51 Chorvatsko, Bosna a Hercegovina, Srbsko, Makedonie a Albanie.

52 Zv1astni pripad predstavuje Kypr a Malta, které by se mély za n&kolik let po vstupu do EU (k ¢emuz dojde
pravdépodobné v kvétnu 2004) pripojit k eurozoné.

53 Viz Henning, C. Randall — Padoan, Pier Carlo: Transatlantic perspectives of the Euro. Washington, D.C.: Broo-
kings Institution Press, 2000, s. 102.

54 Viz Gomel, Giorgio: Implications of the Euro for International Monetary Relations: A Pole of Attraction in
Europe and in the Mediterranean Basin. EUI Working Papers. San Domenico di Fiesole: European Universi-
ty Institute, 2001, s. 19.

35 Jizni spole¢ny trh (Mercado Comiin del Sur) je jedno z nejdilezit&jsich integradnich seskupeni Latinské Ame-
riky, kam patii Argentina, Brazilie, Uruguay a Paraguay. Smlouva o MERCOSUR byla podepsana v roce 1991
a vstoupila v platnost v roce 1995. Jejim cilem bylo vytvoreni pasma volného obchodu, sméfujiciho k premé-
né v celni unii, uvolnéni pohybu sluZeb, kapitalu a pracovnich sil a postupné i koordinace danové, monetirni
a devizové politiky. MERCOSUR uzaviel dohodu o pasmu volného obchodu s Chile (1996) a s Bolivii (1997).

36 Henning, C. Randall — Padoan, Pier Carlo: cit. dilo, s. 103.

57 Viz tamtéZ, s. 106.

58 O vhodném nacasovéni vstupu do ERM II. po vstupu do EU se v odbornych kruzich vedou dost intenzivni
diskuze.

% Tietmeyer, Hans: Euro a ekonomiky v transformaci. Praha: Liberdlni institut — Centrum liberdlnich studii —
Megaprint, 1999, s. 10.

90 Viz napt. Meade, Ellen E.: Euroisation in EU Accession Countries, http://www.aicgs.org/eu/eumeade.shtml

61 Maastrichtska konvergenéni kritéria jsou nasledujici:

a) Cenova stabilita — ¢lensky stat musi vykazovat dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu v obdobi jedno-
ho roku pred prezkouméanim i primérnou miru inflace, ktera nepfesahne vice nez o 1,5 procentniho bodu
miru inflace nejvyse ve tiech ¢lenskych statech, kde je tato mira nejniZsi.

b) Urokové sazby — dlouhodobd nomindlni trokové sazba &lenského stdtu nesmi byt v obdobi jednoho roku
pred prezkousenim vice nez dva procentni body nad dlouhodobymi nomindlnimi urokovymi sazbami nej-
vyse tii ¢lenskych statt, které dosdhly nejlepSich vysledka v oblasti cenové stability.

¢) Verejné finance — ¢lensky stat musi dodrZovat naleZitou rozpoctovou disciplinu, coZ v praxi znamena, zZe:
« deficit jeho vefejnych rozpocti nesmi ve fiskalnim roce prekrocit 3 % HDP;

e celkova (kumulovand) vefejna zadluZenost nesmi piekrocit 60 % HDP;

MEZINARODNI VZTAHY 3/2003 81




KONZULTACE: EURO

d) ucast v mechanismu sménnych kurzi — ¢lensky stat musi alesponi béhem poslednich dvou let dodrzovat
normdlni rozpéti stanovend timto mechanismem, musi se vyhnout zejména devalvaci proti méné jiného
Clenského statu.

92 Viz Crane, Keith: European Union Enlargement: Implications for U.S. Trade and International Financial Po-
licies. Prispévek predneseny na konferenci AICGS (The American Institute for Contemporary German Studies),
Ustav mezinarodnich vztahil, 6. 12. 2002.

3 Viz napt. Janackov4, Stanislava: Rozsifovani eurozony: néktera rizika pro dohan&jici zemé. Politicka ekono-
mie, ¢islo 6 (2002).

64 Tamtéz, s. 775.

% Viz Balassa, B.: The Purchasing Power Parity doctrine. A reappraisal. Journal of Political Economy, No. 72
(1964), s. 584-596. Viz téz Samuelson, P.: Theoretical notes on trade problems. Review of Economics and
Statistics, No. 46 (1964), s. 145-154.

66 Viz tamtéz, s. 769.

67 Kubilek, Jan: Inflace po vstupu do ménové unie (pracovni verze). Praha: Vysokd $kola ekonomickd, leden
2003, s. 13.

68 Koncem roku 2002 hodnota eura piekonala hodnotu amerického dolaru. Posléze se ukazalo, Ze jde o dlouho-
dobgjsi trend, coz se odpovidajicim zpisobem odrazilo i na kurzu ¢eské koruny, ktery napt. 23. 5. 2003 ¢inil:
1 EUR =31,395 CZK a 1 $ = 26,633 CZK (stfedni kurz).

9 Machala, Karel: Pfinasi euro volbu mezi federalizaci a nestabilitou? Bankovnictvi, &islo 3 (2002), s. 26.

70 Viz tamtéz, s. 24.

71 Cit dle tamtéz, s. 25.

72 Klaus, Vaclav: Evropa pohledem politika, Evropa pohledem ekonoma. Praha: Centrum pro ekonomiku a po-
litiku, 2001, s. 124.

73 Viz napt. Barysch, Katinka: The euro and prices, policy brief. London: Centre for European Reform, 2003, s. 3.

74 Viz Friedman, Milton: Pfisp&je ménova jednota k evropské nejednot&? MF Dnes, 30. 8. 1997, s. 10.

75 Viz napt. studie Evropské komise One Market, One Money, cit. dilo.

76 Eichengreen, Barry — Frieden, Jeffrey (eds.): The Political Economy of European Monetary Unification. San
Francisco: Westview Press, 1994, s. 5.

77 Skokové zvySeni nékterych cen po 1. 1. 2002 v fadé€ zemi eurozény bylo jen jednordzovou a velmi kratkodo-
bou zaleZzitosti.

78 Pakt stability a ristu, ktery byl piijat Evropskou radou v roce 1996, zavazuje kazdy ¢lensky stét i po vstupu
do ménové unie nenarusovat stabilitu spolecné mény. Z toho vyplyva, Ze Clensky stit v dobé, kdy uz nebude
moci provadét samostatnou ménovou politiku, nesmi ohrozovat spole¢nou ménu nezodpovédnou fiskalni po-
litikou. Jinak mohou byt vii¢i zemi, ktera nebude plnit tento zdvazek, uplatnény sankce. Ty spo¢ivaji zejména
v povinnosti slozit kauci v tom pfipadé, pokud deficit vefejného rozpoctu prekroci hranici 3 % HDP, pficemz
celkové ro¢ni depozitum nesmi piekrocit 0,5 % HDP. Trva-li nadmérny schodek dva roky a déle, méni se kau-
ce v pokutu.

79 Pakt stability a ristu byl pfijat na naléhani Némecka v roce 1997 pied zavedenim jednotné mény euro, pro niz
mél predstavovat hlavni oporu.

80 Viz Gern, Klaus-Jiirgen — Kamps, Christophe — Meier, Carsten-Patrick — Scheide, Joachim: Euroland: Reco-
very is Under Way. Kieler Diskussionsbeitrige, Institut fiir Weltwirschaft Kiel, April 2002, s. 13.

81 Viz Trichet, Jean-Claude: cit. dilo, s. 230.

82 Viz Cibrian, Ramiro: Z détskych boti¢ek do velkého svéta. Ekonom, &islo 20 (2003), s. 48.

83 Blize viz Salvatore, Dominick: cit. dilo, s. 126.

84 Viz Dubskd, Drahomira: Evropé nenarostla kifdla. Ekonom, ¢islo 9 (2003), s. 54-55.

85 Viz Carstensen, Kai — Gern, Klaus-Jiirgen — Kamps, Christophe — Meier, Carsten-Patrick — Scheide, Joachim:
Euroland: Upswing Postponed. Kieler Diskussionsbeitrige, Institut fiir Weltwirschaft Kiel, Oktober 2002.

Literatura

* Artis, Michael J.: The UK and the EMU. EUI Working Papers. San Domenico di Fiesole: European Universi-
ty Institute, 2000.

e Artis, Michael J. — Winkler, Bernhard: The Stability Pact: Safegurading the Credibility of the European Cent-
ral Bank. EUI Working Papers. San Domenico di Fiesole: European University Institute, 1997.

* Artis, Michael J. — Zhang, Wenda: Core and periphery in EMU: A Cluster Analysis. EUI Working Papers. San
Domenico di Fiesole: European University Institute, 1998.

* Artis, Michael J. — Zhang, Wenda: On Identifying the Core of EMU: An Exploration of Some Empirical Cri-
teria. EUI Working Papers. San Domenico di Fiesole: European University Institute, 1997.

 Bakule, Viclav: Svétové finance. Praha: SNTL, 1976.

 Bergeijk, Peter A. G. van — Berndsen, Ron J. — Jansen, W. Jos (eds.): The Economics of the Euro Area. Chel-
tenham: Edward Elgar Publishing Limited, 2000.

« BriZzek, Antonin: Pfiprava a realizace Evropské ménové unie a jednotné mény euro. In: Holub, Alois a kol.:
Metamorfoza svétové ekonomiky na sklonku 20. stoleti a jeji vyhled. Praha: Nakladatelstvi Oeconomica, 2002.

« Carstensen, Kai — Gern, Klaus-Jiirgen — Kamps, Christophe — Meier, Carsten-Patrick — Scheide, Joachim: Eu-
roland: Upswing Posponed. Kieler Diskussionsbeitrige, Institut fiir Weltwirschaft Kiel, October 2002.

82 MEZINARODNI VZTAHY 3/2003




PETR PAVLIK

e Cibrian, Ramiro: Z détskych boticek do velkého svéta. Ekonom, ¢islo 20 (2003).

¢ Cihelkova, Eva — KfiZkova, Jana — KuneSova, Hana — Martin¢ik, David: Svétova ekonomika. C. H. Beck, 2001.

e Clavera, Joan: La unién monetaria: via abierta a la implantacion del euro. Barcelona: Arbor, 2002.

* Coffey, Peter: The Euro. An Essential Guide. London: Continuum, 2001.

e Czesany, Slavoj: Mirné zpomaleni eurozény. Ekonom, ¢islo 12 (22.-28. 3. 2001).

« Capek, Ale$: Mezindrodni ménovy a finan¢ni systém. Praha: Vysok4 $kola ekonomickd, 1994.

« Cermék, Jan — Dvorak, Jakub: Chudé nebereme. Euro, &islo 12 (19. 3. 2001).

¢ Denton, Geoffrey: Europe after Economic and Monetary Union. Wilton Park Paper 142, Steyning, January 1999.

* Detken, Carsten — Hartmann, Philipp: The Euro and the International Capital Markets. EUI Working Papers.
San Domenico di Fiesole: European University Institute, 2000.

* Dubska, Drahomira: Evropé nenarostla kiidla. Ekonom, ¢islo 9 (2003).

¢ Duff, Andrew — Pinder, John — Price, Roy: Maastricht and Beyond. London: Routledge, 1994.

¢ Eichengreen, Barry — Frieden, Jeffrey (eds.): The Political Economy of European Monetary Unification. San
Francisco: Westview Press, 1994.

¢ Flowers, Edward B. — Lees, Francis A.: The Euro, Capital Markets and Dollarization. New York: Rowman &
Littlefield Publishers, 2002.

e Friedman, Milton: Essays in Positive Economics. Chicago: The University of Chicago Press, 1953.

* Gern, Klaus-Jiirgen — Kamps, Christophe — Meier, Carsten-Patrick — Scheide, Joachim: Euroland, Peak of the
Upswing — Little Evidence of a New Economy. Kieler Diskussionsbeitrige, Institut fiir Weltwirschaft Kiel, Oc-
tober 2000.

* Gern, Klaus-Jiirgen — Kamps, Christophe — Scheide, Joachim: Euroland: Recovery is Under Way. Kieler Dis-
kussionsbeitrige, Institut fiir Weltwirschaft Kiel, April 2002.

* Gomel, Giorgio: Implications of the Euro for International Monetary Relations: A Pole of Attraction in Euro-
pe and in the Mediterranean Basin. EUI Working Papers. San Domenico di Fiesole: European University In-
stitute, 2001.

* Grauwe, Paul de: The Economics of Monetary Integration. Oxford: Oxford University Press, 1992.

* Henning, C. Randall — Hochreiter, Eduard — Hufbauer, Gary Clyde (eds.): Reviving the European Union. Washing-
ton, D.C.: Institute for International Economics, 1994.

* Henning, C. Randall — Padoan, Pier Carlo: Transatlantic Perspectives of the Euro. Washington, D.C.: Broo-
kings Institution Press, 2000.

* Horvath, Roman — Komarek, Lubos: Teorie optimédlnich ménovych zon: rdmec k diskuzim o monetarni inte-
graci. Finance a avér, roénik 52, ¢islo 7-8 (2002).

* Hrich, Jan: Evropskd unie na cesté k jednotné méné. Praha: Czech Trade, 1998.

* Issing, Otmar — Gaspar, Vitor — Angeloni, Ignazio — Tristani, Oreste: Monetary Policy in the Euro Area. Cam-
bridge: Cambridge University Press, 2002.

* Jacquet, Pierre — Pisani-Ferry, Jean: Economic policy co-ordination in the euro-zone: What has been achieved?
What should be done? London: Centre for European Reform, 2001.

* Janackova, Stanislava: Rozsifovani eurozony: néktera rizika pro dohdnéjici zemé. Politickd ekonomie, ¢islo 6
(2002).

» Kamps, Christophe — Meier, Carsten-Patrick — Scheide, Joachim: Euroland: Strong Upswing, Risks to Price
Level Stability. Kieler Diskussionsbeitrige, Institut fiir Weltwirschaft Kiel, April 2000.

 Kenen, Peter: The Theory of Optimal Currency Areas: An Eclectic View. Monetary Problems of the Internatio-
nal Economy. Chicago: University of Chicago Press, 1969.

* Kim, Taeho: International Money and Banking. London: Routledge, 1993.

* Klaus, Véclav: Evropa pohledem politika, Evropa pohledem ekonoma. Praha: Centrum pro ekonomiku a poli-
tiku, 2001.

 Kohl, Helmut: Der Euro und die Zukunft Europas. Bonn: Zentrum fiir Européische Integrationsforschung, Rhei-
nische Friedrich-Wilhelms-Universitit Bonn, 2002.

* Krugman, Paul: Currency Crises. Chicago: The University of Chicago Press, 2000.

* Krugman, Paul: Lessons of Massachusetts for EMU. In: Torres, G. — Giavazzi, F.: Adjustment and Growth in
European Monetary Union. Cambridge: Cambridge University Press, 1993.

¢ Machala, Karel: Pfinasi euro volbu mezi federalizaci a nestabilitou? Bankovnictvi, ¢islo 3 (2002).

* McKinnon, Ronald I.: Optimal Curency Areas. American Economic Review, September 1961.

* Mundell, Robert A.: A Theory of Optimal Currency Areas. American Economic Review, September 1961.

* Mundell, Robert A.: Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and Flexible Exchange Rates. Ca-
nadian Journal of Economics and Political Science, November 1963.

* Musilek, Petr: Trhy cennych papirt. Praha: Ekopress, 2002.

* One Market, One Money: Study of the Directorate — General for Economic and Financial Affairs. European
Commission. European Economy, No. 44 (1990).

* Pavlik, Petr: Historie, soucasnost a perspektivy evropské ménové unie. Mezinarodni politika, ro¢nik XXV, ¢is-
lo 6 (2001).

* Pavlik, Petr: K problematice Evropské monetarni unie. Politickd ekonomie, ¢islo 5 (1992).

* Pavlik, Petr: Makroekonomické modely pro simulaci efekti Evropské monetarni unie. Politicka ekonomie, ¢is-
lo 3 (1993).

MEZINARODNI VZTAHY 3/2003 83




KONZULTACE: EURO

« Pavlik, Petr: Trnita cesta k Evropské monetarni unii. Mezinarodni vztahy, ¢islo 4 (1992).

« Pinder, John: Evropské spolecenstvi. Budovani unie. Praha: Nadace Jifiho z Podébrad pro evropskou spolu-
praci, 1994.

¢ Prochézka, Petr: Mezinarodni bankovnictvi. Praha: Bankovni institut, 1996.

¢ Racz, Margit: Risk Factors in the Establishment and Running of EMU. Budapest: Institute for World Econo-
mics, 2000.

« Siebert, Horst: The Euro: The Issues for the Future. Kieler Diskussionsbeitrige, Institut fiir Weltwirschaft Kiel,
April 2000.

* The Monetary Policy of the ECB. Frankfurt am Main: European Central Bank, 2001.

« Tietmeyer, Hans: Euro a ekonomiky v transformaci. Praha: Liberalni institut — Centrum liberalnich studii — Me-
gaprint, 1999.

» Tomasek, Michal: Pravni zaklady evropské ménové unie. Praha: Bankovni institut, 1999.

« Tsoukalis, Loukas: Economic and Monetary Union. In: Wallace, Helen — Wallace, William (eds.): Policy-Ma-
king in the European Union. Oxford: Oxford University Press, 2000.

¢ Verdun, Amy (ed.): The Euro. European Integration Theory and Economic and Monetary Union. New York:
Rowman & Littlefield Publishers, 2002.

¢ Zly, Bohumil: Evropska unie a integra¢ni procesy od A az do Z. Ostrava: Montanex, 2001.

84 MEZINARODNI VZTAHY 3/2003




