EUROQO — historie, soucasnost,
budoucnost

B [ze z teorie OCA urcit vhodny okamzik-pro prijeti
eura’?

B Lze za relevantni ukazatele vhodnosti prijeti eura
povazovat Maastrichtskakritéria?

© Tomas Paleta



Struktura prezentace

* Strucneé shrnuti teorie optimalnich ménovych oblasti
* Nedostatky a problematické oblasti OCA

* Ekonomické a politické pozadi vzniku EMU
* Vazba EMU na OCA?

* Maastrichtska kritéria
 Jaky je jejich smyslI?
 Politické aspekty Maastrichtskych kritérii



Teorie optimalnich ménovych oblasti s~

*VVznik — 60.léta

e Zastanci vs. odpurci Bretton-Woodu

 Zalozena na Keynesianskych predpokladech

* Fixni sménné kurzy maiji vysoké naklady

* Pohyby kurzu mohou efektivne resit problémy s nezameéstnanosti

a inflaci, respektive s Soky v platebni bilanci ve svéte rigidnich
nominalnich mezd

e PGvodni OCA — v neprospéch tvorby unii

* Modifikace 70. léta
* Vzajemné zajisténi zvysuje vyhody meénoveé unie
* Vice ve prospéch fixnich kurzu



Teorie optimalnich ménovych oblasti // u “.

e 80. léta

* Nestabilita a nardst spekulativnich obchod
* Plovouci kurzy nemusi byt nastrojem makroekonomické stabilizace
 Ale Casto jsou také zdrojem nestability

* V 80. letech postupné upadla teorie OCA do pozadi a jiz tak slaby analyticky
aparat dale ztracel

* 90. léta
* Resuscitace teorie OCA

* Modifikace - pohled se zménil tim smérem, Zze mnohé naklady prestaly
byt chapany jako naklady
* Byly vysloveny zavéry o novych potencialnich prinosech z vytvoreni unie



Kritéria OCA

* Postupné se formovala kritéria, ktera urcovala, kdy budou naklady
fixovani kurzu nizké
* Kritéria OCA se tykaji ndkladU prizptUsobeni pri zasazeni zemé
asymetrickym (pro zemi specifickym) Sokem
* VV ramci vyvoje byl tento pfistup nahrazen analyzou jak nakladu, tak
vynosU
* Presto se dnes stale pouziva



Kritéria OCA

* Pruznost cen a mezd

* Mezinarodni mobilita VF v ramci unie

* Financni integrace

* Otevrenost ekonomiky

* Diverzifikace produktu

* Podobnost v mirach inflace

* Fiskalni integrace

 Stupen politické integrace — nadnarodni ménova a fiskalni politika.



Problematické oblasti kritérii OCA

* Problém nemoznosti vyslovit zavér (problem of inconclusiveness)
 Studie se zaméruji na srovnani s USA nebo se stavajicimi cleny EMU

* Problém nekonzistence (problem of inconsistency
* Vzajemna protichidnost nékterych kritérii
* Vaha, ktera by méla byt jednotlivym kritériim pfifazena




Problematické oblasti kritérii OCA

e Otevrenost obchodu X diverzifikace ekonomiky
* Malé X velké zemé

* Kritérium diverzifikace X teorie koncentrace
* Ménova integrace v USA
* NizSi dopravni a transakcni naklady
* VVétsi geografickd koncentrace prumyslu

* Mobilita VF
* V EU politicky problém (prace)

eVvvV/

* Pred vytvorenim X po vytvoreni



Naklady a prinosy unie

* Prinosy
* Eliminace spekulativnich tok( kapitalu

e Zmizeni nejistoty ohledné vykyvu kurz( uvnitf oblasti, coz posili
vnitfni trh a podniti obchod

-----

mezi Clenskymi staty

» Uspora na devizovych rezervach (€lenské staty nemusi drzet rezervy
pro transakce v ramci unie)

* Snizené transakcni naklady

* Ménova integrace muze stimulovat sjednoceni hospodarskych politik
a nakonec také hospodarskou integraci.

* Vétsi cenova transparentnost, ktera podniti konkurenci
* Transparentné;jsi a prohloubenéjsi financni trhy
* VétSi mezinarodni cirkulace spolecné mény



Naklady a prinosy unie

« Naklady
Ztrata autonomie ménové a kursoveé politiky

* Muze byt i pfinos
Omezeni pro fiskalni politiku

« V pripadé existence pravidel
* Mozny narlst nezameéstnanosti

* Kratkodobé
Mozné zhorseni plvodnich nerovnovah v ramci regiont dané zemé
Ztrata razebného
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Problém srovnani nakladu a
prinosu unie

* Naklady X vynosy unie
* Nekvantifikovatelné
* Tezko odhadnutelné
* Pravdépodobné malé



Aplikace OCA

* Nejednotnost v interpretaci kritérii a nejednotnost v klasifikaci
vynosU a nakladu vede pri snahach o posouzeni dopadu ménové
integrace k rozporuplnym vysledkim.




Vznik EMU a OCA

* Schelkle (2007): ,Jestli s né¢im ekonomové na poli
teorie OCA souhlasi, pak je to tvrzeni, ze eurozona neni
optimalni ménovou oblasti“

 Vadi to? A pokud ano, jaky bude vyvoj v Case
e EMU je politicky projekt
* Snaha Francie a Italie zvysit vliv na monetarni politiku
* Odména za svoleni se sjednocenim Némecek
* Britanie vyrazneé proti
* Navrh na tzv. Hard ECU - potlacen
* Delorsova komise

* Osobni ambice
e Zacileni a nasmeérovani debaty



EMU jako vynucena menova oblast

* Exitence tzv. ,,impossible trinity” vede neodvratné k
nutnosti vytvorit ménovou unii

* Neni mozné soucasné mit stabilni kurz, plnou kapitalovou
mobilitu a autonomni ménovou politiku
 Plati nekryta urokova parita
* Jedné véci je treba se vzdat

* Alternativou je nechat kurzy plout
 To pro Evropu nikdy nebyla akceptovatelna varianta

* Pierre Jacquet (1998): ,V pripadé plovoucich sménnych kurz(
by byl Evropsky jednotny trh divadlem nadhodnocovani a
podhodnocovani mén”



Maastrichtska kritéria




Maastrichtska kritéria

e Cenova hladina je na udrzitelné Urovni, pricemz primérna mira inflace za
posledni rok pred hodnocenim neprekracuje primeérnou Uroven tri
Clenskych zemi EU s nejnizsi inflaci o vice nez 1,5 p.b.,

* Sménny kurz se pohybuje v “normalnim fluktua¢nim pasmu” sménného
mechanismu ERM |l po dobu alespon dvou let, bez devalvace vuci
spoleCné méne,

* Nominalni dlouhodoba urokova mira nesmi presahnout primeérnou
uroven tri ¢lenskych statu EU s nejnizsi inflaci o vice nez 2 p.b.

* Deficit vladniho rozpoctu nesmi presahnout 3 % DHP, a pokud referencni
hodnotu presahuje, jedna se o nahodilou situaci a hodnota je blizko 3%

 Verejny dluh nesmi presahnout 60 % HDP, pokud ho presahuje musi se k
referencni hodnoté blizit dostateCnym tempem



Podstata MK o

* Oficialne: MK maiji urcit, zda stat dosahl ,udrzitelné konvergence”

 VVysledkem tlaku Bundesbank
e DUraz na nominalni ukazatele
e ,Kultura cenové stability”

e Zcela opomijeji realnou konvergenci



Problematické oblasti MK

* \Velmi odlisné globalni ekonomické prostredi:

* Pfi konstrukci MK, tj. zacatkem 90. let
 VétSina zemi EU dosahovala vysokého stupné realné konvergence
e Existovala mezi nimi trvala nominalni divergence
* Nékteré zemeé EU12 tehdy stale regulovaly kapitalové toky
* Financni trhy byly méné rozvinuté a sofistikované

* Dnes
* VSechny zemé EU maji liberalizované finan¢ni ucty platebni bilance
* Mobilita kapitalu je podstatné vyssi

* \/Sechny tyto okolnosti maji, v kontextu dalsiho rozsirovani,
dusledky pro vyznamnost a vzdjemnou konzistenci
Maastrichtskych kritérii



 Kritérium cenové stability
* Dopredu neznama referencni hodnota
* Odkazuji na celou EU a ne na EMU
* Fiskalni kritéria
 Stanovena jako primér zemi v dobé vzniku Maastrichtu
* Dnes mimo realitu

* Kritérium stability kurzu
* Mozny konflikt s kritériem cenové stability

* Kritérium urokovych sazeb
* Vyhledovy indikator konvergence inflace?
* PFilis optimistické?
* Dopredu neznama referencni hodnota
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Politicke aspekty Maastrichtu

* PInéni MK plvodnimi ¢leny EMU12
* Italsky rozpocet pro rok 1997 zahrnoval specialni ,euro dan®, ktera
mela byt navracena v dalSich letech

* Francouzska vlada si nechala vyplatit mimoradnou dividendu od
France Telecom vyménou za prevzeti penzijnich zavazkl zaméstnancl
se statutem verejné sluzby

* Mimoradné platby do vladni pokladny plynuly také od TeleDenmark,
od Postsparkasse v Rakousku a od Banco Nacional Ultramarino
v Portugalsku

* V. mnoha zemich podezreni, ze vydaje, zejména na infrastrukturu,
byly pfesunuty z rozpoctu roku 1997

» Také davéryhodnost némeckeé fiskalni ,pocestnosti” utrpéla v roce
1997 silny Sok, kdyz byl ministr financi narcen, Ze se snazil donutit
Bundesbank k precenéni zlatych a devizovych rezerv a presunout zisk
do rozpoctu



Politicke aspekty Maastrichtu

e Dluhové kritérium
« Némecko, Recko a Rakousko
* Dluh pres 60% a rostl
* Belgie, Spanélsko, Italie a Nizozemi
e Dluh pres 60% a klesal
* Pokles v Belgii a Italii velmi pomaly z velké vyse
* Rozpoctové kritérium
« Spanélsko a Recko
* Recko navic U¢etni podvody
» Kreativni ucetnictvi“ Francie, Italie a Belgie



Politicke aspekty Maastrichtu

e Kursova stabilita
e |talie nebyla v ERM dva roky

* Inflacni kritérium
* Splnéno vsemi zemémi
* Ale v podminkach celosvétove nizké inflace
 V podminkach fiskalni restrikce
* Divergence inflace po vytvoreni EMU
* Od roku 1999 do soucasnosti pouze Némecko nepretrzité plnilo
inflaCni kritérium
* Litva roku 2006 nesplnila inflacni kritérium o pouhou
jednu desetinu procentniho bodu (0,1 p.b.)
* Neprijeti do eurozony



Skutecné cile Maastrichtu

e Kritéria OCA

 Kritéria, ktera by zemé méla ve svém zajmu splnit pred vstupem do EMU

X

* Maastrichtska kritéria
* Primarné navrzena k tomu, aby ochranila zajmy clenskych zemi EMU
* Musi kandidatska zemé splnit, aby mohla do EMU vstoupit



Vladni dluh pred vznikem EMU
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Tabulka 2.4-1: Vladni dluh zemi EZ (% HDP)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | podet
let
plnéni
ME

Belgie 1171 | 1136 | 1078 [ 1065 | 1035 [ 987 [ 944 [922 [879 [ 84 896 | 962 [9068 |0
Némecko 60,3 60,9 59,7 58.3 60.3 638 | 656 | 678 | 676 | 651 639 | 733 832 | 12
Irsko 33,6 48,5 37,8 35,5 32.1 309 1296 | 274 | 248 | 250 | 444 [ 656 [ 962 |11
Recko 94.5 84.0 103 104 102 974 | 986 | 100 106 105 111 27 142 0
Spanélsko 64.1 62,3 39,3 55,5 52,5 487 | 462 | 430 | 396 | 36.1 398 | 53373 60,1 10
Francie 9.4 38,9 37,3 36,9 58.3 629 | 649 | 664 | 637 | 639 17 | 783 817 | &
Italie 115 114 109 109 106 104 104 106 107 104 106 116 119 0
Eypr 38.6 38,9 38,8 60,7 64.6 689 | 702 | 69.1 646 | 383 [ 483 380 | 608 |2
Lucembur. 7.1 6.4 6.2 6.3 6.3 6.1 6.3 6.1 ¥ N 136 | 146 | 184 | 12
Malta 33.4 57,1 33,9 62.1 60,1 693 | 724 | 696 | 642 | 620 | 613 676 | 680 [0
Nizozemi 63,7 61,1 33,8 50,7 50,5 52,0 | 52, 518 | 474 | 453 | 582 | 608 27 |9
Rakousko 64.8 67,3 66,5 1.3 66,7 658 | 652 | 646 | 628 | 607 [638 | 696 | 723 1
Portugalsko | 304 49,5 48,5 51,2 53,8 339 | 576 | 628 | 639 | 683 [716 | 830 | 930 |7
Slovinsko 26,7 27,9 273 | 274 | 267 | 264 | 231 219 | 352 [ 380 | 4
Slovensko 34.5 47.9 30,3 489 434 424 | 415 [ 342 [305 [ 296 |[278 | 334 | 410 |12
Finsko 43.4 43,7 43.8 425 41.5 445 | 444 [ 417 [397 [ 352 [ 341 | 438 | 484 | 11

Zdroj: Eurostat, viasti vwwpodty
Poznamka: Tuéné jsou oznaceny hodnoty v roce vstupu zemé do EZ.
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Tabulka 2.4-2: Saldo rozpoétu zemi EZ (% HDP)

1998 | 1999 ( 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Pofet let
plnéni
ME
Belgie 09 | -0.6 Q0 0.4 01 | 01 03| 27 0.1 03 -13 | 509 4.1 11
Némecko 22 | -15 13 2.8 | 3.7 -4 38 | 33| -16 03 0.1 -3.0 -3.3 8
Irsko 24 2.7 47 0.9 04 04 14 1.6 290 0.1 73 | -143 | 324 10
Recko 37 | 45 | 48 | 56 | 75 | 52| 37 64 | 98 | -154 | -105
Spanélske 32 | -14 -1 06 | 05 -02 | 03 1 2 19 42 | -111 | 82
Francie 26 | -18 | <15 | -1 |31 | 41| 36| 29 | 23 | 2T 33 | -5 -7.0 7
Italie 28 -7 |08 | 31 |29 35| 35| 43 33 | -15 | 27 | 5.6 4.6 ]
Kypr 0.9 -5.0 3.3 1
Lucemburzke | 34 34 ] 6.1 21 0.5 -1.1 0 14 37 3.0 -0.9 0,7 13
Malta 45 | -3.7 -3.6 ]
Nizozemi 0.9 0.4 2 02 | 21 | -3, 1.7 | 03 0.5 0.2 0.6 -5.3 5.4 10
Rakouszko 24 | 23 | -1.7 0 07 14 44 ) 16| -16 | 09 | 09 | 41 4.6 10
Portugalsko 34 | 28 | 29 | 43 (28| 29 | 34 ) 509 | 41 31| 35 | -101 ) 91 ]
Slovinsko 011 -19 | -60 -3.6 2
Slovensko -8.0 -1.9 ]
Finzko 1.6 1.6 6.9 5 41 2.6 24 2.8 4 5.2 42 2.6 2.5 13

Zdraj: Eurostat, viasmi wipodéty



Plnéni inflacni MK od vzniku EM
(od vstupu do EU)

Neplnéni Z mésicu % doby
(Aot pmaXofno) celkem
Belgiuth |~ 19 127] 1496063
Bulgaria K 31 100
Czech Rey 27 B3| 42 85714
Denmark 14 127] 1102362
Germany 0 127 0
Estonia 53 B3| 93.65079
Ireland 82 127| 64,56693
Greece 95 103] 96,1165
Spain 95 127 74.80315
France 7 127 5511811
ltaly 21 127] 16.53543
Cyprus 7 19| 36.84211
Latvia B3 53 100
Lithuania ha 63| 82,53968
Luxembo 51 127 4015748
Hungary 63 63 100
alta 10 19| 52 63158
Netherlan 33 127 2598425
Austria 2 127] 1,5674803
Foland 27 B3| 4285714
Portugal 75 127 59.05512
Fomania K 31 100
Slovenia 24 31| 77.41935
Slovakia 5 7| 8571429
Finland 14 127] 11.02362
Sweden 1 127| 0,7587402
United Kin 4 127] 3149606

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty



Graf €. 1.7-1: Charakteristiky HDP 2001-2010 (z b.c.)
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Graf é. 1.7-2: Smérodatna odchvlka tempa rustu HDP vaéi EZ (interval 5 let)
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Zdroj: Eurostat, viastni vypocty

Pozndmka: Udaj k druhému kvartdlu 2000 zachyeuje smérodatmou odchyiku tempa ristu od priméru EZ
v fasovém iseku 2. kvartal 1995 ai 2. kvartal 2000, s kaZdym dalsim étvrtletim se jak zalatek, tak konec
infervalu oro vimaodet nosowvd o feano chvrtlett donradu.
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Graf €. 2.8-2: Korelace tempa ristu HDP zemi EU s EZ (Q1/1999-Q2/-2011)
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Graf ¢. 1.7-3: Korelace vivoje HDP vvbranvch zemi EZ
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Poznamka: Jedna se o vwvoj koeficientu korelace indexu HDP (rok 2000=100), na zdkladé korelace casové Fady
dané zemé s vyvajem v EZ jako celku. Vivoj korelace je sledovan na zdkladé pétileté casové Fady sloZené ze
ctvrtletnich sezénné ocisténych dat. Udaj k druhému kvartdlu 2000 zachveuje korelaci s primérem EZ v éasovém

uisefu 2. kvartal 1995 aZz 2. kvartal 2000, s kaZdym dalsim ¢étvrtletim se jak zacddtek, tak konec intervalu pro
wWpodlet posouvd o jedno érvrtleti dopfedu.




Graf €. 1.7-6: Index cenové hladiny v fervenci 2011 (1999=100, HICP)
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Graf €. 1.7-7: Vyvoj vaitiniho obchodu mezi letv 1999-2009 (obchod z b. ¢. v eurech)
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Graf . 2.3-1: Inflaéni kritérium a jeho alternativy
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Graf ¢. 1.8-4: Infla¢ni diferencial CR a eurozony (primérna meziroéni zména v p. b.)

3,5

B

2,5
2

1,5
1

0,5

0
-0,5

-1

-1,5

5.04
7.04
9.04
11.04
1.05
3.05
5.05
7.05
9.05
11.05
1.06
3.06
5.06
7.06
9.06
11.06
1.07
3.07
5.07
7.07
59.07
11.07
1.08
3.08
5.08
7.08
9.08
11.08
1.09
3.09
5.09
7.09
9.09
11.05
1.10
3.10
5.10
7.10
9.10
11.10
1.11
3.11
5.11
7.11

e Fpzdil inflace CR-EZ

Zdraj: Eurostat, viasmi vypocty )
Poznambka: Kladnd hodnota znamend vyisi imflaci v CR a naopak.




Graf &. 2.3-3: Odchylka od plnéni infla¢niho kritéria v CR (p. b.)
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Zdraj: Eurostat, viasmi vipocty

Poznamka: Hodnoty nizsi nez nula znamenaji spinéni MK, hodnoty vétsi nez nula znamenaji inflaci nad urovni

referencni hodnoty kritéria.
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Graf €. 1.8-5: Srovnatelna cenova hladina (CPL) CRva¢i EUa EZ
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Zdraj: Eurostat, viasmi vipacty
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Graf €. 1.8-7: HDP v parité kupni sily v roce 2010 (EZ
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Graf ¢. 1.8-8: Vivoj volatility kurzu CZK/EUR (v K§)
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Zdroj: www.oanda.com, viasmi vipoéty
Poznamika: Oslabeni koruny je znadeno zdapornou hodnotou, hodnota v grafu ukazuje situaci za t+15 (30,60) dni.
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Graf €. 2.5-3: Zména kurzu mezi t a t+2 roky (%)
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Poznambka: zaporné hodnoty znadi apreciaci.



Graf €. 2.6-1: Limity urokového kritéria v EU
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Poznamka: Redlnd iirokova mira je vypoctena na zdkladé 12mésicni sazby PRIBOR a EURIBOR :za kaZdy mésic

v éase t -1 a mezirocéni inflace v éase t.



Zaver

* Teorie OCA poskytuje urcity nahled do problematiky ménovych
unii,ale nemuze slouzit k rozhodnuti o vhodnosti ¢i nevhodnosti
prijmout euro

* Maastrichtska kritéria jsou politickym nastrojem, ktery slouzi k
ochrané stavajicich ¢lent eurozdény

* \Vznik EMU a rozhodnuti o pfrijeti eura v NMS, je politickou otazkou,
ve které ekonomické aspekty hraji jen vedlejsi roli



