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Anotace

Tato prace sednuje problému tragédie obecni pastviny, ke kteréochazi v minoveé unii.
Ukazuje, Ze deficith hospod#ci ¢lenské zem financujici swj dluh vydavanim dluhopis
které centrdIni bankafifma jako zajis&ni dluhu kometnim bankdm, mohou n&mo
zvySovat pe&Zni zdsobu a profitovat préstnictvim infl&niho perozdlovani na ukor
ostatnich¢lenskych zemi gnové unie. Druhym tématem, kterym se tato pracenzabe
clearingovy systétm TARGET?2, ktery problém tragédigecni pastviny prohlubuje. Jim

vytvarené nerovnovahyipdstavuji vaznou hrozbu pro celou EMU.

Klicova slova: tragédie obecni pastviny, TARGET2, eurozon&owa unie

Annotation

This paper explains a common-pool problem in a raygainion. We show governments can
indirectly create money by deficit spending andiisg bonds if central bank accepts them as
collateral for new loans. A deficit country bengfitom the redistribution process if it inflates
faster than other members of the monetary uniosulRes a tragedy of the commons. Second
topic of this paper is TARGET2 system which accuated huge imbalances, poses serious
threat to EMU and deepens the tragedy of the corsmon

Key words: Euro area, TARGET?, tragedy of the commons, nagatnion
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Uvod

V souwasné dob se Evropskd #nova a hospodsaka unie (EMU) potyké gadou problér.

Jeji jizni Kidlo trpi vysokym zadluZzenim vlad, bankovniho sektodomacnosti, potyka se
chronickymi schodky nadiném w@tu platebni bilance a ztratou konkurenceschopnbikti.
jeho zachranu uz bylo vytieno rékolik zachrannych balka. Tato prace ovSem ukazuje, Ze
mimo pozornost se skryva mnohertsi problém. V rdmci EMU dochazi k tragédii obecni
pastviny. Situaci prohlubuje clearingova systém TGER 2, ve kterém se vytigi ohromné
pohledavky zemi jadruti periferii v fadu stovek miliard euro. Pokud nebude tento problém

vyieSen, budou zachranné pokusy négise.

Struktura prace je nasledujici. V prvni sekci sawi unikatnosti EMU. V druhé shrnuiji
debatu o teorii optimalnich énovych oblasti, kter4a byla dosud hlavnim nastrojem

k pochopeni problematiky EMU.i@ti sekce tvid teZiSt tohoto textu, ¥nuje se tragédii
obecni pastviny. Vétvrté sekci se &nuji systému TARGET?2.

Sui generis

V evropské a sitové historii mizeme za posledni d\stoleti najittadu giklada ménové
integrace. Ty nejvyraz§si mizeme rozdlit na narodni minoveé unie (USA, Italie, Bmecko),
mezinarodni rdnové unie 19. stoleti (LMU, SMU) a systémy fixnikhrzd bez aspirace na

dalSi ménovou integraci (“zlaty standard”, Brettonwoodskgtem)

Pikantnim historickou paralelu s EMU nabizi Lati@skinova unie (LMU), ktera vznikla
roku 1866 a sestavala se z Francie, Belgie, S\Waadtalie, pozgi se pipojilo Recko (a
tfada dalSich)Clenské staty zavedly jednotny obsah zlataibrst ve svych rnéch a volnou
smenitelnost. Vedle podpory obchodu a zjednoduSeniimaeadnich transakci je rRejstji
zminovany motiv snaha Francie posilit svoji zah&éanhipolitiku, steji jako posilit postaveni
Paize jako finaniho centra. Akoliv LM byla oficialné rozpuséna az v roce 1927, je mozné
tvrdit, Ze od samych gatki trpéla zavaznymi problémentérného pasazérallenské zer
byly v pokusSeni snizit obsah kovu v mincich, tinmsankasovat vynos z razebného, ale
vzniklou inflaci vyvést do ostatnich statSmlouvy, které tomu #hy zabraiovat, se ukazaly
jako newinné. ltalie z&ala smlouvy porudovat jiz ékolik mésior po ratifikaci, Recko
dokonce muselo byt roku 1908 z LMU vyltano.
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Historii ménovych unii se zabyva Eichengreen v Sui Generis HROD8). EMU podle
Eichegreena nema historickou paralelu. Systémasgandardu se lisi tim, Ze ponechéaval
prostor pro fluktuaci kurzu afedevSim umaioval ¢lenaim libovolné ho opustit, coz se takeé
stavalo. LMU a dalSi monetarni unie 19. stoleti &lgncentralizovanou kontroly péani
zasoby ani nadnarodni centralni banku. Afipad rozpadu Rakouska — Uherska nenabizi
adekvatni srovnani, nebmizkad Urové tehdejSiho bankovniho sektoru, snadnost zmrazeni
preshraninich transakci a uz#ani hranic po dobu odluky, nesnese srovnani séasnasti.
(Obdobna namitka plati i préeskou a slovenskou zkuSenost z roku 1993 vzhledem k
specifikim transformani ekonomiky). Stejg tak nelze srovnavati@dchozi monetarni
unifikace, protoZzeém vzdy gedchézela unifikace politickd. EMU je podlg monetarni unii

s centralni bankovni autoritou bez politické upieni svého druhu.



Teorie optimalnich ménovych oblasti

Zakladnim nastrojem pro pochopeni prohiéaurozény je tzv. teorie optimalnichénovych
oblasti (OCA). Ta se snazi odgot na otazku, za jakych okolnosti je pro 2ewhodné
utvorit spole&nou mrénovou unii, popipac k nékteré existujici fistoupit. Za timto telem
formulovala fadu kritérii, které by kandidatské ze&mmély pinit, stejré jako potencialni
vynosy a néaklady takového kroku. PodiBlB (2011) Ize s utitym zobecwnim fici, Ze na
obecné mnozihzakladnich finodi a naklad spol&né neny se ekonomové shoduiji, i kdyz
tato mnoZzina se fiZze nenit v ¢ase nebo podle charakteristik jednotlivych ekonorHisrvath
(2006) uvadi, ze jereba OCA vnimat jako ramec pro diskuzi o dlouhodbbgéektech a

%

nakladech mnové integrace a ne jako igsny aplikani ¢ provadci navod.

Teorie OCA vzeSla z debat okolo fixnich a flexilbéim ménovych kurzi odehravajicich se
béchem 50. a 60. let minulého stoleti a pro&aou fazi. Kderova (2005) je &di na
prakopnickou fazi (Mundell, Kenen, McKinnon , 60. [gtézi usmiovani rozpol ( 70. 1éta)

a fazi gehodnocovani (80./90. léta). Jindlethi nabizi Horvath s Komarkem (2002)1,tkte
rozcluji literaturu OCA do dvou zakladnich praudPrvni vznika v 60. letech a snazi se
nalézt zakladni ekonomické charakteristiky, kteyénigla zen#, piéipadré region napiovat,
aby bylo mozné uit, kde lezi pomysina hranice oblasti, v které j@dné uzivat stejnou
meénu. Druhy proud, jehoz @étky autdi identifikuji v 70. let minulého stoleti,ipdpoklada,
Ze za4dna zeinnenaphuje plré vSechny atributy OCA. Tento proud tedy nepdkja v
hledani ogch charakteristik, ale koncentruje se na analymogi a naklad, které vytvdeni
ménové unie EiNasi. Znany vliv na rozvoj teorie OCA #o zaloZzeni EMU. To hned ve
dvou snérech. Jednak jako motivace pro oziveni zajmu o tupsoblematiku, ktery zejména
v 80. letech skomiral, jednak se jeji fungovanikytige vydatnou zasobu dat, pro empirickou
analyzu. Nebyvaly fival novych studii se s¢éasnou fiskalni krizi, zda se, j&&rychluje.

Za zakladni praci je obvykle povazovana A TheoryQgtimum Currency Areas (1961)
kanadského ekonoma Roberta Mundella. Dellas a $4@@09) pipominaji, Ze il i své
piedchidce, zejména to plati pro Miltona Friedmana, v feleseji The Case for Flexible

Exchange Rates (1953)ueme najit ¥tSinu zakladnich myslenek teorie OCA. Nicréén

'V Horvath (2006)



praw Mundellovi pati zasluhy za ukotveni problematikyenovych oblasti v hlavnim proudu

ekonomického mysleni.

Mundell definoval OCA jako Uzemi charakterizovamétini mobilitou a vijSi imobilitou
vyrobnich faktoii. Pfi absenci mechanismuippisobeni progednictvim ngénovych kurz je
praw piesun prace a ostatnich vyrobnich faktklicovy pro vyrovnani asymetrickych Siok
postihujici jednotlivé regiony. McKinnon (1963)figal kritérium stups otewenosti
ekonomiky jako porr obchodovatelného a neobchodovatelného zig&ni. vy3si je porer
obchodovatelného zbozi, tim vhe§i je podle McKinnona vstoupit dogmové unie. Kenen
(1969) gipojil kritérium diverzifikace produktu. Pokud hems sphuje, snadgji se vyrovna

s asymetrickym Sokem a tim je pro nimova integrace vyhodjsi.

Velkym povzbuzenim pro evropskownovou integraci byly zayry empirickych studii z 80.

a 90. let. FedevsSim pak hypotéza endogenity (Frankel a Rosé)1%odle ni zew
vstupujici do minové unie nemuseji tvid OCA, protoZze samotné pouzivani sgolée neny k
ekonomické konvergenci povede. Stepitislibny byl i tzv. Rosév efekt (Rose 2000), podle
ktereho vede ®nova unie k ndistu obchodu az o 200%. S nastupem krize v poslednic
letech ovSem ifbyvaji studie znén¢ skeptétejSi. Analyza korelace hospag&eho cyklu
(Giannone et al. 2009) ukazuje, Ze eurozéna se&kdgadra zemi korelovanych uz od 70. let
a diverguijici periferie. Rowi rist HDP je niZSi, nez by odpovidalo historické zlkuosti.
Meta-analyza studii na Raseefekt naznéuje, Ze efekt jgadow nizsi (Havrankem 2010).
Hurnik et al.(2010) poukazuji na absenci dostateh ekonomickych inosi pro opu&ni

plovouciho n¢nové kurzu.
Vybrana kritéria OCA (Kterova 2005):

» podobnost nabidkovych a poptavkovychiakpribéh hospodiského cyklu
* mobilita vyrobnich faktar

» cenova a mzdova flexibilita

» fiskalni transfery

* integrace finaénich trha

* podobna mira inflace

» stupe politické a fiskélni integrace

Podle analyzy CNB (2011) speéivaji pinosy z ménové integrace zejména na
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mikroekonomické udrovni ve zlepSeni funkce ¢ena pokled nakladi obchodu a na
makroekonomické urovni pak potenci&lme zvySeni ekonomické a finari stability (ale
muze tomu byt i naopak). Naklady rozliSuje na jedmox&, které vyplyvaji ze zény

platidia, a dlouhodobé, z nichz je négkitéjSi ztrata samostatnéémové a fiskalni politiky.
Své kouzlo ma Mundellovych 17doda pro a proti pijeti spol&éné neny (Mundell 1997).
Zrcadlow konstruované ivody vystizré vyjadruji relativnost pinosi a naklad v ohledu na

aktudlni situaci statu adnové unie.



Tragédie obecni pastviny

Tragédie obecni pastviny (Tragedy of the Commoeg)gjem vychazejici ze stejnojmenné
eseje amerického ekologa Garretta Hardina z rok8.18achycuje situaci, kdy k omezenému
zdroji ma gistup rékolik jedinai. Kazdy z nich je fijiemcem vynosu ze svého vlastniho
uzivani takového zdroje, naklady ovSem dopadajvgehny. Pokud se tito jedinci snazi
racionalrt maximalizovat uzitek, jsou nuceni daegnost kratkodobému uzitku, maximaln
zdroj vyuzivat a to v korimém disledku niize vést k vyerpanic¢i nenavratnému zdeni

zdroje.

Samotny Hardin celou situaci popsal nédkladu stedowké Anglie, kde byla velk&ast
pastvin ve vlastnictvi obci. N&ahto obecnich pastvinach mohli past svoje stadatiab
vSichni ¢lenové obce. Kazdy kus dobytk#@imasSel svému majiteli uzitek a ten byl tedy
motivovan svoje stado 2t8ovat. Steji uvazovali i ostatni pastevci, coz vedloiktu stad az
do té miry, kdy je uZz nebyla pastvina schopna t&wviloslo k jejimu znehodnoceni a tedy

poklesu uzitku pro vSechny.

Tento model se pouziva k popisu a Wienifady problénmi, zejména &ch na pomezi
ekonomie a ekologie. Typickymi jsou rybolov v oceéh, klimatické problémy nebo

zn&isteni ovzdusi.

Tvorba penéz a inflace

NeZ postoupime dale, musime sideadjasnit, jak vznikaji penize a jak tvorba gesouvisi

s inflaci. Euro je nekryt4 #éna s nucenym ahem, Eurosystém (ECB plus centralni banky
¢lenskych stat EMU) ma sice emisni monopol, ale evropské ban@y jsankamitasté&nych
rezerv. Pokud tedy centralni banka uvede dioldodaténé penize a zvysi tak pgmi bazi
(okézivo a bankovni rezervy), kom@r banky je dale roZpcuji a prostednictvim pedzni
multiplikace dojde k navySeni p&mi zasoby (ok?ivo a bankovni vklady). Standardni
ucebnicovy vzorec pro vztah mezi geni bazi a pefEni zasobou je:

cr+1

cr +rr




Kde M je perzni zasobaMy pertZzni baze, cr o¥zivo a rr minimalni rezervy. ZjednoduSme
model gedpoklady, Ze lidé nedrzi zadnéepivo a Ze banky drzi pouze minimalni rezervy

stanovené. Pak celou situaci vyja vzorec:
1
AM =—X AMB
rr

Kde AM je znena pe®rzni zasoby aAMy je zmeEna pewzni baze. Vzhledem k tomu, Ze
minimalni rezervy jsou ECB stanovené na 2% wviJachiliarda EUR uvedena do étu

centralni bankou zvySi p&mi zasobu o 50 miliard EUR.
Z kvantitativni teorie pefz vime, Ze vztah mezi pé&xri a produktem zachycuje rovnice:
MXV =PXY

Kde M je perzni zasoba, V rychlost obratu gan P cenova hladina a Y realny produkt.

Narist perzni zasoby ceteris paribus tedy vyvola zvySeni eémdadiny a tedy inflaci.

Euro a tragédie obecni pastviny

Philipp Bagus ve své knize Tragedy of Euro (201pdzaornil, Ze v rdmci EMU dochéazi
k tragedii obecni pastviny. Mechanismus je nasiedujStat, ktery deficith hospod#,
financuje swj schodek vydanim dluhogpis Dluhopisy ochot& nakupuji komemi banky,
neba’ je mohou uplatnit u centralni banky jako kolaterdiky nsmuZ si mohou od centrélni
banky mjcit. Skrze pe#Zzni multiplikaci dochazi k tvogb novych penz. Vysledkem je
inflace, ktera se #iod deficitniho statu do zbytku eurozény. Defi€istat je beneficient
celého uzitku z deficitniho hospaeai, ale naklady se rozlozi na vSeckilgny EMU. Tento
efekt je prohlubovan tim, Ze k inflaci dochazi ppst. Nejvic na ni vydla ten, ktery se
k novym pe®zam dostane prvni tj. deficitni stat, n&$i ztratu utrpi ten, ktery nové penize
obdrzi ve chvili, kdy uz se p&mi iluze rozplyne, tj. vyrovnaii hospoddici stat, kde cenova
hladina dosud nevzrostla a z kterého je exportovdnzi a sluzby do deficitnich zemi, kde

uz k nafistu cen doslo.

Dusledkem je tragédie obecni pastviny, kdy js@nové nénové unie motivovani k tvogb
novych pegz prostednictvim zadluZzovani podo&njako byli pastevci v Hardingveseji
motivovani k nadrarnému roz&ovani svych stad. Ptatedy nedojde k Werpani spoléné

meny stejrié jako spoléné pastviny? Bvoda je vice. Vcisté tragédii obecni pastviny by

? Ned3 se Fict, jak velka ¢ast vladnich konci jako kolateral u ECB. ECB bohuZel tyto udaje nezverejnuje. Podil
dluhopisl v drZeni bank Bagus odhaduje na 20%.
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vlady mohly tisknout penizetfino. To vSak netivou. V gipact EMU mohou viady pouze
vydavat dluhopisy, které ovSem kortyigr banky nemusi koupit a které ECB nemugimput
jako zaruku pro poskytnutiapky. Moznost zadluzovanileni eurozény roviZ omezuje
Pakt stability aistu (SGP). Musime ovSem dodat, Ze SGP ve vymdtmamini discipliny
selhal a po vypuknuti fingni krize ECB zn&n¢ uvolnila naroky na zajisni® pajcek
komegnim bankdm a dokonce v omezenérempiikrocila k piimym nakug@m viadnich

dluhopisgi. Ryzi tragedie obecni pastviny se tdibliZila.

Graf 1
ECB Bond Purchases (billion Euros)
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Ukazali jsme, Ze pokud vliady mohou financovaltj sleficit pomoci dluhopis nakupovanych

bankami, dochazi v rdmcidmoveé unie k tragédii obecni pastvinyii péZzném fungovani.

* Tornell a Westermann (2012) uvadeéji: Before the 2008 crisis there was a minimum rating of A-. In October
2008, it was reduced to BBB- and by July 2011 was completely abolished in Greece, Ireland, and Portugal.
Finally, in November 2011 the ECB allowed seven national central banks to “accept as collateral performing
credit claims that do not satisfy ordinary eligibility criteria.” In Italy, for instance, “leasing and factoring
companies, including those without a banking license, will be considered as valid providers of pledge.” France
will start to accept residential mortgages as well as dollar-denominated assets. Spain will accept some foreign
loans not subject to Spanish law, “subject to individual legal assessment.” Ireland and Portugal will accept
unsecured consumer loans and mortgages.
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V dusledku znén, ke kterym doSlo po vypuknuti finam krize v roce 2007, se situace
zhorSila. Tornell a Westermann (2012) nesouhlagadsu komentatéf, kteti za
prohlubovanim dluhové krize v eurozowidi otaleni ECB se zachrannymi plany a odmitnuti
pozice fitele posledni instancéVhat ails the Eurozone is neither the ECB’s lack of
monetary expansion nor the multiple equilibria symde, but rather the tragedy-of-the-
commons(...) Without institutional reform to eliminate the trateof the commons from the
Eurozone architecture, the next rescue package siitiply be another link in a chain of
difficult decisions forced upon the ECB and Eurapeathorities by the urgency to avoid a
crisis. Unfortunately, such a rescue package widlaerbate the tragedy of the commons and
further delay reformsUpozoriuji, Ze v periferii EMU doslo k bezprecedentnimurtiséu
avéra poskytovanych centralnimi bankami kot@m bankam. Pro skupinu PIIGRécko,
Irsko, Italii, Portugalsko a Spalsko) prekraiuje tento néist 1000%, jak ukazuje graf 2. To
PovSimrgme si, Ze v jadru EMU (8imecko, Nizozemi, Finsko a Lucembursko) doSlo naopak
k poklesu. Ztoho vyplyva, Ze zatimco v jadru pfedhictvim stahovani pém centralni
bankou dochazi k destrukci vkiada tedy snizovani pénani zasoby, na periferii vznika

opa&nym procesem ziaé mnozstvi novych pén.

* De Grauwe, Paul (2011), “The European Central Bank as a lender of last resort”, VoxEU.org, 18 August.
Guido Tabellini (2011) “Why the ECB needs to care about financial stability”, VoxEU.org, 29 November.
Wyplosz, Charles (2011), “They still don’t get it”, VoxEU.org, 22 August.
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Graf 2

Central Bank's Loans to Credit Institutions [bn. €]
PIIGS = Greece, Ireland, Italy, Portugal, Spain
DNFL = Germany, Netherlands, Finland, Luxembourg

Others = Austria, France, Cyprus, Belgium
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TARGET?2
TARGET2 (Trans-European Automated Real-time GrB8ss$tlement Express Transfer

System) je mezistatni &iovaci systém  slouzici  k hladkémuilpihu preshraninich

bezhotovostnich plateb v ramci eurozény, které govv realnémcase. Zaveden byl
v listopadu 2007, kdy nahradil systém TARGET. Jevprovan ECB V ramci tragédie
obecni pastviny hraje zasadni ulohu.

Jak TARGET2 funguje?

Predstavme si Spatského importéra, ktery chce dovézt zbozi émdcka. Nejprve jeho
komekni banka zatiZi jehoc¢ét a pak peda pokyn k provedeni platby Sgkké centralni
bance Banco de Espafia. Ta zatié&tamportérovi komemi banky a peda pokyn Evropské
centralni bance. ECBoté z@tuje pisluSnoucastku ve prosfth (Etu narodni centralni
banky rtmeckého exportéra. Bundesbanka pébipe gisluSnoucastku na tet kometni
banky a ta je f@vede na &et exportéra. v systemu TARGET tedy vznika pohlé&giav
centraini banky exportérai® centralni bance importéra. Teoreticky byglonrychle dojit

> Pfesnéji Eurosystém (ECB plus 17 narodnich CB)
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k opané platkk, ktera vSe vyrovna. Pokud ovSem k&pamu plini nedojde, zénou se

pohledavky v systému hromadit.

Pokud se podivame na nasledujici graf ilustrujfebptky na kzném @tu platebni bilance

zemi jadra eurozony jako jsou SRN, Lucemburskoprizozemi a naopak deficity jizniho
kiidla EMU jako jsoukecko (EL), Spatisko (ES) nebo Portugalsko (PT), tefvapi nas, ze

systéem TARGET2 skute¢ vyrovnany neniNa to upozornil Bmecky ekonom Hans-Werner
Sinrf v roce 2011.

Graf 3
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Graf 4 zachycuje pohledavky a zavazky mezi cenalnbankami v ramci systému
TARGET2. Vidime, Ze zavazky zemi GIIPS dosahuji 9@0ard euro, tento skryty dluh
piesahuje vSechny dosud poskytnuté zachrannékipakirachujicim stdim eurozény. Jak
podotknul Sinn, podoba se to eurobomg které vSak nikdy nebyly nijak schvéleny a ani
nepodléhaji Zadné igné kontrole. Jsou sice @amy, ale pouze zakladni sazbou ECB ve
vySi 0,75%. Stanovy ECB nestanovi zadny horni limélikosti zavazit narodnich
centralnich bank. Neni ani stanoven ani Zadny tersglatnosti. Rozhodnuti ECB jsou

piijimany na zakla#l vétSinového rozhodnuti a vSechr@enské zerd maji jeden hlas.

e Target Loans, Current Account Balances and Capital Flows: The ECB’s Rescue Facility” (Sinn, Hans-Werner, and
Wollmershauser, Timo: Target Loans, Current Account Balances and Capital Flows: The ECB’s Rescue Facility.
NBER Working Paper No. 17626, November 2011
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Veiitelé v ramci v TARGET2 jsou oproti dluzrikn v mensig. Po pravni strance tedy nic

nebrani tomu, aby tyto pohledavky rostly do nekoagak véase, tak v objemu.

Graf 4
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Zaveér

Ukazali jsme si, Ze eurozona funguje podolko obecni pastvina. Bagus (2010) v tom
spravre vidi moznou pi¢inu zaniku n¢nové unie Euro is not a failure because participating
countries have diérent structures, but rather because it allowsridistribution in favor of
countries whose banking systems and governmentgeirttie money supply faster than
others.Aby bylo euro zachramo, je nezbytné prosadit dodrZzovani Paktu stabditiistu a
zamezit tak prohlubovani deficitnimu hospimtd ¢lenskych stét.

V systému TARGET? je nutné prosaditeni za zavazky mezi centralnimi bankami, aby se

nemohly do nekori@a prohlubovat.
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