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ABSTRAKT

LISY, Peter: Perspektivy tvorby jednotnej menovej oblasti v Azii. — Ekonomické univerzita
v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii.
— Veduci zavereénej prace: Ing. Maria Siraiova, M.A., PhD. — Bratislava : NHF, 2016, podet

stran: 58.

Cielom zavereénej prace je poukazat na moznosti menovej kooperacie v Azii,
konkrétne v regione vychodnej Azie, ktora sa v su¢asnosti javi byt pre menova spolupracu
najvhodnejsia. Praca je rozdelena do 3 kapitol. Obsahuje 12 tabuliek, 1 grafa 1 prilohu. Prva
kapitola sa venuje opisu menovych tnii, menovej integracii a formam menovej spoluprace
v sucasnosti. Jej obsahom je tiez definovanie tzv. tedrie optimalnej menovej oblasti a kritérii
s iou suvisiacich. Druha ¢ast’ opisuje ciele, metody skimania a metodiky prace. Napliiou tretej
kapitoly je zistovanie vyznamu a predpokladov menovej integracie priamo v regione
vychodnej Azie a to pomocou analyzy kritérii tedrie optimalnej menovej oblasti. Nasledne
tato Cast’ poskytuje pohl'ad na realizdciu menovej unie v praxi na zdklade uz existujicej
menovej spoluprace medzi dvomi vychodoazijskymi $tatmi. Posledna cast” kapitoly s
nazvom ,,Diskusia® je zamerana na predkladanie vlastnych nédzorov a navrhov tykajtcich sa

vytvorenia jednotnej menovej oblasti v skimanom regione.

KPucové slova: menova unia, menova integracia, jednotna menova oblast’, vychodna Azia,

tedria optimalnej menovej oblasti, kritéria tedrie OCA



ABSTRACT

LISY, Peter: Possibility of creation of common monetary union in Asia region. —
University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of
Banking and International Finance — Supervisor of bachelor’s thesis: Ing. Maria Sirafiova,
M.A., PhD. — Bratislava: NHF, 2016, number of pages: 58.

The aim of the final work is to show the possibilities of monetary cooperation in
Asia, especially in the region of East Asia, which currently appears to be the most
appropriate for monetary cooperation. The work is divided into three chapters. It contains
12 tables, 1 graph and 1 appendix. The first chapter is devoted to the description of monetary
union, monetary integration and forms of monetary cooperation at present. Its content is also
defining the theory of optimum currency areas and its related criteria. The second part
describes the objectives, methods of research and methodology of work. The main content
of the third chapter is determining of importance and assumptions for monetary integration
directly in the region of East Asia and that all by use of criteria of the theory of optimum
currency area. Consequently, this section provides an overview of the implementation of
monetary union in practice under the existing monetary cooperation between two East Asian
countries. The last part of the chapter titled "Discussion™ focuses on the presentation of own

views and proposals on the creation of common monetary union in the examined region.

Keywords: monetary union, monetary integration, East Asia region, theory of optimum

currency area, OCA theory criteria
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Uvod

Rozsiahle zmeny v svetovom hospodarstve, ktoré sa najvacSmi prejavili v
dvadsiatom storoci a pokracuju nad’alej, su okrem mocenskych zamerov pravdepodobne
najdodlezitejSou pri¢inou vzniku tendencii akejkol'vek nadnarodnej integracie. Rast svetove;j
populacie, zvySovanie priemerné¢ho veku dozitia, kvality zdravotnej starostlivosti, zivotnej
urovne vo vyspelych krajinach, prehlbovanie ekonomickych a socidlnych rozdielov medzi
obyvatel'stvom, resp. postupny ubytok strednej vrstvy, informatizacia spolo¢nosti s
dynamikou inovacii vo vSetkych oblastiach spolocenského a hospodarskeho zZivota, st
sprievodné znaky zmien, ktorych sme svedkami. Snaha o udrzanie konkunrencieschopnosti
a trvalo udrzatelného rastu narodnych a regiondlnych ekonomik vyustili do vzniku
transnaciondlnej integracii rozneho druhu. Pdsma vol'ného obchodu, colné unie, spolo¢né

trhy, hospodarske, menové, ¢i menové Unie su prejavom tejto snahy.

Menova unia nepochybne patri k integracii, ktord odraza ekonomicku (a nakoniec
sCasti aj politicku) jednotu ¢lenskych krajin, cielene zjednodusuje pravidla petiazného obehu
v spolo¢nej menovej politike, pricom vytvara také opatrenia, ktoré maji posilnit’ vnitorna
zavislost’ v rdmci Unie a obmedzit’ dosah neclenskych krajin a inStitacii na jej stabilitu.
Prinasa vyzvy, ktorym treba celit v podmienkach jednotlivych integracnych zoskupeni. V
sucasnom obdobi po krize zacinajucej v roku 2008 nejde len o zaistenie stability financnych
inStitucii a krajin, ale najma o vytvorenie podmienok, ktoré buda stimulom pre ,,nakopnutie*

ekonomiky, udrZanie jej stability a udrzateI'ného rozvoja.

Jednou z moznosti, ako tomuto ciel'u pomdct’ aj v inych geografickych oblastiach, je
vytvorenie menovej tinie v tych regionoch, kde doteraz neboli pritomné a spliiaju, respektive
by v budiicnosti mohli spiiat’ predpoklady podmiefiujuce jej vznik. Pri spominanych
predpokladoch sa vynaraju otdzky moznosti vytvorenia menovej integracie aj v niektorych
azijskych krajinach. V predkladanej bakalarskej praci sa tak budeme snazit’ najst’ odpovede
aj na tieto otazky. Pre akékol'vek uvazovanie o nich je vSak potrebné najprv pochopit’
charakteristiky menovej Unie, jej postavenie a vyznam vo svete, Specifikd uz existujicich
menovych systémov a formy menovej spoluprace v sucasnosti. Az potom budeme schopni

zamerat’ sa na perspektivy menovej integracie priamo v Azii.

V kratkej druhej kapitole formulujeme ciele nasej prace, a sucasne uvadzame jej

metody skiimania, ktoré pri praci vyuZzivame.



Niépliiou tretej kapitoly je poukazat’ na vyznam menovej integracie v Azii, konkrétne
Vv regione vychodnej Azie. Zmapujeme &initele determinujiice charakteristiku ekonomik
daného regionu z minulosti a tie, ktoré ju ovplyviiuju v sucasnosti, a st vlastne aj motivom
pre sucasné trendy v menovej kooperacii. Zaroven sa v tejto kapitole venujeme niekol’kym
iniciativam zameranych na rozvoj finan¢nej a menovej spoluprace v regione. V tejto Casti
prace sa sucasne sustredime na analyzu niektorych kritérii optimalnej menovej oblasti
vychéadzajucich z Mundellovej tedrie optimalnej menovej oblasti a nasledne sa pokisime

formulovat,, ¢i je tento region pre zavedenie novej spolocnej meny vhodny.

V poslednej Casti prace upriamujeme svoju pozornost’ na otazky vznikajtce v stvislosti
s vytvorenim menovej Unie alebo akejkol'vek menovej integracie ¢i kooperacie v regione
vychodnej Azie, pri¢om poskytujeme aj svoje postrehy k rieSenej problematike, no zaroveii

priznavame, ze detailné rieSenie poskytnit’ nedokdzeme z dévodu rozsiahlosti problematiky.
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1 Sucasny stav menovej integracie vo svete

1.1 Charakteristika menovej unie

Typickym znakom menovej tnie je jedina spolo¢né mena, ktoru sa ¢lenské Staty unie
zaviazali zdielat. Ide tak o najvyssi stupeii ekonomickej integracie, ktory mozu Staty
dosiahnut’. Literatura uvadza, ze ekonomicka integracia méa dohromady Styri fazy, ktoré sa

vzajomne podmienuji a nadvizujl na seba:

a) zona vol'ného obchodu
b) colna tnia
¢) hospodarska tnia (vnatorny trh)

d) menova tnial.

Niektori autori eSte uvadzaju piatu fazu - politicki uniu. Tento stupen integracie
znamena Uplne hospodérske a politické prepojenie. Vo svete existuje iba jediny priklad

takejto inie - Spojené Staty americkeé.

V roku 1933 definoval ekonom Axel Nielsen menovi tiniu ako dohodu dvoch alebo
viacerych krajin o prijati spolo¢nych pravidiel upravujucich vztahy spolo¢nych mien.
Vychédzal pritom z menovych Unii vzniknutych do dvadsiateho storocia, predovsetkym
Skandinavskej a Nemecko-Rakuskej tinie. Pod pojem menové tnia zahftia aj dohodu o

vzajomnom prijimani mien v pohrani¢nych oblastiach, najvyS$im stupiom potom oznacuje

dohodu 0 jednotnom razeni minci.?

V roku 1992 prisla so sucasnejSou definiciou Theresia Theurl, ktoré ju definuje ako
suhlas jednotlivych krajin pouzivat jednotny spdsob reguldcie meny alebo dohovor
stanovujuci, ako maja vlady jednotlivych krajin rieSit’ problémy vzniknuté v monetarnej
unii. Oba pripady st jasne spojené s prenesenim kompetencii v monetarnej politike na

nadstatny utvar.®

LLISY, J. - ZAMECNIKOVA, Z. Uvod do makroekonémie pre OA. Druhé vydanie. Bratislava : Slovenské
pedagogické nakladatel'stvo, 2007. s 25 ISBN 978-80-10-01198-8.

2 LADZONOVA, V. 2012. Ménovd politika eurozény : diplomové praca. Praha : Bankovni institut vysoka
Skola Praha, 2012. s. 12.

3 PRILEPKOVA, H. 2006. Historie evropskych ménovych unii : bakalarska praca. Praha : Univerzita Karlova
v Praze, 2006. s. 11.

11



Michael D. Bordo definuje menovu uniu vel'mi podobne. Bordo opisuje menovu uniu
ako tizemny celok, na ktorom je plne akceptovand jedna spolo¢na mena. K tomu este uvadza,
7e v modernej dobe je menova tnia spita s Giplnym vzdanim sa narodnych mien a plnou
centralizaciou menovej kompetencie do jedinej spolocnej institicie (centralnej banky), ktora

vykondva monetarnu politiku.*

Dalej je dolezité spomentit Mundella, ktory rozliSuje pojmy menova oblast
("currency area") a menova unia ("monetary union"). Menova oblast’ je podla neho
zoskupenie dvoch alebo viacerych Statov zameranych na menovu spolupracu, ktora je
zalozend na zmluvnom zaklade. "V oboch pripadoch je aplikovany rezim fixného kurzu,
rozdiel je vSak v pocte mien obiehajucich na danom vzemi. Kym menova oblast zahrna dve
alebo viac mien fixovanych k sebe navzdjom, menovd unia v sebe obsahuje zavizok

clenskych krajin zdielat jedinii spolocnii menu."™

Mundell na zéklade tohto rozliSovania vytvoril v 60. rokoch 20. storoia "Teoriu
optimalnych menovych oblasti", ktora d’alej rozvinuli R. McKinnon (1963) a P. B. Kenen

(1969). Tejto teodrii sa budeme venovat’ v d’alSej Casti prace.

Slovenska autorka Lennerova uvadza, ze menova tnia® je pefiazny systém, v ktorom
nmenovu politiku vrdtene stanovenia ndstrojov, postupov (transmisnych mechanizmov) a
dosiahnutia cielov zabezpecuje spolocna centralna banka clenskych krajin unie, alebo
zahranicnd centralna banka v tom zmysle, Ze ide o centralnu banku len jednej clenskej
krajiny unie, c¢ize domdca centrdlna banka bud’ vobec neexistuje, alebo je plne podriadend
jednej z vyssie uvedenych centralnych bank a iba pasivne zabezpecuje vykon menovej

politiky. “7

Z vyssie uvedenych nazorov a definicii teda vyplyva, Ze menova unia je jednou

z vrcholnych foriem makroekonomickej integracie. Predstavuje zoskupenie dvoch alebo

4 BORDO, D.M. 2004. The United States as a Monetary Union and Euro: A Historical Perspective. In Cato
Journal [online]. 2004 [cit. 2016-4-15].

5 OBURKA, V. 2006 Evropskd ménova unie a jeji perspektivy : diplomova praca. Brno : 2006 : Masarykova
univerzita, 2006. s 15.

® Za synonymum menovej Unie je ¢asto povaZovany pojem pefiazna Uinia, respektive st tieto pojmy
zamienané. Nie je to vSak celkom spravne chapanie. Nakol’ko penazna unia predstavuje skor historicky typ
»menovej unie®, pre ktort bol charakteristicky vylu¢ne hotovostny peiiazny obeh vyuZzivajici mince a
papierové peniaze, v menovej Unii existuje podobne ako hotovostny obeh, tak aj obeh bezhotovostnych
penazi, ktory je charakteristicky najmé pre suc¢asnost’.

" LENNEROVA, 1. 2014. Historia, su¢asnost’ a budtcnost’ menovych tnii. In Finanéné trhy : vedecky
Casopis [online]. 2014, ¢. 3, s. 18 [cit. 2016-4-19].
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viacerych krajin, ktoré na svojich tzemiach pouzivaju jednu spolo¢nii menu, ktord je
zaroven ich zdkonnym platidlom. Druhym doélezitym predpokladom pre vznik menovej Gnie
je zavedenie spolo¢nej monetarnej politiky, ktort uskuto¢fiuje jedna spolo¢na centralna
banka. Predpokladom k zavedeniu spolo¢nej meny je vyrovnanie ekonomik ¢lenskych Statov
a regionov v nich, lebo pripadné disproporcie aj v rdmci jedného Statu vedu k nestabilite
ekonomickej a tym aj politickej. Proces vzniku menovej tinie moézeme oznacit’ pojmom

menova integracia a §taty, ktoré su sucastou Unie, sa nazyvaju ¢lenské staty.®

1.2 Menova integracia vo svete

Svetovd ekonomika je v poslednych rokoch svedkom zvySeného zaujmu
predstavitel'ov jednotlivych krajin o regiondlnu menovu spoluprdcu a integraciu. Tento
zaujem prameni z niekol’kych faktorov. Ich povod mozno hl'adat’ v postupujicej globalizacii
finanéného sektora a pretrvavajucej nestabilite medzinarodného menového systému. Medzi
tieto faktory mézeme zaradit’ najmé dva najdoleZitejSie, a to Casty vyskyt finanénych kriz

a volatilitu vymennych kurzov hlavnych svetovych mien.’

Menovu integraciu zjednodusene mozno oznacit’ ako proces, pri ktorom dochadza k
postupnému zjednocovaniu menovej politiky dvoch alebo viacerych krajin ¢i regionov, a
ktory vedie k menovej stabilizacii medzi zucastnenymi Kkrajinami. Vysledkom menovej
integracia byva spravidla vytvorenie menovej Gnie. Menova integracia vznikd z rozli¢nych
dovodov ekonomickych, politickych ¢i historickych a vicSinou funguje ako prostriedok pre
zvySovanie ekonomickej efektivnosti, ktory okrem iného urychl'uje prepdjanie narodnych

ekonomik a prehlbuje vzdjomnt ekonomicku zavislost’ krajin.

S réoznymi formami menovej integracie sa mozno stretnut’ priblizne od polovice
devitnasteho storo¢ia. Rastiicu dynamiku menovo-integraénych procesov v poslednych
rokoch podporuje dlhodoby trend svetovej ekonomiky smerujuci K jej globalizacii. T4 sa
tematicky prestava dotykat’ iba oblasti obchodu a odstrafiovania jeho prekazok, ale ovela
CastejSie rieSi aj menové ¢i finanéné otazky. Rastlci doraz na finan¢ni a menovu stranku
integracie viedol aj k odklonu od klasického pohl'adu na formovanie regionalnej

ekonomicke;j integracie, u ktorého bola oblast’” menovej spoluprace spravidla sucastou az

8 LENNEROVA, I. 2014. Historia, su¢asnost’ a budicnost menovych tnii. In Finanéné trhy : vedecky
Casopis [online]. 2014, ¢. 3, s. 15 [cit. 2016-4-19].

9 KUNESOVA H. a kol. 2014. Svétovd ekonomika. Nové jevy a perspektivy. 3. dopln. a preprac, vyd.. Praha :
Beckovy ekonomické ucebnice, 2014. s. 49. ISBN 80-7179-455-4.
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pokrocilejSieho Stadia tohto procesu. V Case dnesnej vysokej kapitdlovej mobility vzrasta
tendencia oddelit’ menov integraciu od ostatnych integracnych procesov a sustredit’ sa na
regionalnu menovu integraciu a rieSenie menovej a financ¢nej problematiky ako na
samostatny proces. Z toho tiez vyplyva, ze proces menovej integracie nie je nutne zavisly od

integracie inych oblasti ekonomiky a moZe byt realizovany aj bez ich existencie.'

1.3 Menové systémy a formy menovej spoluprace v sucasnosti

Pohl'ad na mapu sti¢asného menového sveta ndm ukaze pestrt mozaiku rdéznych
systémov, v ktorom dominujii samostatné meny jednotlivych Statov. Menové systémy
siahaju od samostatnych mien s plavajicim kurzom na trhu podl'a dopytu a ponuky, cez
obmedzene plavajuce kurzy, systém pevného realneho kurzu (crawling peg), meny s
fixovanymi kurzami, meny fixované nejakou stabilnejSou formou, ako napriklad menové
vybory (currency boards), ktoré st uz obdobou menovej Gnie len "s odlisnymi obrazkami a
¢islami" na bankovkach, spravidla bez centrdlnej banky, ale eSte formélne oddelené od
meny, ku ktorej sa fixuju. ESte bliz§ie menovym tniam st meny fixované 1:1 k nejakej
mene, avSak plne riadené centralnou bankou krajiny, ku ktorej mene sa fixuje (pripad
luxemburského franku, riadeného belgickou centrdlnou bankou, ktory bol fakticky len
belgickym frankom s inymi obrazkami a textom). A potom uz je len pouZivanie rovnake;j

meny viacerymi Krajinami, ktoré mozno rozdelit’ do dvoch skupin:

a) menu plne riadi jeden $tat (napriklad USA) a iné staty (Palau, Panama, Barbados
a d’alSie) ju len pouzivaji bez moznosti ju ovplyvnit, alebo

b) menu riadi viac $tatov spolo¢ne prostrednictvom nadnarodnej institicie v podobe
centralnej banky (pripad Eurdpskej menovej Unie aV stcasnosti formélne aj

dal$ich $tyroch menovych tnif).*

V sucasnej dobe ma nejaku formu menovej tinie podl'a Rosea 90 krajin (z toho je 31
zavislych uzemi) a o vzniku niekol’kych d’aldich sa uvazuje.!?> Podla inych udajov ma

samostatnu menu asi 150 krajin. Pretoze ide o iné zdroje, mdzu sa ¢isla €iasto¢ne prekryvat’,

10 KENEN, P. B. - MEADE, E.E. 2004. Monetary Integration In East Asia. : working paper. Dostupné na
internete: <http://www.frbsf.org/economic-research/files/Kenen.pdf>

1 MACHALA, K. 2003. Mé&nové unie ve svété. [online]. [cit. 2016-04-15]. Dostupné na internete: <
http://ihned.cz/c3-13243630-000000_d-13243630-menove-unie-ve-svete >

12 ROSE, A.K. 2006. Currency Unions : working paper. [online] 2006. s 3. Dostupné na internete:
<http://faculty.haas.berkeley.edu/arose/Palgrave.pdf>
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tzn. niektoré samostatné meny mézu byt v druhom cisle zahrnuté medzi krajiny s nejakou
formou menovej unifikdcie. VacSina zo samostatnych mien je vSak tiez tym ¢i onym
sposobom viazana ¢i ovplyviiovand inymi menami. Va¢Sina menovych unii je formou
jednoduchého pouzivania meny niektorého Statu (najCastejSie amerického dolara, eura,
australskeho a novozélandského doldra a britskej libry) inym Statom ¢i zavislym Gzemim

bez vplyvu na tuto menu.

Pripady menovych unii najvyssieho stupna, teda kde sa na menovej politike podiel'a
centralna banka nepodliehajica jednému, ale vSetkym Clenskym Statom, su V sucasnosti
Styri: Vychodokaribskd menové unia, menova tnia Afrického finan¢ného spolocenstva
(Communauté Financiere de 1'Afrique, zona CFA franku), zéona CFP franku a najznamejsia

Eurépska menova tinia.*®

1.3.1 Vychodokaribskda menova uinia (ECCU)

Je to pomerne uspesny priklad menovej unie niekolkych S$tatov pouzivajucich
spolo¢ni menu vychodokaribsky dolar (ECD), pri existencii spolo¢nej centralnej banky
ECCB. T4 sustred'uje spoloéné devizové rezervy, bola zalozena v roku 1983, menové tnia
vSak existovala v inej forme aj predtym. Vychodokaribsky dolar plati v niekolkych
krajinach, ktoré su vsetky malymi ostrovéekmi v Karibskom mori. Dva z nich st britskymi
zamorskymi uzemiami (Anguilla a Montserrat), ostatné su nezavislymi Statikmi. Ani ECCU
vSak nie je prikladom tGplne samostatné menovej Unie, tamojsi dolar je viazany na americky
dolar fixaciou v pomere 2,7 ECD za 1 USD. Menové tnia vychodokaribskych Statikov
nezazila vacsie otrasy, v 60. rokoch minulého storo¢ia ju len niekolko Statov opustilo

(Trinidad a Tobago, Guyana a Barbados), odvtedy je oblast relativne stabilna.'*

1.3.2 Zéna CFA franku

Zbéna CFA franku vznikla v byvalych franctzskych kolonidch v stredozapadnej
Afrike - staty Senegal, Niger, Burkina Faso, Pobrezie Slonoviny, Benin, Mali, Togo
a Guinea-Bissau. Maji dve spolo¢né (koordinované) regionalne centralne banky, ktoré
vznikli hned’ po dekolonizécii, existuje teda uz viac ako polstorocie. Ani v tomto pripade sa

nejednd o uplne samostatnii menovu uniu viacerych $tatov, pretoZze mena bola v uzkej vizbe

13 LENNEROVA, 1. 2014. Historia, sucasnost’ a budiicnost’ menovych nii. In Finanéné trhy :
vedecky Casopis [online]. 2014, ¢. 3, s. 29.

4 VAN BEEK, F. - ROSALES, J.R. 2000. The Eastern Caribbean Currency Union : occasional paper.
[online] 2000. Dostupné na internete: <http://www.imf.org/external/pubs/nft/op/195/index.htm>
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a fixécii na francuzsky frank a dnes na euro. CFA frank je vlastne pridruzenou menou eura
podobne ako bola v minulosti napriklad estonska kroon, pripojend tesnou vdzbou menovej

rady, avsak pri existencii formalnych centralnych bank.™

1.3.3 Zéna CFP franku

CFP (Colonies Frangaises du Pacifique) frank je zdkonnou menou pouZzivanou v
troch francuzskych zamorskych tizemiach v Pacifiku. St nimi Franctizska Polynézia, Wallis
a Futuna a Nova Kaledonia, ktoré spoloénii menu pouzivaji od roku 1945 atvoria tak
menovu Uniu. V dobe existencie franctizskeho franku bol CFP frank pevne naviazany prave
na francuzsky frank, od roku 1999 existuje pevné prepojenie CFP franku a eura v pomere
1:0,00838, resp. vymenitel'nost’ 1000 CFP frankov za 8,38 eura. Nadnarodnou institiciou
plniacou funkciu centralnej banky je v tomto pripade tzv. Zamorsky emisny institat (Institut
d'émission d'Outre-Mer — IEOM) fungujtci od roku 1966. Kuriozitou je, Ze centrala tejto
institacie nesidli priamo ani v jednej z ¢lenskych krajin, ale v Parizi. Je vSak iba akymsi
koordinujucim subjektom a menovu politiku plnohodnotne vykonavaji poboc¢ky institucie
sidliace priamo v ¢lenskych krajinach. Je tu teda splnena podmienka existencie nadstatnej
inStitucie nepodliehajicej jednému, ale vSetkym ¢lenskym Statom, preto mdézeme tto Uniu

zaradit’ medzi menové Unie ,,najvyssieho stupna‘.t®

1.3.4 Europska menova unia (EMU)

Asi najcastejSie uvadzanym prikladom menovej integracie je proces, ktory viedol k
vzniku menovej tnie na eurdopskom kontinente. Pociatky menovej integracie v Eurdpe
spadaju do obdobia rozpadu Bretton-Woodskeho systému, ktory do tej doby zaistoval
medziregionalnu stabilitu vymennych kurzov vonkajsim zavesenim mien na americky dolar.
Koniec tohto systému viedol k dovtedy nebyvalej volatilite mien krajin Eurdpskeho
spoloCenstva a donutil ich predstavitelov uvazovat o vytvoreni systému regiondlnej
menovej spoluprace. Prvym pokusom o takuto spolupracu bolo akceptovanie systému tzv.
.menového hada“!’, ktory spociatku stabilizoval vymenné kurzy mien v ramci

spolocenstiev. Tento projekt sa vSak ukazal ako dlhodobo neudrzateny a bol ¢oskoro

S MACHALA, K. 2003. Mé&nové unie ve svété. [online]. [cit. 2016-04-15]. Dostupné na internete: <
http://ihned.cz/c3-13243630-000000_d-13243630-menove-unie-ve-svete >

18 Institut d'émission d'outre-mer. [online]. [cit. 2016-04-15]. Dostupné na internete:
<http://www.ieom.fr/ieom/langues/duties-and-activities>

17 Znamenalo to ukondenie vymenitelnosti amerického doléra za zlato a tym aj rozpad Bretton-woodskeho
systému.
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nahradeny inym projektom - Eurdpskym menovym systémom. Cez niektoré tazkosti v
pociatkoch jeho fungovania aj napriek krize, ktora systém zasiahla na zaciatku
devitdesiatych rokov, zaznamenal EMS tuspech a prispel vyznamnou mierou k financ¢ne;j
a menovej stabilite krajin zapadnej Eurdpy. Z eurdpskeho menového systému sa potom
vyvinula Eurdpska menova tnia, ktora existuje v bezhotovostnej forme od roku 1999 a od

roku 2002 aj v hotovostnej podobe.'®

Okrem Europskej menovej unie (EMU) neexistuje V sti€asnosti ziadna ind menova
unia, v ktorej by Ziadny $tat nedominoval a zaroven nebola spolo¢na mena ukotvena na ini
menu. Eurépska menova integracia sa tak stala vzorom pre potencidlne budice menové
integracie v d’alSich Castiach sveta, pretoze priniesla relativne ispesny model regionalnej
menovej integracie, ktory sa aj cez niektoré svoje nedostatky javi ako v stéasnosti

najpouzitel'nejs$i model menovej integracie.

1.4 Teéria optimalnej menovej oblasti'®

Od prvého publikovania teérie optimalnych menovych oblasti v 60. rokoch sa
objavilo niekol’ko rozlicne modifikovanych definicii uréujucich optimalnu menovi oblast’.
Odlisnosti v chapani tohto pojmu si moézeme ukazat na priklade ekonémov Roberta

Mundella a Francesca Mongelliho.

Mundell rozlisuje dva pojmy: menova unia a menova oblast’. LiSia sa od seba po¢tom
mien pouzivanych v obehu na danom tzemi. V pripade menovej Unie je v obehu len jedina
mena (napr. Eurozona). Naopak v menovej oblasti existuje viac mien, ktoré st vzajomne
fixované.?® Mongelli povazuje menovli oblast a menovli Uniu za to isté a vymedzuje
optimalnu menovu oblast’ ako geograficku oblast’ tvorenu spravidla niekol’kymi krajinami,
na ktorych zemi sa pouziva jedna spolo¢nd mena, pripadne niekol’ko mien, ktorych
vymenné kurzy su vo€i sebe navzdjom pevne zafixované a v buduicnosti sa pocita s
vytvorenim jednotnej meny. Naopak voci tretim krajindm su tieto meny flexibilné a jednotne
koliSu. Optimalnost’ menovej oblasti je potom uréena spolo€nym napliiovanim niekol’kych

parametrov oznacovanych ako tzv. kritérii optiméalnej menovej oblasti. Napliiovanim tychto

18 SYCHRA, Z. 2009. Jednotnd evropskd ména: realizace hospoddrské a ménové unie v EU. Brno :
Masarykova univerzita, Mezinarodni politologicky ustav, s. 86-89. ISBN 978-80-210-5082-2.

19 Pre thto tedriu je Casto pouzivana skratka ,,0CA“ z angl. ,,optimum currency area“

20 KUCEROVA, Z. Teorie optimdlni ménové oblasti a moznosti jeji aplikace na zemé stiedni a vychodni
Evropy. Praha : Vydavatelstvi CVUT, 2005. s. 32. ISBN 80-86729-18-4.
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kritérii zmieriiuji krajiny tvoriace menovu oblast vplyvy asymetrickych Sokov, ktoré
posobia na narodné ekonomiky a ktoré pri absencii domdacich mien nemozno korigovat’

pomocou menového kurzu.?!

Optimalna menovu oblast’ mozno jednoducho definovat’ aj ako zoskupenie krajin,

v ktorom prinosy spojené s pouzivanim spolo¢nej meny prevazia naklady.

Pojem ,,optimalna menova oblast* (OCA) sa prvykrat spomina v ¢lanku kanadského
ekonoma R. Mundella (1961), ktory sa v iom zaobera otazkou, za akych podmienok moze
byt pre niekol’ko regionov vyhodné vzdat’ sa svojej monetarnej suverenity a prijat’ spolo¢nt
menu. Mundell kladie tito otazku do stvislosti s problematikou asymetrickych Sokov, t. j.
odlisnej reakcie ekonomik (napr. pokles agregatneho dopytu v jednej krajine, rast
agregatneho dopytu v druhej krajine) na rovnaku udalost’ (napr. zmena ceny vstupov). V
dosledku asymetrického Soku dochadza v oboch krajinach k nerovnovahe, ktort v pripade
¢lenstva vV menovej unii nemozno riesit’ prostrednictvom domacej monetarnej ani kurzovej
politiky ~ (vyrovnanie  prostrednictvom zmien uGrokovych  sadzieb, pripadne
revalvéaciou/devalvaciou meny) a vznika tak otdzka, ¢i existuju alternativne vyrovnavacie
mechanizmy, ktoré obe krajiny privedu spit’ do rovnovahy.?? V idealnom pripade disponuju
Staty menovej Unie vyrovnavacimi mechanizmami v podobe mzdovej flexibility a mobility
pracovnej sily. Tieto mechanizmy umoziuji ekonomikdm vyrovnat’ sa s asymetrickymi

Sokmi bez nutnosti monetarnych ¢i fiskalnych zasahov.

Mundell polozil zdklady tedrie optiméalnej menovej oblasti. Jeho model vSak musel
v d’alSich rokoch Celit’ Castej kritike jeho nasledovnikov a bol v mnohych ohl'adoch upraveny
a doplneny o poznatky d’alSich ekondémov. Dynamicky vyvoj tejto teorie tak mdzeme
rozdelit do najmenej dvoch etap podl'a momentalneho pristupu, ktory v danej dobe prave
prevazoval. "Prvy prud, ktory sa objavil v Sestdesiatych rokoch minulého storocia, sa pokusa
ndjst charakteristiky, ktoré md krajina (pripadne region) napliat, aby bolo mozné urcit
hranice optimalnej menovej zony. Druhy prud, ktory prichddza zaciatkom sedemdesiatych
rokov, predpokladd, Ze Ziadna krajina nenaplia vsetky atribiity optimdlnej menovej zény a

tento prud sa tak sustredi hlavne na analyzu prinosov a nakladov, ktoré prinasa vznik

2L MONGELLL, F.P. 2008. European economic and monetary integration, and the optimum currency area
theory [online]. Brussels: European Commission. Directorate-General for Economic and Financial Affairs,
2008. s. 48-52. [cit. 2016-4-4]. ISBN 978-927-9082-276. Dostupné na internete:
<http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication12081_en.pdf>

2 HAMADA, K. - RESZAT, B. - VOLZ, U. 2009. Towards Monetary and Financial Integration in East
Asia. Cheltenham : Edward Elgar Publishing, 2009. s. 82-84. eISBN 978-1-84844-363-1.
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menovej vinie."®

K asi najdolezitejsim prispevkom Mundellovych nasledovnikov patri doplnenie jeho tedrie
o dalsie kritéria, ktoré su predpokladom na dosiahnutie optimality menovej oblasti

(McKinnon, Kenen a d’alsi) a zakomponovanie hypotézy o endogenite charakteristik OCA.

Pri poslednom bode sa este na chvil'u zastavime. Podl'a hypotézy o endogenite
charakteristik optimalnej menovej oblasti sa proces integracie vstupom do menovej Unie
nekonci, ale prave vstup do unie méze byt impulzom na zvysSenie vzajomného obchodu,
ktory vyusti az ku vysoko korelovanym cyklom. V désledku toho potom kandidatska krajina
bude kritérid napliiovat’ az po vstupe, teda ex post, a to aj ak ich nenapliovala ex ante.
Zalozit menovu Uniu tak mozu aj krajiny, u ktorych sa zatial’ o podobnosti kritérii OCA neda
prili§ hovorit. Prehlbujiica sa menova ¢i hospodarska integracia nasledne sama o Sebe
pomdze k postupnému zostladeniu hospodarskych cyklov a eliminacii asymetrickych
$okov. K spoloénému napiianiu kritérii optimalnej menovej oblasti teda moze dojst’ az po
prijati jednotnej meny a nie je nutné, aby krajiny dané kritéria spifiali uz pred vytvorenim

menovej Ginie.?

1.4.1 Kritéria optimdlnej menovej oblasti*®

Flexibilita cien a miezd v krajinaich majtcich jednotni menu napomaha tlmit
sprievodné javy asymetrického Soku, ako je nezamestnanost v jednej krajine
a/alebo inflacia v druhej krajine. To zniZuje potrebu vyuzivania pruzného menového kurzu
ako nastroja pre adapticiu na asymetricky Sok. Mzdova a cenova flexibilita je doleZita
pri vyrovnavani sa s ndsledkami Soku najmid z hladiska velmi kratkeho obdobia.
Pri dlhodobom poésobeni Soku dochadza k permanentnym zmendm redlnych cien

a miezd.

Mobilita vyrobnych faktorov kompenzuje po vstupe do menovej unie stratu
autonomie v oblasti monetarnej a kurzovej politiky. Vysoky stupent mobility faktorov medzi
krajinami znizuje potrebu zmien realnych cien faktorov a vzajomnych vymennych kurzov v

reakcii na asymetrické Soky. Faktorova mobilita je vo vel'mi kratkom obdobi spravidla nizka

2 HORVATH, R, KOMAREK L.: Teorie optimalnich mé&novych zén: ramec k diskuzim o monetarni
integraci. In Finance a uver [online]. 2002, 52, ¢. 7-8. [cit. 2016-4-4]. s. 12. Dostupné na internete:
<http://journal.fsv.cuni.cz/storage/801_386_407.pdf>

2 FORGASOVA, Z. 2009. Napliiovani vybranych kritérii oca zemémi V4 : diplomové praca. Bmo :
Masarykova univerzita, 2009. s. 19.

%5 Spracované podla: DE GRAUWE, P. Economicks of monetary union. 7 vyd. Oxford : Oxford University
Press, 2007. 281 s. ISBN: 978-0-19-929780-1.
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a jej efekt je poznatel'ny az pri dlhSom pdsobeni. Mobilita kapitalu je obmedzena tempom,
akym moézu byt investicie generované jednou krajinou a absorbované druhou. Mobilita
prace je v kratkom obdobi vicSinou nizka a to kvoli ndkladom spojenym s migraciou

a preskol'ovanim.

Dal3im kritériom je stupefi otvorenosti ekonomik. Cim je otvorenost’ ekonomiky
vyS$8ia, tym vicsia je pravdepodobnost’, Ze sa zmeny cien na svetovych trhoch premietnu v
domécich cenéch a zivotnych nakladoch. Kurzova politika s rastiicou otvorenost’ou Statu tak
postupne straca svoj vyznam vyrovnavacieho nastroja. Plati, Ze menSie ekonomiky su

spravidla otvorenejsie a viac inklinuju k ¢lenstvu v menove;j unii.

Vysoky stupen diverzifikacie produkcie a spotreby, a podobne aj obchodu
(exportu a importu) ¢i Struktary trhu prace zoslabuje mozné dopady pripadnych Sokov
postihujucich konkrétne sektory ekonomiky. Diverzifikacia tak redukuje potrebu zmeny
cien prostrednictvom menového kurzu a sama poskytuje ochranu proti roznym druhom
vykyvov v danej ekonomike. Krajiny s vy$§im stuptiom diverzifikdcie sa potom l'ahSie
vyrovnaju s nakladmi spojenymi s opustenim rezimu pruznych menovych kurzov a je

pravdepodobnejsie, Ze sa pre nich spolo¢nd mena stane prinosom.

Strukturalna podobnost’ tvorby HDP zniZuje u &lenskych krajin menovej tnie
pravdepodobnost’ vzniku asymetrického Soku. Zblizovanie ekonomik je vSak dlhodobym
a naroénym procesom. Dosahované je predovSetkym postupnym odstrafiovanim

obchodnych prekazok, v désledku ¢oho dochédza k rastu vzajomnej obchodnej vymeny.

Podobnost’ inflaénych mier je d’alSim dolezitym kritériom optimélnej menovej
oblasti, nakol'’ko medzi krajinami vykazujucimi dlhodobo zhodnt (nizku) vysku inflaénych
mier prevlada relativne stabilna Groven vzajomnych obchodnych vymennych relacii. To vo
vysledku prispieva k vyrovnanej§im beznym uctom platobnej bilancie a podobne ako u
predoslych kritérii sa tak znizuje potreba kurzovej politiky ako vyrovnavajiceho

mechanizmu.

Rovnako existencia finan¢nej integracie medzi krajinami menovej Ginie moze do
istej miery uspesne zastupovat’ funkciu vymennych kurzov v tlohe vyrovnavacieho nastroja.
Finanéna integrdcia umoZiluje regionu postihnutému Sokmi vyrovnat jeho docasni
nestabilitu. Pri vysokom stupni integracie finan¢nych trhov, ktory tiez znamena vysoku

kapitalovi mobilitu, vyvolaji aj malé zmeny urokovych sadzieb vyznamné pohyby
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kapitalovych tokov medzi ¢lenskymi krajinami, ktoré budi nasledne pdsobit’ na vyrovnanie
vzniknutej nestability. Finan¢na integracia vSak nefunguje priamo ako nahrada kurzovej
politiky, ale skor len ako podpora dlhodobého vyrovnavacieho procesu (zniZzuju sa rozdiely
v dlhodobych turokovych mierach, ulahCuje sa financovanie vonkajSej nerovnovahy,

dochadza k lepsej alokacii zdrojov).

Vnitorna podobnost’ a synchronizicia Sokov (hospodarskych cyklov) v
Clenskych krajinach a miera zladenia naslednej reakcie jednotlivych krajin na ich posobenie
je akymsi univerzalnym kritériom, ktoré zachytdva interakciu medzi ostatnymi vysSie
spominanymi kritériami. Predpoklada sa, ze ak je vyskyt dopytovych alebo ponukovych
Sokov a rychlost’, s ktorou sa ekonomiky dokazu s tymito Sokmi vyrovnat’, podobné, znizuje

sa potreba politickej autonomie a vyhody z prijatia spolo¢nej meny sa vyrazne zvySuju.
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2 Ciel’ a metodika prace

Hlavnym cielom bakalarskej prace je pomocou analyzy kritérii tedrie optimalnej
menovej oblasti zistit perspektivy menovej integracie medzi vybranymi azijskymi

Krajinami.

Okrem vysvetlenia zakladnych pojmov a sprostredkovania informécii tykajicich sa
sucasného stavu menovej integracie vo svete je parcidlnym cielom prace definovanie teorie
optimalnej menovej oblasti a jej kritérii, ktorych znalost’ je nevyhnutna pri analyze
podmienok podmienujucich pripadny vznik menovej spoluprace v ramci skimaného
regiénu. Dal§im &iastkovym cielom je opis priebehu predoslych foriem ekonomickej
integracie v regione. Naplneniu hlavného ciela predchadza charakteristika regionu a
mapovanie podmienok indikujacich perspektivu menovej integracie priamo V regione

vychodnej Azie.

Pri pisani prace pouzivame niekol’ko metdd. Prvou je C(Citanie, ziskavanie a
spracovavanie teoretickych informacii, a to hlavne z elektronickych dokumentov —
monografii, internetovych ¢lankov a publikacii. S vynimkou niektorych ¢asti prvej kapitoly
Cerpame predovSetkym od zahrani¢nych autorov, nakolko sa skiimanej problematike
nevenuju slovenski a ¢eski autori vnami pozadovanom rozsahu a miere. Ciselné data
ziskavame z relevantnych internetovych databaz finan¢nych instittcii 4zijského 1 svetového

vyznamu.

Dalsou pouzivanou metodou je abstrahovanie od (pre nas) marginalnych pojmov a
kategoérii, ktoré zbyto¢ne odvadzaju od jadra skiimaného problému. Pri zbere, resp.
zhromazd’'ovani velkého mnozstva c¢iselnych tUdajov tykajucich sa jednotlivych
ekonomickych ukazovatel'ov skimanych krajin pouzivame kvantitativne metody Statistické

a nasledne sa pokusame o exaktnu interpretaciu s induktivnym formulovanim zaverov.

Najpodstatnej$imi pouZitymi metddami st nasledovné metddy — komparacia, analyza
a syntéza. Analyzu aplikujeme pri rozbore jednotlivych kritérii tedrie optimalnej menovej
oblasti a komparaciou porovnavame udaje jednotlivych ekonomickych ukazovatel'ov
skumanych krajin. V zaverecnej Casti — diskusii — sa na zaklade syntézy snazime navrhntt’

vhodnych kandidatov pre menovu integraciu v skimanom regione.
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3 Vyznam menovej integracie v Azii

3.1 Perspektivy menovej integracie v Azii

Vo vsetkych svetadieloch je mozné ngjst’ vacsiu ¢i menSiu mieru roéznorodosti.
Nemame tym na mysli len prirodné ¢i klimatické podmienky, ale predovsetkym rozdiely
historické, spologenské &i ekonomické . Mbzeme povedat, Ze aj Azia je ako svetadiel velmi
roznorody. N4jdeme tu najvyspelejsie ekonomiky sveta, krajiny bohaté vd’aka obchodu so
strategickymi surovinami, najvyznamnejsSich svetovych exportérov, azijskych tigrov, rychlo
sa rozvijajice tranzitivne ekonomiky, ale aj krajiny, kde hospodarskemu rastu a rozkvetu
brania aj v dnesnej dobe neutichajuce kultirne a nabozenské rozdiely ¢i vojnové alebo

mocenské prekazky.

Je preto pochopitelné, Ze region Azie ako celok nie je vhodny pre tvorbu jednotnej
menovej oblasti, vonkoncom takyto pripad menovej spoluprace naprie¢ celym svetadielom
nikde vo svete neexistuje az pochopitelnych dévodov ani v blizkej budtcnosti uréite

existovat’ nebude.

Jedinu v sti¢asnosti existujiicu formu menovej spoluprace v ramci azijského svetadielu
najdeme V oblasti juhovychodnej Azie, konkrétne medzi Singapurom a Brunejom. Tieto
malé Staty sa - spolo¢ne s Malajziou - dohodli v roku 1967 na tom, ze ich meny budu
koordinované a budi platit’ na uzemi ktoréhokol'vek €lenského Statu. Malajzia po Siestich
rokoch vystipila, takze dodnes pokraduje uz len menova tinia Singapuru a Bruneja.?®
Spolupraca tychto dvoch krajin vSak nie je pripadom menovej uniu najvyssieho stupiia (ako
je v pripade Styroch unii zmienovanych v predchadzajlicej Casti prace), nakol’ko menova
politika je vyluéne v rukach Singapuru aabsentuje tu podmienka riadenia meny
prostrednictvom viacerych S$tatov spolo¢ne (neexistuje tu teda nadnarodna institdcia
Vv podobe centralnej banky nezéavislej od centralnych bank oboch krajin). Aj napriek tomu
mdzeme tito uniu povazovat za menovu kooperaciu na vysokej rovni a mozny priklad pre

ostatné krajiny vychodoazijského regionu.

V poslednej dobe sa v ramci Azie hovori o eventudlnom vzniku troch moznych

menovych Unii. Jednu z moznosti navrhol v marci roku 2015 rusky prezident Vladimir Putin.

% MACHALA, K. 2003. Mé&nové unie ve svété. [online]. [cit. 2016.04.15]. Dostupné na internete: <
http://ihned.cz/c3-13243630-000000_d-13243630-menove-unie-ve-svete >
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Podr’a jeho nazoru by Rusko, Kazachstan a Bielorusko mohli vytvorit' menovli tniu podobnti
tej v eurozone, v ktorej by vSetky tri narody pouzivali spolo¢nli menu a spolupraca tychto
krajin by podrl'a jeho slov mohla byt’ jednym z faktorov, ktoré by krajinam pomohli prekonat’
ich ekonomické problémy. Grigorij Marcenko, byvaly $éf Kazasskej centralnej banky, vSak
odhaduje, ze by mohlo trvat’ 10 az 12 rokov, nez by sa spolo¢na mena zaviedla. Vyhody
spolo¢nej meny by mali zahfnat' odstranenie kurzovych rizik na podstatnej ¢asti obchodu
medzi tymito krajinami, ktoré zaciatkom roka vytvorili Euroazijsku hospodarsku uniu spolu
s Arménskom. Nezavisli analytici vSak o myslienke menovej integracie v tychto
postsovietskych krajinach pochybuju. Podl'a ich nazorov by menova tnia bola vel’ka chyba
v mnohych ohl'adoch. Sucasne prevlada nazor, ze Bielorusko a Kazachstan s moznostou

uz3ej menovej kooperacie nebudu nikdy sthlasit’.?’

Dalou zmoznosti by mohla byt menova integracia na Blizkom vychode.
Predstavitelia ropnych monarchii Arabského polostrova este v roku 2008 na summite Rady
pre spolupracu v Perzskom zélive (GCC)?® uzavreli dohodu o vytvoreni menovej unie a
budiicom zavedeni jednotnej meny. Aj ked’ menovu Uniu planuju tieto krajiny uz pomerne

dlho, dosial’ viak ich snahy k ciel'u neviedli.?®

Za poslednych niekol’ko desiatok rokov je mozné badat’ zvySenu aktivitu sivisiacu s
ekonomickou integraciou aj v regidéne juhovychodnej, resp. vychodnej Azie. Este v roku
1967 vzniklo integraéné zoskupenie ASEAN®C, Za svoj ciel si vyty¢ilo urychlit ekonomicky
rast, socialny pokrok, kultirny rozvoj a vzajomné vztahy svojich ¢lenov. V stcasnosti
organizacia zdruzuje 10 krajin, menovite Brunej, Filipiny, Indonéziu, KambodZu, Laos,
Malajziu, Mjanmarsko, Singapur, Thajsko a Vietnam. Pocas svojej existencie toto zdruzenie
absolvovalo niekol’ko iniciativ zameranych svojim obsahom na rozvoj obchodnej
a finan¢nej spoluprace vo vychodoazijskom regione, ktoré mali pozitivny vplyv na
ekonomicku spolupracu krajin a posilnenie regionu z globalneho hladiska. V sucasnosti sa

tu hovori predovSetkym o moznosti menovej kooperacie.

2" Nenaplneny sen, ¢i blizka budiicnost? Putin chce vytvorit viastnii verziu eura. [online]. 2015 [cit. 2016-05-
05]. Dostupné na internete: <http://openiazoch.zoznam.sk/cl/154549/Nenaplneny-sen-ci-blizka-buducnost-
Putin-chce-vytvorit-vlastnu-verziu-eura>

2 Toto integraéné zoskupenie vzniklo v roku 1981 a ¢lenskymi krajinami s Spojené arabské emiraty,
Bahrajn, Saudska Arabia, Oman, Katar a Kuvajt.

2 Arabské ropné krajiny chcit spolocnii menu. [online]. 2008 [cit. 2016-05-05]. Dostupné na internete:
<http://spravy.pravda.sk/ekonomika/clanok/189840-arabske-ropne-krajiny-chcu-spolocnu-menu>

30V literattire a médiach sa ¢asto objavuje aj skratka ASEAN+3 — znamena to zoskupenie povodnych krajin
ASEAN-u + Japonsko, Cinu a Juznii Kéreu.
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Ked'Ze sa nam javi tento region z hl'adiska tvorby menovej oblasti najperspektivnejsi,

budeme sa mu podrobne venovat’ v praktickej Casti prace.

Pre rad rozvojovych krajin (medzi ktoré patri aj vicsina krajin vychodnej Azie),
ktorych ekonomika je silne zavisla na hospodarskom vyvoji vyspelejsich krajin, predstavuje
regiondlna menova integracia vitani moznost’ ako obmedzit’ posobenie faktorov negativne
vplyvajucich na stabilizaciu a rast ekonomik.3! Délezitu ulohu tu zohrava aj fakt, Ze sa zatial
nepodarilo v globalnom meradle najst’ spolo¢né rieSenia tychto problémov a uskutocnit’
potrebné reformy celého systému. Regionalna menova integracia vV ramci krajin vychodne;j
Azie tak moze prispiet prinajmensom k urychleniu vytvorenia efektivnejsej formy
globalneho menového systému, ak ho mozno nie priamo nahradit’, pretoze je I'ahSie najst

konsenzus u menej pocetnej skupiny, nez pri realizécii globalnej obdoby takejto spoluprace.

3.2 Charakteristika ekonomik vychodoazijskych Statov

Doterajsia slaba politicka podpora projektu jednotnej meny vo vychodnej Azii prilis
nepraje podobne vyraznému "menovo-integraénému usiliu" ako tomu bolo napr. v Europe.
Pri¢inou je predovSetkym historicky aspekt vyvoja spolo¢nej regionalnej hospodarske;
spoluprace. T4 sa tu vd’aka zna¢nej heterogenite vychodoazijského regionu, ktora sa
v ur€itych oblastiach prejavuje znaénymi rozdielmi v hodnotach réznych ukazovatelov,
odli$nou trroviiou hospodarskeho vyvoja v jednotlivych krajinach a v neposlednom rade tieZ
rozdielnymi ekonomickymi systémami, zatial’ dostato¢ne nevyvinula a bréni tak rozvinutiu
hlbSej spoluprace naprie¢ regionom. Krajiny vykazuji znanti nerovnovahou v rozdeleni
prijmov. Nachadzaju sa tu ako S$taty vysoko industrializovanej, tak aj jedny z
najchudobnejSich polnohospodarskych krajin sveta; Staty s centrdlne planovanym
hospodarstvom, teda ekonomikou znaéne regulovanou $tatom a aj $taty s vyspelou trhovou
ekonomikou. Krajiny sa tiez lisia svojou sektorovou Strukturou ¢i narodnou politikou
vymennych kurzov. Tabul'ka 1 poskytuje prehl'ad niektorych zakladnych ekonomickych
ukazovatelov. Vedla ekonomického hladiska je nejednotnost’ vychododzijskych Statov
zrejma aj v mnohych d’alSich ohl'adoch - od geografického, cez demograficky a socialny az

po politicky ¢i kultarny.

31 Medzi tieto faktory mozeme zaradit’ predovsetkym pomerne &asty vyskyt finanénych kriz a volatilitu
vymennych kurzov hlavnych svetovych mien.
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Eurépsky model integracie vSak ukazuje, Ze pri realizacii menovej integracie nie je
heterogenita regionu nutne prekazkou jej zavedenia. Napriek tomu pri blizSom porovnani
jednotlivych ukazovatelov mdZeme pozorovat v oblasti vychodnej Azie ich o dost
vyraznejSiu rozdielnost” oproti situacii v Europe. Takato asymetria vedie k taZzSiemu
hl'adaniu zhody medzi krajinami v spolo¢nych otazkach. Idealne by teda mali existovat’ aj
vo vychodnej Azii, u krajin uvazujicich o menovej integracii, uréité charakteristiky, ktoré

su pre vacsinu krajin spolo¢né, respektive aspon podobné.

Tabul’ka 1: Heterogenita regionu z hPadiska réoznych ukazovatel’ov

Rozlohal Pol.)ulzicia2 Celkovy HDP3® HDP/obyv.* (v

(v tisic. ob.) (v mil. USD) usD)
Brunei 5765 417 17 104 40 979
Cina 9596 961 1369 436 10430 589 7617
Filipiny 300 000 99139 284 582 2871
Indonézia 1904 569 254 455 888 538 3492
Japonsko 377915 126 795 4602 419 36 298
Juzna Koérea 99 720 50 074 1410 382 28 166
Kambodza 181 035 15328 16 778 1095
Laos 236 800 6 689 11749 1756
Malajzia 329 847 29 902 326 933 10933
Myanmarsko 676 578 53 437 66 478 1244
Singapur 697 5507 307 872 55910
Thajsko 513120 67 726 404 823 5977
Vietnam 331210 92 423 186 204 2015
Cely region 14 554 217 2171328 18 954 451 -

Uvedené udaje su pre rok 2015.

Zdroj: The World Bank Data!, Nation Master:Countries Population Compared?, National Accounts Main
Aggregates Database®, The World Bank Data*

Medzi spolo¢né érty krajin vychodnej Azie patri najmi vyrazna orientacia
miestnych ekonomik na export, vysokd miera domacich uspor a s tym suvisiace vysoké
tempo hospodarskeho rastu vacSiny ekonomik. Tento stav je vysledkom prudkého
industridlneho rozvoja regionu najmé v poslednych troch dekadach, ktory bol spojeny s
mohutnym prilevom zahrani¢ného kapitalu, obrovskou akumulaciou devizovych rezerv a
vyraznym ndrastom objemu obchodovaného tovaru a sluzieb v ramci regionu i mimo neho.
Tomuto vyvoju napomohlo niekolko faktorov, ako bol napriklad proces postupnej
liberalizacie obchodu a financného sektora, dereguldcia a otvorenie finan¢nych trhov,

priaznivé miestne makroekonomické klimy, GspeS$né inStituciondlne a vladne reformy
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a v neposlednom rade pritomnost’ lacnej pracovnej sily. Vychodna Azia sa stala jednou z
najvyhladavanejSich oblasti pre umiestnenie priemyselnej vyroby a ddlezitou sucast'ou

svetovej ekonomiky.

3.2.1 Rozvoj priemyslu a obchodu

Na zaciatku devétdesiatych rokov zacalo do vychodoazijského regionu prudit
obrovské mnozstvo zahrani¢nych investicii. Popri stabilnom prostredi, ktoré sl'ubovalo
nieckol’koro¢ny ekonomicky rast a finan¢ni liberalizaciu miestnych ekonomik, tomu
napomahali vysoké urokové miery, stabilné kurzy miestnych mien, poskytovanie lacnych
Giverov a rozsiahle $tatne garancie.®? Prilev zahrani¢ného kapitalu sa stal hnacim motorom
ekonomického rastu v regione. Vic§ina §tatov vychodnej Azie sa v tejto dobe vd’aka
uvedenym faktorom teSila vysokym roénym tempam rastu HDP, ktoré vyrazne
prekracovali hodnotu priemerného rastu svetového HDP (Graf 1).

Graf 1: Priemerna ro¢na miera rastu HDP v rokoch 1990-2014 vo vybranych krajinach
a regiénoch (v%)
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Zdroj: World Bank DataBank

V druhej polovici devét'desiatych rokov sa v§ak narast investicnych tokov do regionu

spomalil a rovnako tak klesli aj tempa rastov HDP jednotlivych krajin. Spomalenie prilevu

32 KENEN, P. B. - MEADE, E.E. 2004. Monetary Integration In East Asia. : working paper. s. 12. Dostupné
na internete: <http://www.frbsf.org/economic-research/files/Kenen.pdf>
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investicii a rastu HDP stviselo jednak s "preinvestovanim" v regione, kedy sa mnohé krajiny
dostavali na hranice svojich technologickych moznosti, ale predovSetkym s vypuknutim
Azijskej finanénej a menovej krizy v roku 1997. Nedakany prichod krizy znamenal pre
krajiny vo vychodnej Azii tvrdé prebudenie zo sna a na istd dobu koniec miestneho
ekonomického zazraku. Ekonomiky sa vSak pomerne skoro spamétali a v nasledujucich
rokoch sa postupne vacsina z nich dostala priblizne spét’ na aroven, na ktorej boli pred rokom
1997. Po odzneni krizy zacal region opit’ vyraznejSie lakat’ tiez zahrani¢nych investorov.
Pred prichodom sucasnej hospodarskej krizy patrili priemerné ro¢né prirastky HDP v
celosvetovom meradle opat’ k nadpriemernym. Podl'a sucasného vyvoja sa da predpokladat’
d’al$i narast podielu vychododzijského regionu na svetovom HDP, ktory v roku 2014
predstavoval priblizne 20%.3 Region ako celok vyrazne konkuruje obidvom svetovo
najvyspelejS$im ekonomickym centram, europskemu i americkému, a s pribadajicim

podielom na svetovom produkte bude jeho vyznam aj nad’alej rast’.

Vychodoazijské krajiny sa tiez stali vyznamnymi Uc€astnikmi medzinarodného
obchodu. Exportne orientovana politika vacsiny krajin vychodnej Azie prispela k
sticasnému stavu, ked’ sa medzi dvadsiatimi najvacsimi svetovymi exportérmi (ak neberieme
do uvahy vnatrounijny obchod v ramci EU) nachddza hned’ sedem krajin z regionu
vychodnej Azie - Cina, Japonsko, Juzna Kérea, Singapur, Malajzia, Thajsko a Indonézia.
Spolu s ostatnymi krajinami regionu tvoril celkovy export tovaru a sluzieb zoskupenia
ASEAN+334 v roku 2014 nie¢o maélo cez pitinu celosvetového exportu.®® V ramci regionu
sa miera rastu vyvozu tovarov a sluzieb v roku 2014 pohybovala okolo 17,4%, €o je priblizne
o 1 percentualny bod viac, nez bol celosvetovy priemer (16,6%). Medzi rokmi 1995-2005
mdzeme vidiet’ narast podielu exportu na tvorbe HDP u vSetkych skimanych krajin. Medzi
rokmi 2005-2014 sa sice uvidcSiny z krajin tento trend narastu spomalil, dokonca
v niektorych krajindch doslo k poklesu tohto ukazovatel'a, v celosvetovom meradle vSak

priemernu hodnotu z roku 2014 (61,2%) mozeme stale povazovat’ za relativne vysoka.

33 World Bank DataBank, http://databank.worldbank.org

3 ASEAN - Asociacia narodov juhovychodnej Azie vznikla v roku 1967. Zakladajticimi ¢lenmi boli
Indonézia, Filipiny, Malajzia, Singapur a Thajsko. Pocas nasledujucich rokov sa rozsirila o Staty Brunej,
Laos a Vietnam. ASEAN + 3 predstavuje §taty ASEAN-u a Japonsko, Juznii Kéreu a Cinu.

35 World Bank DataBank, http://databank.worldbank.org
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Tabul’ka 2: Podiel exportu tovaru a sluzieb na HDP krajin (v%)

1995 2005 2014
Brunej 59,7 70,2 71
Cina 20,4 33,7 22,6
Filipiny 36,4 46,1 28,7
Indonézia 26,3 34,1 23,7
Japonsko 9,1 14,3 17,7
Juzna Korea 26,7 36,8 50,6
Kambodza 31,2 64,1 62,3
Laos 23,2 34,2 40,5
Malajzia 94,1 112,9 73,8
Mjanmarsko 0,8 - -
Singapur 181,2 226,1 187,6
Thajsko 41,5 68,4 69,2
Vietnam 32,8 63,7 86,4
Priemer 44,88 67,05 61,18

Zdroj: World Bank DataBank

Relativne vysoky podiel exportu na tvorbe HDP reprezentuje jeho vyznam pre
vacsinu krajin v regione, s ¢im suvisi aj potreba udrziavat’ stabilné menové kurzy tak, aby
svojim kolisanim prili§ neobmedzovali obchodovanie so zahrani¢im. Niet teda divu, ze v
predkrizovom obdobi povazovali azijské krajiny stabilitu menového kurzu za jeden zo
zakladnych pilierov tspesnej exportnej politiky. Vacsina Statov mala v tejto dobe bud’ fixny
rezim, alebo rezim riadeného plavajuceho kurzu s menami, ktoré boli neoficialne zavesené
na americky dolar. Medzi rokmi 1995-1997 vSak doSlo k zhodnoteniu amerického doléra,
¢o malo negativny vplyv na vyvoz vychododzijskych ekonomik. Exportujice firmy sa uz
niekol’ko rokov neorientovali len na vyvoz do USA, ale vel’ky podiel ich produkcie mieril aj
do inych (nedolarovych) krajin. Zhodnotenie kurzu amerického doléra viedlo k oslabeniu
konkurencieschopnosti firiem na medzinarodnych trhoch a malo za nésledok zniZenie
objemu exportu, ktoré poskytlo priestor pre rozSirenie krizy. S postupujucou krizou sa
systém pevného zavesenia mien takmer vyhradne na americky dolar prakticky rozpadol.
Krizou najviac zasiahnuté $taty boli na odporti¢anie Medzindrodného menového fondu

natené prejst’ na systém plavajucich vymennych kurzov. Vézba na americky dolar napriek
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tomu uplne nezmizla a kolisanie amerického dolara nad’alej ovplyviuje obchodovanie s

,,nedolarovymi* regionmi. %

Z uvedenych skutoénosti je teda zrejmé, Ze krajiny leziace vo vychodnej Azii su sice
v mnohych ohl'adoch rozdielne, ale sucasne spolu zdiel’aju aj rad podobnych charakteristik.
Mozno teda hovorit’ o tom, ze su tu vytvorené relativne dobré podmienky pre upevnenie
a d’alsi rozvoj hospodarskych vizieb medzi jednotlivymi statmi. Ekonomiky st na sebe
Vv sucasnej dobe zavislejsie a ich vyvoj je vd’aka tomu tiez viac citlivy na vyvoj v susednych
krajinach (zvysuje sa nachylnost’ krajin na negativne dopady vyplyvajice z tzv. "spillover
efektu). Realizacia hlbsich foriem spoluprace medzi krajinami v ramci celého regionu tak

predstavuje prirodzeny vysledok regionalizacie, ktora postupuje naprie¢ vychodnou Aziou.

3.2.2 Motivy a sucasné trendy menovej kooperdcie

Okrem vSeobecnych dovodov spomenutych v uvode tejto kapitoly mozno pricitat’
rastici zaujem o menovi integraciu vo vychodnej Azii predovetkym snahe o zastreSenie
prehlbujtcich sa intra-regionalnych hospodarskych vazieb, ktoré sa v regione v poslednych
rokoch postupne rozvinuli. Prave tento motiv stal na zaciatku Gvah, ktoré nastartovali prvé
kroky k blizsej finan¢nej a menovej spolupraci a viedli K spusteniu niekolkych iniciativ, v
ramci ktorych je tato spolupraca koordinovana. Dva vyznamné faktory, ktoré podporili
uvahy o potrebe menovej integracie (a ktoré si podrobne rozoberieme v priebehu tejto
kapitoly), uzko stvisia prave so vzrastajucou vzajomnou zavislost'ou jednotlivych Statov. Ta
je spojend s narastom objemu intra-regionalneho obchodu, investicii a finanénych tokov,
ktoré vyvolali snahu krajin po d’alSom rozSireni vzajomnej spoluprace v menovych a
finanénych otazkach. Daldim faktorom je ulah&enie vzajomného obchodu a udrziavanie
stabilnych menovych kurzov 4&zijskych mien. Naopak na nebezpefenstvo, ktoré z
prehlbujucej sa interdependence prameni, poukédzala azijska kriza. Ta odhalila
nebezpecenstvo rychlo sa Siriacej "nakazy", ktora je zapri¢inena blizkou hospodarskou
viizbou jednotlivych krajin. Azijska kriza zdoraznila potrebu aktivnej spoluprace krajin na
vytvoreni funkéného celoregiondlneho obranného mechanizmu, ktory by umoZioval
zabranovat’ vzniku buducich kriz alebo by asponi zmierfioval ich nasledky a viedol by tak k

vacse] finanCnej a menovej stabilite regionu. Tuto skutocnost’ umocnila aj nedostatocna

% LEE, G. - AZALI, M. 2011. Is East Asia an optimum currency area? In Economic Modelling [online].
2012, vol. 29, Issue 3. [cit. 2016-05-02] s. 87-90. Dostupné na internete:
<http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0264999311001179>
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reakcia medzinarodného spolocenstva na vzniknuta krizu, ktora zmenila postoj regionu k

integracnym procesom.

3.2.3 Narast intra-regiondlneho obchodu, investicii a finanénych tokov

Hoci zatial' neexistuje inStitucionalizovana forma ekonomickej spoluprace, ktorej
¢lenmi by boli vietky krajiny regionu, vychodna Azia zaznamenala v poslednych troch
desatro¢iach pomerne zna¢ny narast intra-regionalneho obchodu (Tabulka 3). Ten bol
zjavny najma pred vypuknutim regionélnej finanénej krizy, hodnoty na urovni okolo 37% je
vSak mozné badat’ aj v sucasnosti. Nakol'ko sa jedna o geograficky rozsiahly a zna¢ne
heterogénny region, mdzeme tieto hodnoty a intra-regionalnu obchodnti prepojenost’

povazovat’ za relativne vysoké.

Tabul’ka 3: Podiel intra-regionalneho obchodu na celkovom obchode (v%)

1990 1995 2000 2005 2010 2014
ASEAN+3 28,61 37,04 37,42 39,15 38,77 37,07

Zdroj: ARIC Tracking Asian Integration, https://aric.adb.org/integrationindicators

Tento trend je vysledkom uspesného zapojenia krajin do svetového produkéného
systému, ktory je reprezentovany predovsetkym pdsobenim nadnarodnych spolo¢nosti. Tie
sa vo vychodnej Azii rozhodli rozmiestnit' &iastkové procesy vyroby podla trovne
faktorovej a technologickej vybavenosti statov, ¢o napomohlo vytvoreniu hustej intra-
regiondlnej siete obchodnych vizieb. Subjekty podielajuce sa na tychto vizbach maju
samozrejme zaujem na prostredi stabilnych vymennych kurzov v regione. Volatilita dolara
a fluktuacie miestnych vymennych kurzov pre nich znamenaju zbytocné naklady navySe a s
tym spojené d’al$ie rizika. Dolezitymi obchodnymi partnermi vychodoézijskych krajin sa v
priebehu rokov postupne vo vicsine pripadov stali ostatné Staty v regione, no aj napriek tomu
st krajiny stale zavislé predovsetkym od dopytu na europskom a americkom trhu. Zavislost’
na vonkajSich trhoch ma ale v sti€asnosti klesajucu tendenciu. Do budtcnosti sa d4 vd’aka
tomu ocakavat, ze sa od vykonu intra-regionalneho obchodu bude odvijat' aj vyska

celkového ekonomického rastu vychodnej Azie.

Podobny narast zazivaju aj d’alie oblasti. Popri obchode doslo v poslednych rokoch
aj k narastu objemu intra-regionalnych investicii. Vyrobcovia z vyspelejsich krajin
(Japonsko, Juzna Korea), ale v poslednej dobe aj z Ciny, zacali presuvat,, predovsetkym

kvoli rasticim ndkladom v domdcom prostredi, svoju vyrobu do okolitych Statov. V
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stCasnosti tvori podiel azijskych krajin na tokoch PZI v regidéne viac nez tretinu vSetkych

PZI, ktoré do regionu pritekaju (Tabulka 4).%

Tabul’ka 4: Podiel krajin a regionov na pritokoch PZI do krajin ASEAN v obdobi
2012-2014 (v %)

2012 2013 2014 2012-2014
ASEAN 17,8% 16,5% 17,9% 17,4%
Cina 5,0% 5,8% 6,5% 5,7%
EU-28 5,7% 18,9% 21,5% 15,4%
Japonsko 18,4% 18,5% 9,8% 15,6%
USA 12,5% 4,2% 9,6% 8,7%

zdroj: ASEAN Statistics

Prehlbujtca sa vzajomna zavislost’ vychodoazijskych ekonomik sa prejavuje aj vo
vicSej prepojenosti miestnych finanénych trhov (aj ked’ tu nie je prejav tak vyrazny ako
v pripade PZI ¢i obchodu). K tomu prispela najmé vlna liberalizacie a deregulacie domacich
finan¢nych systémov a postupné otvéaranie financnych trhov svetu, ktoré tu prebieha od
zaCiatku devétdesiatych rokov. Napriek tomu v tomto pripade zostavaju viazby niektorych
Statov aj nad’alej pevnejsie so zapadnymi ekonomikami, nez s okolitymi §tatmi.*® Rovnako
tu aj napriek predchadzajtcej liberalizacii pretrvavaju pocetné prekazky v podobe vladnych
restrikeii, regulacie finanéného sektora a pomerne nizkej vyvinutosti miestnych trhov (najma
v Cine a v d’alsich krajinach, kde absentuje demokratické §tatne zriadenie a plne rozvinuta

trhova ekonomika®®) a dochddza len k pomalému odstrafiovaniu tychto prekazok.

Posililovaniu intra-regionalnych vézieb vSak napomaha zvySujuci sa pocet
regionalnych dohod, ktoré postupne zmieriiuju ¢i v niektorych pripadoch uplne odstranuju
vzijomné obchodné prekazky. Vo vychodnej Azii sa viak stile nepodarilo dosiahnut
integraciu, ktora by sa svojou hibkou pribliZila tym, ktoré uz niekolko rokov existuji na
americkom ¢i eur6pskom kontinente. NavySe medzi dohodami prevazuju bilateralne
dohody, ktorych zaber sa az v poslednej dobe rozsiril z oblasti znizovania tarifnych a

netarifnych prekdzok obchodu aj do d’alSich oblasti, ako je napr. oblast’ sluzieb a kapitalu.

ST KAUR, I.N - SINGH, N. 2013. Financial Integration in East Asia: Past, Present and Possible Futures :
working paper. Santa Cruz : University of California, 2013. s. 16-18. Dostupné na internete:
<http://feconomics.ucsc.edu/research/downloads/Kaur_Singh_Financiallntegration_Oct2013.pdf>

3 PARK, Y.CH. — BAE, K.H. 2002. Financial Liberalization and Economic Integration in East Asia:
working paper. Soul : Korea University, 2002. s. 45-49. Dostupné na internete:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.195.7154&rep=repl&type=pdf >

%9 Prikladom takychto $tatov je Laos alebo Vietnam.
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Napriek tomu je v poslednom desatro¢i zrejma snaha 0 vytvorenie hlbsej integracie

podobnej napr. tej europske.

Tabul’ka 5: Pocet FTA v regione, kumulativne

Rok Pocet FTA
1991 6
1995 14
2000 26
2005 50
2010 88
2014 110

Zdroj: ARIC Tracking Asian Integration

Skusenost’ s menovo-integraénym procesom v Eurdpe ukazuje, Ze menova integracia
pomohla v Eurdpe vytvorit’ prostredie, ktoré prispelo k narastu intra-regionalneho obchodu
aj investicnych tokov a euro tiez povzbudilo d’alsi integracny vyvoj vo finan¢nom sektore,
pretoze doSlo k znaénému nérastu objemu obchodov na eurdpskych finanénych trhoch.
Eurdpsky model tak moze poslazit® Azii ako vhodny vzor pre vlastni menovu integraciu a
politiku, ktory by mohol pomoct’ vonkajsej aj vnutornej menovej a finan¢nej stabilite v
regione. Vdaka vzniku menovych blokov v ostatnych Castiach sveta, ktoré su orientované
na americky doldr ¢i euro, st 4zijské meny bez existencie jednotnej regionilnej meny
podstatne zranitelnejSie voci menovym Spekuldciam a utokom na svojej meny, lebo
Spekulanti Casto obracaji svoj zdujem zo stabilnych silnych mien na menSie a relativne

slabSie — t. j. presne na také, ktoré mézeme najst’ u vac¢siny krajin regionu vychodnej Azie.

Spolo¢na menové jednotka emitovana jednotnou centralnou bankou je vo vychodne;j
Azii v su¢asnosti projektom, ktorého uplna realizicia by mohla trvat’ aj niekolko desiatok
rokov. V sucasnej faze vsak nie je nutné hned” mierit’ k tomuto ciel'u. Staci zatial’ urobit’
aspon niektoré kroky, ktoré by viedli k stabilizacii vymennych kurzov, od ¢oho by sa neskor
mohol odvijat’ d’al§i postup menovej integracie v regione. Ak teda mézeme brat’ europsku
sktisenost’ s menovou integraciou ako vhodny model pre vychodnu Aziu, tieto prvotné kroky
predstavuji uzsiu spolupracu medzi centralnymi bankami a vladami jednotlivych Statov.
Vymena informacii, politicka koordinacia a vzajomna finan¢na pomoc nasledne pripravi
vhodnu politickt klimu pre menovu integraciu a napomdze dosiahnutiu spolo¢ného cierla.
Krajindm vo vychodnej Azii sa uz podarilo niekol’ko iniciativ zameranych na tieto oblasti
spoluprace vytvorit’. Ich vznik je spojeny predovSetkym s dosledkami, ktoré na region mala

Azijska finanéna kriza v roku 1997.
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3.3 Reakcia na azijsku krizu: rozmach finan¢nej a menovej spoluprace

Predovsetkym ako reakcia na dopady, ktoré mala na regioén azijska kriza, vzniklo
niekol’ko iniciativ zameranych svojim obsahom na rozvoj financnej a menovej
spoluprace vo vychodoazijskom regione. Podl'a tém, ktorymi sa zaoberajt, ich mézeme
rozdelit’ do troch kategorii: vedenie politického dialégu a dohl'adu nad finanénym sektorom,
podpora likvidity v regione a vytvorenie regionalneho trhu s cennymi papiermi v miestnych

menach.*’ Pozrime sa teraz podrobnejsie na niekol’ko najvyznamnejsich.

3.3.1 ASEAN Surveillance Process

V roku 1998 sa staty ASEAN dohodli na vytvoreni ASEAN Surveillance Process
(ASP). Hlavnym zamerom tejto iniciativy bolo zlepsit politicky dialog medzi
vychodoazijskym $tatmi, posilnit’ dohl'ad nad ich finanénym sektorom a vytvorit’ podmienky
pre spolo¢né rieSenie menovych, fiskalnych a finanénych otazok tak, aby mohla byt
zabezpecend stabilita v regione. Iniciativa mala za tlohu posilnit’ politicki koordinaciu a
ekonomicku spolupracu medzi Statmi a fungovat’ ako prevencia pred vznikom finan¢nej
krizy. Podstatou tejto iniciativy je kontrola krajin ASEAN, ktord je zalozena na priebeznom
monitorovani jednotlivych ekonomik. To by malo prispiet’ k skorému podchyteniu moznych
problémov v makroekonomickej oblasti a finanénom sektore a navrhovaniu skutocne
efektivnych krokov, ako sa s pripadnymi problémami vysporiadat’. Spolupraca funguje na
principe vzajomného poskytovania informdcii, kedy predstavitelia centrdlnych bank
¢lenskych krajin poskytuju informacie o poslednom ekonomickom a finanénom vyvoji v
domacej krajine a na ich zaklade sa vytvaraji analyzy o moznom budicom ekonomickom
vyvoji \% ramci celého regionu.*
ASP bol neskor rozsireny 0 d’alsie 3 krajiny a vznikol ASEAN+3 Economic Review and
Policy Dialogue (ERPD). ERPD ma podobnt schému. Funguje ako forum, v ramci ktorého
sa pravidelne stretavaji ministri financii vychodoazijskych krajin a zastupcovia centralnych

bank a diskutuju o finanénom a ekonomickom vyvoji v regione. K d’al§im uloham ERPD

40 KENEN, P. B. - MEADE, E.E. 2004. Monetary Integration In East Asia. : working paper. Dostupné na
internete: s. 25 <http://www.frbsf.org/economic-research/files/Kenen.pdf>

41 Terms of Understanding on the Establishment of the ASEAN Surveillance Process. Dostupné na internete:
<http://www.asean.org/storage/images/2012/Economic/ AFMM/Agreement_on_Finance/Terms%200f%20Un
derstanding%200n%?20the%20Establishment%200f%20the%20ASEAN%20Surveillance%20Process,%20W
ashington.pdf >
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patri monitorovanie kapitalovych tokov a penaznych trhov a analyzovanie

makroekonomickych a finanénych rizik v regione.*?

3.3.2  Azijsky menovy fond

Uviedli sme si, ze jednym z nepriamych vinnikov azijskej krizy bol do istej miery
MMPF. Prave kriza poukézala na skutocnost, ze iloha MMF je pri rieSeni krizy ¢asto znac¢ne
obmedzena a ze MMF nie je inStitaciou, ktord by disponovala dostatkom prostriedkov, aby
dokazala u¢inne zabranit’ jej rozSireniu. Vychododazijské krajiny preto zacali hl'adat’ cestu,
ako vyriesit’ aj tento problém. Prvym pokusom o vytvorenie novej regionalnej institucie,
ktora by doplhala (¢i priamo nahradzala) ¢innost MMF, bol v roku 1997 Azijsky menovy
fond (Asian Monetary Fund), ktorého vytvorenie navrhovalo Japonsko. Navrh vSak narazil
na odpor MMF a Spojenych Statov, ktoré poukazovali na moznu hrozbu moralneho hazardu
a existenciu duplicitnych tikonov v pripade stibezného fungovania oboch institacii. Obavali
sa, ze by krajiny postihnuté menovou krizou obchadzali pri ¢erpani finanénych prostriedkov
tvrdé podmienky nastavené MMF a vyuzivali by lahky pristup k prostriedkom AMF.
Zaroven povazovali za zbytocné vytvarat’ institaciu, ktord by mala podobnu Struktiaru ako

su¢asny MMF a mohla by tak oslabovat’ jeho ¢innost’.*3

3.3.3 [Iniciativa Chiang Mai

NajvyznamnejSou iniciativou, ¢o sa zabezpeCovania likvidity tyka, sa stala aZ
Chiang Mai Initiative (CMI). CMI je iniciativou, v ramci ktorej je poskytovana kratkodoba
likvidita vSetkym ¢lenskym krajinam, ktoré maju problémy s deficitmi platobnej bilancie.
ASEAN+3 ju predstavil v roku 2000 ako celoregionalny systém zamerany na ochranu pred
buditicimi finanénymi krizami, ktory ma na regionalnej tirovni dopihat &innost MMF.
Krajiny sa dohodli na spolupraci v 3 oblastiach: monitorovanie kapitalovych tokov,
vybudovanie regionalneho dohl'adu a vytvorenie swapovej siete. CMI je v sti¢asnej dobe
tvorena dvomi zlozkami zaloZenymi na poskytovani swapov, ¢ize doCasnej vymeny

prostriedkov v jednej mene za prostriedky v inej mene. Prva je ASEAN Swap Arrangement

42 SUSSANGKARN, Ch. The Chiang Mai Initiative Multilateralization: Origin, Development and Outlook :
ADBI Working Paper 230, Tokyo, 2010. s. 48-51. Dostupné na internete:
<http://www.academia.edu/13685359/Chiang_Mai_Initiative_in_the_financial_cooperation_of ASEAN_3_
what_is_it_good_for>

43 SUSSANGKARN, Ch. 2010. The Chiang Mai Initiative Multilateralization: Origin, Development and
Outlook : working paper. Tokyo, 2010. s. 52-53 Dostupné na internete:
<http://www.adbi.org/workingpaper/2010/07/13/3938.chiang.mai.initiative.multilateralisation>
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(ASA), ktora je spolo¢nym projektom krajin patriacich do zoskupenia ASEAN+3. Kazda z
tychto krajin prispela do spolocného fondu urcitym objemom vlastnych finanénych
prostriedkov, za o im je na oplatku umozneny pristup k finanénym prostriedkom ostatnych
krajin. V pripade nedostatku likvidity si potom kazdé z Clenskych krajin mdze pozicat’ az
dvojnéasobok svojho prispevku. Celkovy objem prostriedkov uréenych pre swapové
transakcie medzi krajinami predstavoval v roku 2009 (po desatnasobnom navyseni povodnej
velkosti tohto fondu z roku 2005) 2 mld. USD. Druhu zlozku CMI tvori siet’ Bilateral Swap
Arrangements (BSA). BSA sa vyjednavaji vzdy iba medzi dvomi krajinami ASEAN+3 a
to na urovni ministrov financii a predstavitel'ov centralnych bank. M6zu byt jednostranné i
obojstranné. Plati, ze krajina, ktorej je poskytnuta po6zicka, moze automaticky Cerpat
finan¢né prostriedky az do vysky 10% z velkosti swapu. Akékol'vek Cerpanie nad tato
irovent musi byt odsthlasené MMF, spadat’ pod jeho program a spiiiat’ nim stanovené
podmienky. Do oktébra 2009 bolo vyjednanych 17 BSA medzi 6smimi krajinami v celkovej
hodnote 90 mld. USD.** V porovnani s objemom devizovych rezerv, ktoré krajiny drzia, je
sti€asna nominalna vel'kost ASA a jednotlivych BSA relativne nizka - najvacsi swap ma
hodnotu 12 mld. USD, je to teda napriklad menej ako predstavovala hodnota zachranného
balicka MMF poskytnutého Thajsku, ktory dosiahol vysku 17,2 mld. USD. Tieto balicky
mozno v$ak rozne kombinovat’ (krajina méze Cerpat’ od viac krajin naraz) a celkovy objem

vychodoazijské krajiny pristup prostrednictvom MMF.*

V roku 2009 schvalili krajiny ASEAN+3, ako sucast’ dohody z indonézskeho Bali,
proces multilateralizacie CMI, ktory je dokazom rastiicej snahy krajin o prehibenie
regionalnej finan¢nej spoluprace. Na zéklade tejto dohody bola vytvorena nezavisla skupina,
ktora mé za ulohu monitorovat’ a analyzovat’ vyvoj miestnych ekonomik a d’alej ul'ahCovat’
spoloény rozhodovaci proces. Sucastou dohody z Bali bol aj plan na vytvorenie novej
intitiicie, ktora by mala zIu¢it' vSetky existujuce aj budiice dohody BSA pod ,jednu
strechu®. Pre projekt maju byt’ vyhradené rezervy v hodnote 120 mld. USD, kde 20% z tejto
sumy bude poskytnutych desiatimi ¢lenmi ASEAN a zvy$nych 80% Cinou, Japonskom a

Juznou Koéreu. Zmeni sa aj sposob, akym su swapy poskytované. O ich aktivacii nebuda uz

4 SUSSANGKARN, Ch. 2010. The Chiang Mai Initiative Multilateralization: Origin, Development and
Outlook : working paper. Tokyo, 2010. s. 54-55. Dostupné na internete:
<http://www.adbi.org/workingpaper/2010/07/13/3938.chiang.mai.initiative.multilateralisation>

4 SUSSANGKARN, Ch. 2010. The Chiang Mai Initiative Multilateralization: Origin, Development and
Outlook : working paper. Tokyo, 2010. s. 55-56. Dostupné na internete:
<http://www.adbi.org/workingpaper/2010/07/13/3938.chiang.mai.initiative.multilateralisation>
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rozhodovat’ §taty individudlne, ale spolo¢nym konsenzom v ramci novovzniknutého
zdruzenia. Rovnako sa zdvihne kvoéta pre poskytovanie swapu bez ucasti MMF z terajSich

10% na 20%.4

3.3.4 Rozvoj peitainého a kapitdlového trhu

Azijska finan¢na kriza odhalila tieZ pocetné nedostatky, ktorymi trpeli miestne
finan¢né trhy. Spolo¢nym menovatelom tychto nedostatkov bola najma mala rozvinutost’
vychodoazijskych trhov, ktora sa stala jednym z kI"aiCovych faktorov ovplyviujucich priebeh
celej krizy. Po tejto skusenosti sa zvySil zaujem miestnych predstavitelov na vytvoreni
fungujiceho regionialneho kapitalového trhu (a to zvIast’ trhu s dlhopismi). Vytvorenim
likvidného trhu s cennymi papiermi sa krajiny chct do budicnosti vyhnit’ problému, kedy
su zahraniénym investorom vychodoazijskymi bankami pozi¢iavané kratkodobé financéné
prostriedky v cudzej mene na financovanie projektov, ktoré generujii dlhodobo prijem v

miestnej mene.

Dalsim dolezitym cielom je vytvorit tu priestor pre efektivnejsie vyuzitie
obrovského mnozstva domacich uspor, ktoré sa v regione pocas poslednych dvoch desatroci
nahromadili tak, aby boli uspokojené predovsetkym investi¢né potreby v ramci regionu a
tieto prostriedky sa tu ¢o najdlhsie udrzali. Vo vychodnej Azii vzniklo niekolko iniciativ,
ktoré maju vytvorenie regionalneho trhu s cennymi papiermi za svoj ciel. K najdolezitej$im
patri ASEAN+3 Asian Bond Market Initiative (ABMI) a Asian Bond Fund (ABF).
ASEAN+3 Asian Bond Market Initiative (ABMI) sa prostrednictvom svojich 6
pracovnych skupin zaoberd otazkami, ako je vydavanie novych zabezpefenych dlhovych
nastrojov najmi v miestnej mene, ale aj d’al§imi otdzkami, ktoré stvisia s vytvorenim trhove;j
infradtruktury (regiondlny z(ctovaci systém, regiondlne ratingové agentury a pod.).*
Cinnost’ tejto institucie doplnil Asian Bond Fund (ABF), pod ktory spadajii dva fondy
(ABF-1 a ABF-2), ktorych spustenim chceli vychodoazijské krajiny urychlit' rast
regionalneho trhu s dlhopismi. Cely proces spocival v nidkupe dlhopisov emitovanych
Clenskymi krajinami, na ¢o bol pouzity spolo¢ny fond tvoreny devizovymi rezervami

vSetkych ¢lenskych krajin. V pripade ABF-1 sa jednalo 0 nakup dlhopisov denominovanych

4% KURIHARA, T. 2012. Achievements of Asian Bond Markets Initiative (ABMI) in the last decade and
Future Challenges. In: OECD [online]. 2012 [cit. 2016.4.4]. s. 15. Dostupné na internete:
<http://www.oecd.org/finance/financial-markets/49700575.pdf>

47 ASIAN DEVELOPMENT BANK. 2013. Asian Economic Integration Monitor [online]. Manila 2013 :
Asian development bank, 2013 [cit. 2016.04.05] Dostupné na internete:
http://www.iadb.org/intal/intalcdi/PE/2013/13152.pdf. elSBN 978-92-9254-308-2.
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v americkych dolaroch v hodnote 1 mld. USD. Program ABF-2 bol zalozeny na nakupe
dlhopisov denominovanych v miestnych menich v celkovej hodnote 2 mld. dolarov.*®
Opakovanie rovnakého scenara, aky mala Azijsk finanéna kriza v roku 1997, uZ nie je prilis
pravdepodobné. Azijské krajiny maju v sucasnosti skor prebytky beznych Gétov nez ich
deficity, znizila sa zavislost’ od zahrani¢nych zdrojov, centralne banky a vlady akumulovali
v priebehu poslednych rokov obrovské mnozstvo devizovych rezerv (Tabulka 6).
Kratkodobé zadlZzenia v cudzej mene, nedostatotné mnozstvo devizovych rezerv a
udrziavanie vymennych kurzov zafixovanych na zahrani¢ni menu, ktoré urychlili rozsirenie
krizy v roku 1997, by uz v su¢asnosti pre vychodni Aziu nebezpedenstvo predstavovat
nemali.

Tabulka 6: Akumulacia devizovych rezerv vo vybranych krajinich vychodnej Azie
(rok 2015)

Poradie Krajina Mnoistvo devizovych rezerv Podiel rezerv na celkovom
(v mid. USD) svetovom mnoZzstve (v %)

1 Cina 3606,7 33,01

2 Japonsko 1289,6 11,8

5 Taiwan 426 3,89

7 Hong Kong 377 3,45

9 Juzna Korea 368 3,36

11 Singapur 2477 2,27

15 Thajsko 161,7 1,48

20 Indonézia 105,9 0,97

21 Malajzia 95,7 0,87

26 Filipiny 83,1 0,76

41 Vietnam 39,6 0,36

Zdroj: ARIC Tracking Asian Integration

4 KURIHARA, T. 2012. Achievements of Asian Bond Markets Initiative (ABMI) in the last decade and
Future Challenges. In: OECD [online]. 2012 [cit. 2016.4.4]. s. 17. Dostupné na internete:
<http://www.oecd.org/finance/financial-markets/49700575.pdf>
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3.4 Vychodna Azia ako optimalna menova oblast’

V tejto Casti prace sa sustredime na analyzu niektorych kritérii optimalnej menovej
oblasti v savislosti s regionom vychodnej Azie a nasledne sa poktisime podla zistenych

udajov urcit’, €i je tento region pre zavedenie novej spolo¢nej meny vhodny.

3.4.1 Flexibilita trhu prace, faktorova mobilita

Pokial’ hodnotenie pripravenosti regionu pre spoloéni menu za¢neme mzdovou
flexibilitou a pozrieme sa na fu komplexnejSie z pohladu flexibility pracovného trhu,
zistime, e sa pracovny trh v krajinach vychodnej Azie stal v poslednych rokoch
regulovanejsim a tym padom tiez menej pruznym. V mnohych vychodoazijskych krajinach
boli zavedené minimalne mzdy (t. j. flexibilita miezd smerom nadol bola obmedzenad) a tiez
zalozené rozne odborové zvizy (¢o viedlo k obmedzeniu flexibility pracovného trhu). Medzi
krajiny s najvysSou flexibilitou trhu prace mozno radit’ Singapur, Japonsko a Brune;j.

Najnizsiu mieru flexibility dosahuje Indonézia.*®

Teraz sa pozrime na stupenn faktorovej mobility. Mobilita pracovnej sily medzi
krajinami vo vychodnej Azii je uz od 80. rokoch dvadsiateho storodia relativne dobre
rozvinutd. V 80. rokoch iSlo predovsetkym o pohyb pracovnikov v smere z menej
rozvinutych krajin ASEAN do novo-industrializovanych krajin regionu, ktoré disponovali
dostatkom pracovnych prilezitosti. V priebehu d’al$ich rokov potom dochédzalo k narastu
migracnych tokov v rdmci celého regidénu a v suvislosti s tym sa prehlbovala aj prepojenost’
jednotlivych krajin. Priemerny podiel cudzincov v populdacii v jednotlivych krajinach vSak
zostal len na urovni okolo 1%, ¢o je menej nez eurdpska troven, ktora sa pohybuje okolo
5%. Rastuca mobilita pracovnej sily v regione viedla k zvySeniu stupiia integracie miestnych
pracovnych trhov. Vo vSeobecnosti vSak tato integracia aj napriek tomu nie je na vysokej
urovni, ¢o dokumentuju najmé pretrvavajuce regionalne rozdiely v mierach nezamestnanosti
krajin. V niektorych krajinach (napr. v Japonsku a Juznej Korei) st navySe zavedené prisne
obmedzenia tykajice sa zahraniénych zamestnancov. Ku krajindm s rozvinutou

medzinarodnou mobilitou pracovne;j sily sa radi zvlast’ Singapur, Malajzia a Thajsko.>

49 STOLARCZYK, P. 2006. Monetary Union in Asia? : Master Thesis. Aarhus : Aarhus School of Business,
2006. s. 64-65. Dostupné na internete: < http://pure.au.dk/portal-asb-student/files/1804/000147844-
147844.pdf >

S0 ZHENG, Q. — XI, F.Y. 2006. Can South East Asian Achieve Monetary Integration? : Master Thesis.
Aarhus : The Aarhus School of Business, 2006. s. 41-43. Dostupné na internete: <http://pure.au.dk/portal-
asb-student/files/1776/000152329-152329.pdf>
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3.4.2 Kapitilova mobilita

Oproti mobilite pracovnej sily je na tom region ovel’a lepsie s kapitdlovou mobilitou.
Dokumentuje to nielen zvySujici sa objem tokov priamych zahrani¢nych investicii
prudiacich medzi jednotlivymi krajinami regionu, ale aj ich rastice mnozstvo. Rastu
kapitdlovej mobility v poslednej dobe napomaha najméd pokrok vo finan¢nej integracii

regionu.

Tabul’ka 7: Prilev priamych zahrani¢nych investicii v rokoch 1990-2014 (v mil. USD)

1990 - 2000* 2005 2010 2014
Brunei 348 290 175 568
Cina 30014 72 407 104 108 289 097
Filipiny 1279 1855 1664 6 202
Indonézia 1582 8337 8 336 26 349
Japonsko 3169 2 754 5459 9070
Juzna Korea 3052 7 055 13643 9899
Kambodza 127 381 377 1730
Laos 50 28 27 721
Malajzia 4712 4063 3924 10 609
Mjanmarsko 346 236 234 1398
Singapur 9204 14 375 18 090 67 523
Thajsko 3202 8 047 8222 3719
Vietnam 1332 2022 1954 9200
Cely region 58417 121850 166213 436085

! ro¢ny priemer, zdroj: World Bank DataBank
3.4.3 Stuperi ekonomickej otvorenosti

Otvorenost’” ekonomiky sa stala v priebehu poslednych tridsiatich rokov velmi
vyznamnym faktorom pre zvySenie efektivity medzinarodného obchodu a cerpanie vyhod
krajin z tohto usporiadania. Podl'a ekonomov, by malé krajiny s trhovym hospodarstvom
mali byt otvorené, pretoze uzavretost” ekonomiky by im neprindsala dostatocné vyhody.
Naopak velké krajiny s vy$§im podielom na svetovom HDP si m6zu dovolit’ nizsi stupeni

otvorenosti, pretoze st schopné aj napriek tomu ¢erpat’ vyhody liberalizovaného systému.®!

Stupen otvorenosti ekonomik mozno zistit’ skimanim podielu celkového obchodu na

HDP. NizSia miera pomere k HDP vypoveda o nizSej miere otvorenosti. V priemere

51 FORGASOVA, Z. 2009. Napliiovani vybranych kritérii OCA zemémi V4 : diplomové praca. Brno :
Masarykova univerzita, 2009. s. 16. Dostupné na internete:
<https://is.muni.cz/th/137467/esf_m/diplomka_ZF_final.txt>
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vykazuju azijskej ekonomiky relativne vysoky stupenn otvorenosti a ich miera sa v Case
zvysSuje. Ani v tomto ukazovateli vSak nie je region jednotny. NajvysSiu mieru otvorenosti
vykazuje Singapur, ktorého hodnota otvorenosti patri k najvyssim na svete. Je to z dovodu,
ze Singapur je finan¢nym a obchodnym centrom svetového vyznamu a ekonomika je vysoko
zavisla na exporte. Vel'mi vysokt mieru vykazuji Vietnam, Thajsko, Malajzia, teda krajiny,
ku ktorym vysokym hodnotdm prispieva najmé vysoky podiel exportu spojeny s tizkou
Specializaciou krajin na vyvoz textilu, resp. elektroniky. Naopak vel'mi nizky stupen

moZzeme pozorovat u Japonska, Indonézie a Ciny (pozri Tabulka 8).

TabuPka 8: Pomer celkového obchodu®? a HDP (v %)

1990 1995 2005 2010 2014
Brunei 61,8 59,7 70,2 81,4 71,0
Cina 15,9 20,4 33,7 26,2 22,6
Filipiny 27,5 36,4 46,1 34,8 28,7
Indonézia 25,3 26,3 34,1 24,3 23,7
Japonsko 10,3 91 14,3 15,2 17,7
Juzna Korea 25,9 26,7 36,8 49,4 50,6
Kambodza - 31,2 64,1 54,1 62,3
Laos 11,3 23,2 34,2 35,5 40,5
Malajzia 74,5 94,1 1129 86,9 73,8
Mjanmarsko 19 0,8 - - -
Singapur 177,2 181,2 226,1 199,3 187,6
Thajsko 34,1 41,5 68,4 66,1 69,2
Vietnam 36,0 32,8 63,7 72,0 86,4

Zdroj: World Bank DataBank

3.4.4 Diverzifikdacia v produkcii a spotrebe

Kazda krajina ma svoj favorizovany sektor hospodarstva, z ktorého jej bud’ plynu
najvacsie zisky, €1 sa jedna o tradi¢né narodné odvetvie, ktoré niekedy aj napriek tomu, Ze
uz nie je efektivne, stile udrzuje.>® Podstatné na tomto aspekte viak je, aby dana krajina
nezavisela iba na prijmoch z jedného ¢i dvoch odvetvi, pretoze sa tym stava citlivejSia na
externé Soky. Je teda v zaujme kazdého Statu rozlozit' rizika diferencidciou Struktary
hospodarstva. Nemenej dolezité je diverzifikacia spotreby, ktord v pripade hlbsej integracie
ovplyviiuje ekonomiky okolitych statov, rovnako tak ako ti svoju. Pre zistenie diverzifikacie

v produkcii a spotrebe nam posluzi index diverzifikécie exportov a importov, ktory ilustruje

52 Celkovy obchod = export a import tovarov a sluzieb
53 Prikladom méze byt Japonsko a pestovanie ryze
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mieru zavislosti krajiny na uréitych produktoch. Cim nizSie hodnoty nadobuida, tym viac je

export a import diverzifikovany.

Tabulka 9: Index diverzifikacie exportov a importov vo vychodnej Azii

1995 2005 2014
Brunej 0,81 0,83 0,83
Cina 0,48 0,46 0,45
Filipiny 0,62 0,62 0,58
Indonézia - 0,49 0,54
Japonsko 0,38 0,42 0,46
Juzna Korea 0,41 0,44 0,46
Kambodza 0,79 0,83 0,78
Laos 0,71 0,77 0,76
Malajzia 0,52 0,47 0,44
Mjanmarsko 0,82 0,83 0,82
Singapur 0,49 0,49 0,50
Thajsko 0,48 0,39 0,39
Vietnam 0,67 0,64 0,53

Zdroj: UNCTAD's

V tabulke ¢. 9 vidime, ze v tranzitivnych ekonomikach ako Kambodza, Laos a
Mjanmarsko dosahuje index vy$Sie hodnoty v porovnani s ostatnymi krajinami. Tento
rozdiel moze byt spdsobeny neskorSim otvorenim ekonomik a neskor$Sim zaciatkom
zalleiovania sa do regiondlnych §truktdr juhovychodnej Azie. Najvys§ie miery
diverzifikacie dosahuje Thajsko, Malajzia a Japonsko. Rozdiely medzi krajinami, okrem
Kambodzi a Laosu, vsak nie si nijako obrovské. Azia je spajana tradi¢ne s odevnym
priemyslom a high-tech technoldgiami, pri vyrobe ktorych ma nizsie vyrobné naklady vd’aka
lacnej pracovnej sile, nemozno preto v najblizsej dobe ofakavat’ nejaké vyrazné zmeny. Aj
napriek tomu, Ze pre tvorbu menovej Unie je vhodnejSie mat’ viac diverzifikovany celkovy
obchod, je nutné podotknut’, Ze z ekonomického hl'adiska je efektivnejsia Specializacia danej

krajiny, vd’aka ktorej mdze vyuzit’ Gispory z rozsahu.

3.45 Strukturdlna podobnost’ ekonomik

Pre ucelenej$i pohl'ad na Strukturdlnu podobnost’ ekonomik je vhodné pouzitie
podielu jednotlivych sektorov na HDP. Hospodarstva azijského regionu nie st v tomto
kritériu prili§ zjednotené. Podla percentudlneho zastiipenia jednotlivych sektorov
v ekonomikach vychododzijskych krajin mézeme tieto krajiny rozélenit’ do troch skupin s

podobnou Struktirou. Do prvej skupiny by sme mohli zaradit’ KambodZzu a Laos, ktoré maju
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najvyssi podiel pol'nohospodarskeho sektora, celkovo je vsak Strukttra ich hospodarstva
roz¢lenena priblizne rovnomerne. Najnizsi rozsah pol'nohospodarstva najdeme v Singapure,
ktory ma zo vSetkych krajin najvacsie zastipenie v sluzbach. Relativne podobné zastupenie
vykazuju Cina, Indonézia, Malajzia, Filipiny a Thajsko. Brunej ma tiez enormne nizky
pomer pol'nohospodarstva v ekonomike, jeho najsilnej$im odvetvim je priemysel, ¢o je
sposobené jeho velkymi zdsobami ropy a izkou orientdciou odvetvia na spracovanie a

vyvoz tejto komodity.

Celkovo vSak mézeme konStatovat, ze v tomto ohlade je vychodoazijsky region
menej pripraveny na spolo¢nil menu, teda jej prijatie by v pripade asymetrického Soku,
sposobilo vel'ké tazkosti v diferencovanych krajinach.

Tabul’ka 10: Podiel jednotlivych sektorov na celkovej pridanej hodnote v rokoch
1990 a 2014 (v %)

PoPnohospodarstvo Priemysel Sluzby

1990 2014 1990 2014 1990 2014
Brunei 1,0 0,8 61,5 68,2 37,5 31,0
Cina 26,7 9,2 40,9 42,6 32,4 48,2
Filipiny 21,9 11,3 34,5 31,4 43,6 57,3
Indonézia 19,4 13,4 39,1 43,1 41,5 43,5
Japonsko 2,1 1,2 38,1 26,2 59,8 72,6
Juzna Korea 8,2 2,3 38,2 38,2 53,6 59,5
Kambodza - 30,4 0,0 27,0 0,0 42,6
Laos 61,2 27,7 145 314 24,3 40,9
Malajzia 15,2 8,9 42,2 39,9 42,6 51,2
Mjanmarsko 57,3 - 10,50 0,00 32,2 0,0
Singapur 04 0,03 32,3 250 67,3 75,0
Thajsko 12,5 10,5 37,2 36,8 50,3 52,7
Vietnam 38,7 18,1 22,7 38,5 38,6 43,4

Zdroj: World Bank DataBank

3.4.6 Podobnost’ inflacnych mier

Pri skiimani podobnosti inflaénych mier nemoZno prihliadat’ iba na priemerné
hodnoty jednotlivych krajin, ale aj k ich zmendm v case a sledovat’ zladenost’ trendov.
V hodnoteni priemernej miery inflacie sa hodnoty lisia priblizne o 1,5%, ¢o nie je prili§
velky rozdiel, avSak ak vezmeme do uvahy odchylku inflaénych mier, t4 predstavuje

relativne vysoku hodnotu. Pri bliZSom preskiimani do6jdeme k zaveru, Ze miera inflacie v
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azijskych krajinach za poslednych dvanast’ rokov opit’ roz¢leiuje region do skupin s vysSou
podobnost'ou trendu. Najvy$§imi mierami inflacie trpeli Laos a Mjanmarsko, u ktorych
inflacia prekrocila v Siestich rokoch hodnotu 20%, a v jednom roku dosahovala az 57%. Vo
vychodoazijskom regione sa v niektorych rokoch prejavila aj deflacie hned’ pri niekol’kych
Statoch, najviac vSak v Japonsku, kde priemernd hodnota deflacia predstavovala -0,27%.
Dlhodobo vSak mozno vysledovat, ze krajiny si udrzuju nizku mieru inflacie, okrem
Mjanmarska, a v roku 2012 bola jej uroven pod hladinou 5% percent takmer vo vSetkych

krajinach.

Tabulka 11: Priemerna miera inflacie v krajinich vychodnej Azie (v %)

2002 - 2014
Brunej 0,72
Cina 2,27
Filipiny 4,48
Indonézia 7,65
Japonsko -0,27
Juzna Koérea 3,11
Kambodza 4,92
Laos 8,72
Malajzia 2,20
Mjanmarsko 17,38
Singapur 2,12
Thajsko 2,65
Vietnam 7,97
Priemer 4,91
Smerodajna odchylka 4,67

Zdroj: World Bank DataBank
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3.5 Realizicia menovej kooperacie v praxi a dopad jej vzniku

Z teorie endogenity optimalnej menovej oblasti, ktora bola napliou predoslej
kapitoly, vyplyva, Ze regionadlna menova inia moze byt’ vytvorena nezavisle od toho, do ake;j
miery region spliia kritéria OCA. Rovnako tak mdZe menova tnia vzniknut' aj ovela skor,
nez bude dokoncena celoregionalna zéna vol'ného obchodu, ¢i iny hlbsi stupen integracie.
Na druhej strane by naplnenie oboch tychto "predpokladov" do zna¢nej miery ulahcilo
prechod na spolo¢nit menu. Aka je teda optimalna cesta, ktorou by sa mal region pri
vytvarani menovej Gnie vydat? Na struéna teoreticki analyzu potencidlnych dopadov
menovej integracie, ktora uzatvarala predoSlu kapitolu, sa v tejto kapitole pokusime
nadviazat’ praktickym pohl'adom na redlne fungovanie menovej unie v regione a to v podobe
uz vySe 40 rokov fungujlicej menovej integracie medzi Brunejom a Singapurom. T4 nam

poodhali, ¢o menova integracia obom krajinam skuto¢ne priniesla.

Hoci je vznik celoregionalnej menovej unie zatial v nedohladne, existuje vo
vychodnej Azii uz nieckol’ko rokov systém znaéne podobajtici sa menovej tinii (v obehu st
na rozdiel od menovej unie dve meny), ktoré medzi sebou vytvorili dva Staty - Brunej a
Singapur. Okolité krajiny uvazujuce o vytvoreni regionalnej menovej Unie tak maju
> 0

jedine¢nu prilezitost’ "prezriet’ si“ fungovanie menovej integracie v im blizkom prostredi a

zistit’, aké dosledky prinasa takéto zoskupenie na dve mensie azijské ekonomiky v praxi.

Menova spolupraca medzi Singapurom a Brunejom sa datuje od roku 1967, kedy do
"menovej Unie" patrila navySe aj Malajzia. Tieto tri krajiny sa spolo¢ne dohodli na systéme,
v ktorom bude mozné pouzivat domace meny automaticky aj v zostavajucich dvoch
krajinach bez toho, aby ich bolo nutné menit. K tomuto kroku sa rozhodli predovsetkym
preto, aby este viac podporili dobré hospodarske a obchodné vizby, ktoré medzi sebou v tej
dobe mali. Od tejto chvile sa dalo platit’ singapurskym, brunejskym aj malajzijskym dolarom
nezavisle od tizemia ¢lenskej krajiny vo vSetkych troch Statoch. Malajzia po Siestich rokoch
tento spolok opustila a dodnes tak pokracuje uz len menova unia Singapuru a Bruneja.
Zodpovednost za menovu politiku oboch krajin prevzal Singapur, ktory zakotvil
singapursky dolar na oficidlne neznamy kos mien. Brunejsky dolar na neho zostal nad’alej
naviazany. V sucasnosti sa jedna o usporiadanie zaloZzené na vzdjomnej spolupraci V
menovej politike, ale aj na spolo¢nych povinnostiach a zavdzkoch vyplyvajucich z tejto

spoluprace. Okrem podpory obchodu a hospodarskych vézieb umoziuje tento systém obom
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krajinam spolo¢nu koordindciu v pripadoch hroziacej financnej krizy. Ma vSak aj svoje

nevyhody. Aké boli teda dopady jeho zavedenia pre obe krajiny?>*

3.5.1 Prinosy unie

Prvym vyznamnym prinosom bola stabilizacia singapurskej a brunejské meny.
Obe krajiny maji v pripade potreby tplne vol'ny pristup k devizovym rezervam druhe;j
krajiny. Tym sa znizuje riziko pripadné¢ho Spekulativneho Gtoku na ich meny, pretoze je
zaisteny dostatok likvidity a krajiny sa mozu tymto utokom lepsie branit’. Ugast’ oboch §tatov
v tomto systéme sa v historii uz niekol’kokrat osved¢ila - napriklad pri Azijskej finanénej
krize, kedy sa obe krajiny prave aj vd’aka spolo¢ne zdielanému a teda aj vyrazne vac¢Siemu
objemu rezerv dokazali vyhnut' jej najhor§im prejavom. Vdaka zviazanosti menovych
politik a snahe Singapuru udrziavat’ nizku inflécii, vzrastla v priebehu rokov tiez dévera v

obidve ekonomiky.

Ako dalsi prinos moézeme uviest zvySenie hospodarskej/ekonomickej
efektivnosti. V priebehu poslednych niekol’kych rokov sa zvysil objem obchodnych a
finan¢nych tokov medzi oboma krajinami. Singapur si uz niekol’ko desatro¢i udrzuje poziciu
najvacsieho dodavatela tovaru do Bruneja a jeho podiel v priebehu rokov vzrastol - v roku
2014 sa podielal na celkovom importe do Bruneja 36%-mi , v roku 1990 to bolo 26%.>°
Brunej je krajina zna¢ne zavisla na exporte ropy a zemného plynu. Hlavnym obchodnym
partnerom, ¢o sa importu tyka, je pre Brunej Japonsko a vsetky transakcie st uskuto¢nované
spravidla v americkych dolaroch. Export z Bruneja do Singapuru v priebehu rokov
nevzrastol nijak dramaticky a podiel Bruneja na celkovom importe Singapuru medzi rokmi
1990 a 2014 dokonca klesol, preto, ¢o sa tohto pripadu tyka, nemozno prili§ hovorit’ o tzv.
"trade-creating" efekte menovej integracie. Brunej vSak vo velkej miere vyuZziva finan¢né
sluzby poskytované singapurskymi bankami a z pohl'adu Bruneja sa 0 Singapure da hovorit’
ako o hlavnom strategickom finan¢nom partnerovi. Aj z tohto dovodu mozno usudzovat’, Ze
existencia menovej integracie, ktord prispela k odstraneniu prekdzok vo vzdjomnom
obchodovani, do zna¢nej miery ulah¢uje vzajomné ekonomické vzt'ahy. Naopak sa tu zatial
nenaplnil predpoklad, Ze splnenie kritérii OCA je endogénne, pretoZe menova integracia

doteraz nepriniesla symetricky vyvoj hospodarskych ukazovatel'ov u oboch krajin. Hodnoty

% CHIRATHIVAT, S. — CLAASSEN, E.M. - SCHROEDER, J. 2004. East Asia’s Monetary Future
Integration in the Global Economy. [online]. 2004. 264 s. [cit. 2016-05-01]. Dostupné na internete:
<http://www.elgaronline.com/view/9781843764625.xml>. eISBN: 9781845423384.

55 Asia Regional International Center, https://aric.adb.org
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tychto parametrov si nie s v mnohych pripadoch (napr. hospodarskeho rastu) podobné a ani

i¢ast v menovej Unii neprispela v priebehu rokov k ich zblizeniu.*®

3.5.2 Nadklady unie

Ako najvyznamnejsi ndklad menovej Unie sme si uviedli stratu moznosti rozhodovat’
o menovej politike na narodnej Grovni, teda stratu menovej autonémie. Menovii autonémiu
v tomto ,,dvojspolku* vsak realne stratil iba Brunej, ktory riadenie menovej politiky
prenechal Singapuru. Riadenie menovej politiky Singapurom sa vSak ukazuje ako
dostatocne spol'ahlivé, napoméaha domacej ekonomike Bruneja a zaroven ponechava priestor
pre riadenie domacej ekonomiky. Naklady vyplyvajice zo straty menovej autondmie
Bruneja st relativne malé predovSetkym vd’aka podobnosti ekonomickych cielov oboch
krajin, ako je uz spominana cenova stabilita, a moZnosti aj cez toto usporiadanie presadzovat’

nad’alej svoje domace ciele.

Z teorie optimalnej menovej oblasti d’alej vieme, ze Strukturdlna odliSnost’ krajin
zvySuje pravdepodobnost’ asymetrického vyvoja ich ekonomik. Export Bruneja je z 90%
tvoreny ropou a zemnym plynom. Singapur ma diverzifikovanejsiu a pokrocilejsiu Strukturu
exportu s vel'mi vyspelym finanénym sektorom. Hospodarska sStruktura oboch krajin je teda
odli$nd a d4 sa vd’aka tomu ocakéavat’ vyskyt asymetrickych Sokov, ktoré potvrdzuju aj
namerané hodnoty, z ktorych je zrejmé, ze Soky nie st zladené. Uviedli sme si tiez, Ze popri
Sokoch je dolezita aj zladenost’ hospodarskych cyklov. Ani v tomto pripade vSak v priebehu
rokov nedoslo k ich synchronizacii (Tabul'ka 12). Obe krajiny sa tak nezdaju ako prilis
vhodni kandidati na menova uniu. Napriek tomu tu menova integracia v podstate bez
problémov funguje uz takmer 50 rokov, ¢o naznacuje, ze v kone¢nom vysledku

pravdepodobne prevazuju prinosy takéhoto zoskupenia nad jeho nakladmi.®’

Tabul’ka 12: Koreldcia Sokov medzi Brunejom a Singapurom v rokoch 1967-1997

Dopytové Soky Ponukové Soky

Brunei - Singapur 0,26 -0,08

Zdroj: CHIRATHIVAT, S. — CLAASSEN, E.M. — SCHROEDER, J. 2004. East Asia’s Monetary Future
Integration in the Global Economy.

% CHIRATHIVAT, S. — CLAASSEN, E.M. - SCHROEDER, J. 2004. East Asia’s Monetary Future
Integration in the Global Economy. [online]. 2004. 264 s. [cit. 2016-05-01]. Dostupné na internete:
<http://www.elgaronline.com/view/9781843764625.xml>. eISBN: 9781845423384.

57 CHIRATHIVAT, S. — CLAASSEN, E.M. — SCHROEDER, J. 2004. East Asia’s Monetary Future
Integration in the Global Economy. [online]. 2004. 264 s. [cit. 2016-05-01]. Dostupné na internete:
<http://www.elgaronline.com/view/9781843764625.xml>. eISBN: 9781845423384.
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3.6 Diskusia

Z poznatkov nadobudnutych v tejto kapitole mdzeme usudzovat, ze sa miera
integracie v regiéne vychodnej Azie v poslednych rokoch zvysila a integracia regiénu
sa pravdepodobne bude aj nad’alej prehlbovat’. Nepriamo k tomu prispela aj finan¢na
anasledne menova kriza v polovici devitdesiatych rokov, ktorej dosledky prinatili
postihnuté Staty viest medzi sebou otvoreny dialdg tykajici sa vytvorenia a nasledného
rozvoja hospodarskych vizieb medzi $tatmi v regione, ¢oho dosledkom bolo prehibenie
vzijomnej zavislosti ekonomik vychododzijskych $tatov. Vysledkom prehibenia tejto
interdependencie bol predovsetkym narast objemu intra-regionalneho obchodu a investicii,
vacsia prepojenost’ finanénych trhov, zvySujici sa pocet regionalnych dohdd a vznik
niekol’kych iniciativ, ktorych cielom bolo zlepsit’ politicky dialog medzi vychodoazijskym
Statmi, posilnit’ dohl'ad nad ich finanénym sektorom a vytvorit' podmienky pre spolo¢né
rieSenie menovych, fiskalnych a finanénych otazok tak, aby mohla byt’ zabezpecena stabilita
v regione. Hoci sa vo vychodnej Azii nejaky &as uz diskutuje aj o vzniku menovej tnie,
nebol zatial’ blizSie stanoveny Ziadny spolo¢ny postup, ktory by mali krajiny nasledovat’.
V akom ¢asovom horizonte, a ¢i vobec k samotnej menovej integracii dojde, je v sucasnosti
vel'mi tazké predpovedat, ¢o ma ,,na svedomi* predovsetkym doterajSia slaba politicka
podpora a zna¢na heterogenita vychodoazijského regionu. Je teda najvyssi ¢as urobit’ kroky,
ktoré by viedli k naStartovaniu menovej integracie regionu. Stcasne vSak zastavame nazor,

Ze vytvorenie Unie ¢asovom horizonte menSom ako 10 rokov nie je vel'mi realne.

Z analyzy kritérii optiméalnej] menovej oblasti mézeme konStatovat, ze krajiny
vychodnej Azie spiiiajui niektoré kritéria vo vi&sej, iné zasa v mensej miere. Hl'adanie
jednoznacnej odpovede na otazku, ¢i je skiimany region pre vytvorenie menovej oblasti
vhodny, preto nie je jednoduché. Jednou z pri¢in su aj pretrvavajuce rozdiely medzi
jednotlivymi ¢astami regionu. Preto predpokladame, Ze by spociatku bolo lepsie vytvorenie
menovej Gnie na baze niekolkych subregionalnych celkov, ktoré sa navzajom najviac
podobaju svojou ekonomickou Struktirou. V tejto Casti prace sa preto sustredime na
hladanie kandidatov vhodnych na vytvorenie menSich, ale za to homogénnejSich
subregionov s vlastnou menovou a kurzovou politikou, pripadne jednotnou menou, pri
ktorych by bolo riziko utrpenia vaznejsej ujmy mensie, ba dokonca by existovala moznost,

ze by mohli prevladnut’ vyhody vzniku tinie nad nevyhodami.

48



Takmer isty je aj fakt, Zze by realizacia celoregionalnej verzie menovej unie bola v
blizkom horizonte niekol’kych rokov pravdepodobne az prili§ nakladna, ¢o vlastne tiez
nenahrava do karat potencionalnemu vzniku unie. Napriek tomu, aké krajiny by mohli byt

teoreticky vhodné pre vznik mensich, jednotnejsich menovych celkov?

Z hladiska tedrie OCA, resp. nami podrobnejSie skimanych parametrov, mozno
oznacit' ako vhodného kandidata pre menovu integraciu najmenej jeden mensi, relativne
homogénny subregion, a to subregion tvoreny Malajziou a Thajskom. Tieto dve krajiny
disponuju rozvinutou medzindrodnou mobilitou pracovnej sily, otvorenostou ekonomiky na
vel'mi podobnych trovniach, vysokymi mierami diverzifikacie exportu a importu. Takmer
vobec sa neliSia ani namerané miery inflacie za ¢asovy horizont poslednych desat’ rokov.
Vzécne podobné hodnoty vykazuje aj Strukturdlna podobnost’ ekonomik, kde sa neda
hovorit’ o jasnej dominancii sektoru sluzieb (ako je to v pripade obchodnych a finan¢nych
lidrov z regionu, teda Japonska a Singapuru), ani o takpovediac neexistencii
pol'nohospodarskeho sektora (pripad Bruneja a Singapuru). Uspesnosti tejto potencialnej
spoluprace nahrdvaju nielen vel'mi podobné hodnoty ukazovatelov skimanych v ramci

kritérii OCA, ale aj geograficka pribuznost’ (pozri Priloha 1).

Prikladom pre vychodoazijské krajiny by vSak este mohli byt’ Singapur a Brunej,
teda dve krajiny, ktoré spolu na uréitej forme menovej spoluprace participuju uz od
Sest'desiatych rokov 20. storoCia. Tato kooperacia prebieha bez vacsich problémov, a to aj
napriek tomu, Ze nie je mozné hovorit’ o vytvoreni predpokladov spinajucich kritéria teorie
OCA pred vznikom samotnej menovej spoluprace a dokonca sa tu neprejavila ani hypotéza

0 endogenite charakteristik optiméalnej menovej oblasti v obdobi fungovania spoluprace.

Na pamiti by sme mali mat aj vpraci spominani hypotézu o endogenite
charakteristik optimalnej menovej oblasti, podl'a ktorej sa proces integracie vstupom do
menovej Unie nekondi, ale prave vstup do tinie méZe byt impulzom pre zvySenie vzajomného
obchodu, ktory vyusti az ku vysoko korelovanym hospodarskym cyklom. V désledku toho
potom kandidatska krajina bude kritéria napliiovat’ az po vstupe, teda ex post, a to aj ak ich
nenapliiovala ex ante. Zalozit' menova Uniu tak moZu aj krajiny, u ktorych sa zatial’ o
podobnosti kritérii optimalnej menovej oblasti ned prili§ hovorit’. K spoloénému napliiianiu
kritérii teda moze dojst’ aZ po prijati jednotnej meny a nie je nutné, aby krajiny dané kritéria
spifiali uz pred vytvorenim menovej unie. Podl'a nagho nézoru je viak vytvaranie jednotnej

menovej oblasti len na zéklade tejto hypotézy prili§ riskantné.
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Otazkou tak nad’alej zostava, akym smerom sa ma region uberat’ v buducnosti, aby
bolo mozné vytvorenie menovej tnie naprie¢ celym regionom coraz viac realnejSie a aby tak
tento akt mohol sprostredkovane prispiet’ k posilneniu stability a doveryhodnosti ekonomik

regionu, ekonomickému rastu a zvySovaniu zivotnej urovne obyvatel'ov vychodnej Azie.
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Zaver

Ako napoveda nazov predkladanej zdverecnej prace, jej cielom bolo zistit, aka je
V stéasnosti perspektiva vytvorenia jednotnej menovej tnie v Azii. Preto sme v tejto praci
najprv charakterizovali menovu uniu,. resp. iné formy menovej integracie vo svete a popisali
ich tendencie v sti¢asnosti. Nasledne sme pomenovali kritéria formulované Mundellom
V tedrii optiméalnej menovej oblasti a aplikovali ich na oblast’ Azie. Vzhl'adom na tendencie,
ktoré je uz niekolko desiatok rokov mozné badat’ pri zvySenej aktivite suvisiacej
s ekonomickou integraciou v regione juhovychodnej, resp. vychodnej Azie, kde uz v roku
1967 vzniklo integratné zoskupenie ASEAN sme sa v praci bliz§ie zamerali na predmetny
region z dovodu, ze sa nam pre vytvorenie menovej oblasti javil ako najperspektivnejsi.
K dosiahnutiu  stanoveného ciela sme dospeli na zaklade analyzy ekonomik
vychododzijskych S$tatov vratane faktorov ovplyviiujucich ich vyvoj (najmid rozvoj
priemyslu a obchodu), motivov a st¢asnych trendov menovej kooperacie a narastu intra-
regionalneho obchodu, investicii a finan¢nych tokov aj v suvislosti s azijskou krizou ako

podnetom pre rozmach obchodnej a finan¢nej spoluprace.

Pri spracovani témy ,,Perspektivy tvorby jednotnej menovej oblasti v Azii* pre nas
vyplynulo niekol’ko zaverov. PredovSetkym sme usudili, Ze miera integracie sa vo vychodne;j
Azii v poslednych rokoch zvysila a bude sa zrejme i nad’alej prehlbovat’. Jej vysledkom je
najmi vytvorenie hospodarskych vizieb medzi Statmi v regidne, ndrast intra-regionalneho
obchodu, investicii, vi¢Sie prepojenie finan¢nych trhov, zvySujlci sa pocet regiondlnych
dohdd a vznik iniciativ v oblasti financnej spoluprace. Samotné vytvorenie menovej oblasti
je stale vel'mi tazké progndzovat’, avSak stdle je mozné d’alej skiimat’, ktoré krajiny st
vhodné pre vytvorenie takejto spoluprace v strednodobom ¢i dlhodobom horizonte. Sicasne
nad’alej vidime priestor pre hladanie kandidatov, ktori by boli schopni spifiat’ podmienky

homogenity trhu na vytvorenie tnie s vlastnou menovou a kurzovou politikou.

Na zéklade stanovenych kritérii optimalnej menovej oblasti sme dospeli k zaveru, Ze
najvhodnejsi relativne homogénny subregion, potencialne schopny vytvorit menovu Gniu je

subregion tvoreny Malajziou a Thajskom, ktoré disponujt vhodnymi faktormi.

Musime priznat’, Ze ziskané poznatky, ktoré sme spracovali v predkladanej praci nie
su dostatocné na pochopenie celej problematiky, st vSak dobrym zikladom pre dalSie
uvazovanie o0 moznostiach vytvorenia menovej unie nie len priamo V regione

vychodnej Azie, ale celkovo naprie¢ celym azijskym svetadielom. Tiez chceme
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poznamenat’, Ze vytvorenie menovej unie nie je len otdzkou faktorov determinujucich jej
vznik, ktoré s (alebo mali by byt’) pritomné v potencidlnom menovom regione, ale sti¢asne
otazkou ¢asu. V druhom pripade ide najmé o prehodnotenie stability trhov a nakladov, ktoré
vznik Unie prina$a v porovnani s jej prinosmi. Na to je vsak potrebna hibkova analyza
odbornikov vo finan¢nej a menovej oblasti a tvorcov hospodarskych politik prinasajucich
synergie smerujuce k vytvoreniu ekonomicky priechodného konsenzu ako vysledku

odbornej diskusie.
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