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ABSTRAKT

Rozsirovanie eurépskej menovej tinie

Praca vychadzajuca z iniciativneho stanoviska vypracovaného pre Eurdpsky hospodarsky a socialny
vybor sa zaoberd planovanym rozsirovanim eurozény. Pozornost’ sa sustred’uje na dve klucové
oblasti, ato: pripravenost eurozény na rozsirenie a pripravenost novych ¢&lenskych stitov EU na
prijatie jednotnej meny. V prvej Casti autori priblizuju stanoviskda EHSV, ktoré sa touto problematikou
zaoberali v minulosti. Druha cast’ je venovana prinosom zavedenia eura, problémom fungovania
menovej Unie, otdzkam spolo¢nej menovej politiky a koordinacie fiskalnych politik. V tretej Casti sa
hodnoti pripravenost’ novych &lenskych $tatov EU na vstup do eurozény, a to z hl'adiska nominalnej,
realnej a Strukturalnej konvergencie. Pracu uzatvaraju odporicania autorov tak pre kandidatske
krajiny, ako aj pre sucasné Clenské staty.
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ABSTRACT

Enlargement of the European Monetary Union

The paper that ensues from the own-initiative opinion elaborated for the European Economic and So-
cial Committee deals with the planned enlargement of the euro area. It focuses on the following two
issues: readiness of the euro area for its enlargement and readiness of the new EU Member States for
adoption of the single currency. In the first part, authors record the EESC opinions on this topic. The
second part focuses on benefits of introducing the euro, problems in the euro area, issues of single
monetary policy and fiscal policy coordination. The third part evaluates readiness of the new EU
Member States for euro area entry regarding their nominal, real and structural convergence. Conclu-
sions include recommendations of authors to both candidate countries and the current Member States.
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Uvobp

Po rozsireni EU o najvicsi pocet krajin v histérii eurdpskej integrdcie, navyse
s relativne nizkou ekonomickou uroviiou (Cyprus, Ceska republika, Estonsko, Litva, Lotyssko,
Madarsko, Malta, Polsko, Slovensko, Slovinsko) 1. mdja 2004 apo prijati Bulharska
a Rumunska 1. januara 2007 sa aj projekt EMU (Economic and Monetary Union) dostava do
dalsej etapy, v ktorej bude musiet’ celit novym vyzvam.

Terajsia platnd legislativa EU neobsahuje ustanovenia, ktoré by clenskym Statom umoz-
novali vo vztahu k menovej unii vynimocny Statut opt-out z tretej etapy EMU, akym disponuju
Dansko a Spojené kralovstvo. Novi clenovia sa teda v pristupovych zmluvach zaviazali
k prijatiu jednotnej meny a stali sa clenskymi Statmi EMU s derogdciou (vynimkou) na prija-
tie eura,’ pricom im po splneni maastrichtskych kritérii zostdva volnost pri stanoveni détumu
vstupu do eurozény. Zdrovern traja pévodni clenovia EU (Ddnsko, Spojené kralovstvo
a Svédsko) zotrvavajii na svojom postoji nezaviest zatial' spolocnii menu.

Osobitnu pozornost si vyzaduje najmd zavedenie eura v tranzitivnych ekonomikach,
ktoré este stale prechadzaju vyznamnymi Strukturdalnymi zmenami. Tieto krajiny mozno rozde-
lit do nasledujucich 3 skupin: 1. ¢lenovia EMU (Slovinsko), 2. ¢lenovia ERM II (Estonsko,
Litva, Lotyssko, Slovensko) a 3. neclenovia ERM Il (Bulharsko, Ceskd republika, Madarsko,
Polsko, Rumunsko). Makroekonomickeé politiky uvedenych krajin sleduju zaroven so snahou
udrzatelne plnit maastrichtské kritéria i ciel’ zvysovania redlnej konvergencie a zdokonalova-
nia adaptacnych mechanizmov, a to nielen v zaujme ich hladkého vstupu, ale i v zaujme ich
buduceho uspesného fungovania v eurozone aj uspesného fungovania menovej unie ako celku
a v zaujme stability eura ako vyznamnej svetovej meny.

Slovinsko sa 1. januara 2007 stalo prvym z novych clenskych sStatov, ktory zaviedol
jednotnu menu, ¢im doslo k zvyseniu poctu clenov menovej unie na trinast. Eurozona sa jej
rozsirenim o dalsich jedendst, resp. az Strndst krajin’ stane nielen kvantitativne vicsou, ale
aj kvalitativne odlisnou menovou uniou, s vysSou mierou heterogenity. To bude klast zvysené
poziadavky na jej uspesné fungovanie, najmd na realizaciu spolocnej menovej politiky ECB
(Europskej centralnej banky), na koordindciu narodnych fiskalnych politik, ako aj na koordi-
naciu jednotnej menovej politiky a fiskalnych politik.

Predkladana praca vznikla na zdklade iniciativneho stanoviska RozSirenie europskej
menovej unie vypracovaného v obdobi od februara 2005 do maja 2006 v ramci odbornej sek-

cie pre hospodarsku a menovu uniu a hospodarsku a socialnu sudrznost (ECO) Europskeho

' Do 31. decembra 2000 malo tento Statat Grécko a dodnes nim disponuje Svédsko, ktoré stale nespliia nevy-
hnutné podmienky na zavedenie jednotnej meny (Svédska koruna eSte nevstupila do kurzového mechanizmu
ERM 1II).

? Vratane spominaného Danska, Spojeného kralovstva a Svédska.



hospoddrskeho a socidlneho vyboru (EHSV — dalej len Vybor).? Viliam Pdlenik bol ako clen
Vyboru spravodajcom a Ivana Sikulova expertkou pre uvedené stanovisko, ktoré zohladnilo
pripomienky clenov pracovnej skupiny ECO diskutované pocas stretnuti tejto skupiny. Vzhla-
dom na to, Ze téma rozSirovania eurozony o nové clenské staty EU je v sucasnosti stredobo-
dom hospodarskopolitickych diskusii v tychto krajinach, bolo uvedené stanovisko aktualizova-

né, upravené a publikované ako working paper.

3 EHSV je nezavislou poradnou ingtitiiciou zalozenou Rimskymi zmluvami v roku 1957. Sklada sa z predstavite-
Pov réznych hospodarskych a socialnych zloziek organizovanej obc¢ianskej spolocnosti a jeho cielom je posky-
tovat’ konzultacie trom hlavnym institiciam — Eurépskemu parlamentu, Rade Eur6pskej tinie a Eurdpskej komi-
sii. Tieto institacie s Vyborom povinne konzultuji v pripadoch stanovenych v zmluvach, ako aj v inych oblas-
tiach, ak to povazuju za vhodné. Vybor mdze niektord z institucii poziadat’ o vypracovanie prieskumného stano-
viska alebo sa mdéze sam ujat’ iniciativy. Vybor prijima ro¢ne v priemere 150 stanovisk k réznym témam tykaja-
cim sa budovania a rozvoja Europy. Aktivne sa podiela na procese tvorby politiky a pripravy rozhodnuti na
urovni Spolocenstva (blizsie vid'. http://www.eesc.europa.eu/).



1. VYBRANE DOKUMENTY EHSYV TYKAJUCE SA EUROZONY A ICH HLAVNE ZAVERY

Eurépsky hospodarsky a socidlny vybor sa problematikou Hospodarskej a menovej tinie
zaoberal uz niekol'kokrat. Ako je zrejmé z nasledujucich dvoch ¢asti prace, znacna pozornost’
bola venovana otazkam zavadzania jednotnej meny v starych ¢lenskych $tatoch EU, ako aj
otazkam hospodarskej politiky EMU. Problematike rozSirovania eurozény o novych ¢lenov
EU sa viak dotkli len stanoviskd Vplyv rozsirenia na EMU (2002) a Nové clenské Staty
a vseobecné smernice hospodarskej politiky (2005). V Case bliziacej sa integracie d’alSich
ekonomik do menovej tnie sa Vybor rozhodol tejto problematike, ktord sa netyka len pristu-
pyjucich krajin, ale kladie vysoké poziadavky aj na fungovanie samotnej eurozony, venovat
v samostatnom iniciativhom stanovisku Rozsirenie europskej menovej unie, na zéklade ktoré-

ho bol spracovany predkladany working paper.

1.1 Stanoviska z rokov 1997 — 2000

Vplyv zavedenia eura na kapitdlové trhy
(ECO/234, 1997, stanovisko k materialu Komisie, spravodajca: p. Pelletier)

Uvedené stanovisko reagovalo na material Komisie a jeho obsahom boli technické od-
porucania tykajiice sa redenomindcie na trhoch dlhopisov, akcii a derivatov, ako aj dohod,
ktoré by sa mali uplatiiovat’ na novych eurokapitdlovych trhoch. Sumarizuje nazory na stupen
harmonizécie, ktory je potrebny pre zriadenie efektivneho a transparentného eurokapitalového

trhu. Vybor vo svojom stanovisku vo vicsine pripadov potvrdil postoj Komisie.

Praktické aspekty zavedenia eura
(ECO/239, 1997, stanovisko k materialu Komisie, p. Burani)

Druhé stanovisko bolo takisto ohlasom na ozndmenie Komisie a obsahovalo informa-
cie o praktickej priprave vykonanej v ¢lenskych §tatoch a na trovni EU v obdobi pred prija-
tim eura. Dotyka sa takych otdzok ako su Gctovnictvo a vykaznictvo v eurach, redenominécia
existujuceho dlhu, dizajn eurominci, narodné komunika¢né¢ kampane, G¢inky prechodu na
jednotni menu na oblast’ dani, poplatky za konverziu a i.. Uvadza sa v iom tiez, aké rozhod-

nutia musia byt eSte prijaté v priebehu kratkeho ¢asu do konca roku 1997.

Vonkajsie aspekty Hospoddrskej a menovej uinie
(ECO/233, 1998, stanovisko k materialu Komisie, p. Pelletier)

V tomto stanovisku k materidlu Komisie Vybor zdorazituje rozdiel medzi americkou
a japonskou ekonomikou s vysokym stupiiom homogenity na jednej strane a EU s jej vyraz-
nymi odliSnost'ami medzi ¢lenskymi Statmi na strane druhej. Pripomina tiez potrebu venovat

sa otazke vplyvu menovej unie na finan¢né trhy.



1999 vyroénd hospoddrska sprava, Hospoddrstvo EU a prichod eura: podpora rastu, za-
mestnanosti a stability
(ECO/012, 1999, stanovisko k materidalu Komisie, p. Cal)

Stanovisko bolo reakciou vyboru na Vyro¢nu hospodarsku spravu zr. 1999, podla
ktorej by mala EU uplatiiovat’ vhodny mix hospodérskych politik sprevadzany §trukturalnymi
opatreniami na trhoch tovarov a sluzieb, kapitalu a prace. Vybor zastava nazor, ze realizatori
fiskalnej (vlady clenskych Statov), menovej (ECB) a mzdovej politiky (socidlni partneri) sa
musia spolocne usilovat o implementaciu dynamickej stratégie veducej k hospodarskemu
rastu a k vytvaraniu pracovnych miest. Vyzdvihuje pritom ulohu ekonomického rastu pri zvy-

Sovani zamestnanosti.

Vplyv zaloZenia EMU na ekonomicku a socidalnu sudrinost’
(ECO/019, 1999, stanovisko z viastnej iniciativy, p. Dock)

V tomto stanovisku z vlastnej iniciativy Vybor konstatuje, ze kohézia medzi regionmi
podstatne nepokrocila, najmi pokial’ ide o zamestnanost. To vyvolava potrebu uspesnej im-
plementacie Eurdpskeho paktu zamestnanosti, t.j. koordinacie opatreni politiky trhu prace
(luxembursky proces), opatreni reforiem trhu tovarov, sluzieb a kapitalu (cardiffsky proces)
a makroekonomickych opatreni (kolinsky proces). Vybor sumarizuje prinosy, ako aj vyzvy
EMU pre clenské Staty aupozorfiuje na nebezpecenstvo vyskytu asymetrickych Sokov

v niektorych regidénoch.

Zhodnotenie zavedenia jednotnej meny
(ECO/022, 2000, stanovisko z vlastnej iniciativy, p. Sepi)

V tomto stanovisku z vlastnej iniciativy Vybor vyjadruje presvedcenie, ze zavedenie
eura malo uz pocas prvého roku existencie eurozony pozitivny efekt na jej ekonomiku
a prinieslo stabilitu. Zdoraziluje, Ze sila a stabilita jednotnej meny nebude zéavisiet' len od
opatreni menovej politiky, ale 1 od ostatnych politik podporujicich Strukturdlne reformy, za-
mestnanost’ a socidlnu stdrznost’. Ich opatrenia by mali EMU umoznit’ efektivnejSie konkuro-

vat’ ostatnym svetovym hospodarskym centram.

Vyzvy EMU pre financné trhy
(ECO/040, 2000, stanovisko z vlastnej iniciativy, p. Pelletier)

Ciel'om tohto stanoviska z vlastnej iniciativy bolo poskytnut’ prehl’ad uloh, ktoré pri-
nasa EMU pre finan¢né trhy. KonStatuje sa v iom, ze zatial’ ¢o technickym problémom stvi-
siacim s fungovanim tychto trhov sa venovalo dostatok pozornosti, ekonomicky vplyv vytvo-
renia velkého, jednotného eurotrhu bol skimany v omnoho menSom rozsahu. Pozornost’ je
venovana bankovému sektoru, dohl'adu nad nim, inStituciondlnemu ramcu pre regulaciu
eurdpskeho trhu cennych papierov, trhu s obligaciami, devizovym trhom, financovaniu firiem

a inym otdzkam. Podl'a stanoviska je pre Eurdpu dolezité rychlo vybudovat” harmonizovany



eurdpsky regulacny ramec pre financné trhy. Vybor upozoriiuje na potrebu zlepsit’ podmienky

pre ponuku kapitalu a sprostredkovanie, ako aj podporovat’ dopyt po kapitale.

1.2 Stanoviska z rokov 2001 — 2006

Koordinacia hospodarskych politik ako dosledok EMU
(ECO/041, 2001, stanovisko z vlastnej iniciativy, p. Nyberg)

Uvedené iniciativne stanovisko dopliiia skorsie stanoviska vyboru a zdoraziiuje potrebu
d’alSej koordinacie makroekonomickych politik po zavedeni jednotnej meny. KonStatuje sa
v iom, Ze rozdiely medzi ¢lenskymi S$tatmi v hospodarskych cykloch a v miere inflacie su
hlavnym dévodom, pre¢o nemdze EMU a spolo¢na menova politika ECB nalezite fungovat,
kym nie je podporované koordinaciou hospodarskych politik. T4 by mala ekonomikam, ktoré
vykazuju odchylky, umoznovat’ vysporiadat’ sa s negativnymi dopadmi spolo¢nej menove;j
politiky. Vzhladom na vniitornti zavislost’ &lenov EU, ktora je v kontraste s vonkaj$ou neza-
vislost'ou, treba pritom brat’” do tivahy, ze hospodarska politika jednej krajiny ma vyznamny

vplyv na ekonomiky ostatnych ¢lenskych Statov.

Oznamenie Komisie pre Eurdpsky parlament, Radu, Hospodarsky a socidalny vybor, Vybor
regionov a Eurdpsku centrdalnu banku: Praktické aspekty eura: stav a d’alSie ulohy
(ECO/053, 2001, stanovisko k materialu Komisie, p. Burani)

S bliziacim sa uvedenim hotovostného eura do obehu reagoval vybor v tomto stano-
visku na rovnomenny material Komisie. Stanovisko sa zaobera témami ako su situdcia
v podnikoch, prijatie eura obanmi/spotrebitel'mi, dudlne ocenovanie, komunika¢na kamparn,
uvedenie eurobankoviek a minci do obehu, opatrenia proti ich falSovaniu, narodné plany pre-

chodu na hotovostné euro, a formuluje odporucania.

Zhodnotenie S$tadia pripravenosti na Zzavedenie eura s dorazom na hlavné nedostatky
a nevyhnutné ndpravné opatrenia
(ECO/080, 2001, dop[ﬁajdce stanovisko k materialu Komisie, p. Burani)

V uvedenom stanovisku, ktoré doplia predchadzajuce stanovisko ,,Praktické aspekty
eura: stav a d’alSie ulohy*, sa vybor opét’ zaoberal problematikou komunikacie, disponibility
eurobankoviek a minci, zaokrihl'ovania cien, finanéného systému, podnikania, logistickych

problémov, rizika podvodov a falSovania.

Navrh smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady o cezhraniénych platbdach v eurdch
(ECO/078, 2001, stanovisko k materidalu Parlamentu a Rady, p. Burani)

V tomto stanovisku Vybor potvrdzuje zdmery uvadzané v navrhu Komisie. Tie spoci-
vaju v redukcii bankovych poplatkov za cezhrani¢né platby v eurach na troven poplatkov

uplatiiovanych na narodnej Urovni. Stanovisko vyvoldva otazku, ako zabranit’ narastu doma-



cich poplatkov, ktoré by mohli byt ospravedliiované vysSimi nakladmi na medzinarodné

platby.

Vplyv rozsirenia na EMU
(ECO/068, 2002, stanovisko z vlastnej iniciativy, p. Vever)

V uvedenom stanovisku sa Vybor zaoberal problematikou rozsirovania EU o nové
¢lenské Staty a jeho vplyvu na EMU. Upozoriiuje v iom na fakt, Ze po rozsireni bude popri 12
&lenskych $tatoch EU, ktoré su su¢astou eurozony, 13 d’al§ich ¢lenov mimo nej (pred rozsire-
nim len 3 krajiny) a po vstupe novych ¢lenskych staitov do EMU dojde k vyraznému zvySeniu
jej heterogenity. V stanovisku sa tiez zdoraziiuje potreba venovat’ pozornost’ tak priprave pri-
stupujucich krajin na prijatie eura, ako aj priprave samotnej EMU na rozSirenie. Ak ma byt
nomindlna konvergencia (plnenie maastrichtskych kritérii) ekonomik smerujicich do eurozoé-
ny udrzatel'nd, méa byt podporovand realnou konvergenciou. Vybor v uvedenom stanovisku
upozoriiuje na to, ze nové Clenské Staty by sa cez jednotlivé fazy pristupového procesu do
EMU nemali nahlit, no na druhej strane ho ani prili§ odkladat. Poukazuje na nevyhnutnost’
inStitucionalnych zmien v eurozéne, najma pokial’ ide o rozhodovanie v ECB a vyjadruje na-
dej, ze riadiaca Struktura ECB bude reformovana za ucelom pripravy na rozsirenie uz v ¢ase
ukonéenia pristupovych rokovani. EU by podla neho mala v obdobi po roku 2006 venovat’
velkl pozornost’ otdzke transferov, rozpoctovych zdrojov, ako aj otdzke zdanovania

v Eurdpe.

Hospodarske politiky krajin eurozony: konvergencia a divergencia, vysledky a ponaucenia
(ECO/079, 2002, stanovisko z vlastnej iniciativy, p. Nyberg)

Uvedené stanovisko sa zaoberd r6znymi ciel'mi hospodarskej politiky a zdéraziuje sa
v iom, ze lisabonskym cielom sa nepripisuje taka dolezitost’ ako cielom cenovej stability
a vyrovnanych rozpoc€tov. Navrh doplnit’ do Paktu stability arastu ciel zamestnanosti
a vysSieho rastu bol vo Vybore prijaty pozitivne, ked’Ze prave politika vysokych mier rastu je
najlepSou politikou znizovania dlhu. V stanovisku sa tiez konstatuje, ze doslo ku konvergencii
danovych systémov, a to tak v ich konstrukcii, ako aj v sadzbach. Redukovali sa moznosti pre

danové niky a doslo k presunu dailového zat'azenia z dani z prijmov a prace na iné dane.

Nové clenské Staty a vSeobecné smernice hospodarskej politiky
(ECO/144, 2005, stanovisko z viastnej iniciativy, p. Koulumies)

V stanovisku sa uvadza, zZe splnenie podmienok pre vstup do eurozony si v novych
¢lenskych Statoch vyziada realizaciu disciplinovanej a trvalo udrzatel'nej hospodarske;j politi-
ky. Spomina sa v iom otdzka dopadu snéh o splnenie maastrichtskych kritérii (najmé inflac-
ného a kurzového kritéria) na hospodarsku vykonnost’ tychto krajin. Ekonomiky, ktoré by

do mechanizmu ERM II vstupili priskoro, sa vystavuju riziku nadhodnotenia, resp. podhodno-
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tenia kurzu, navySe v ERM II hrozi nebezpecenstvo Spekulativnych Gtokov na ndrodné meny.
Rychlejsi rast produktivity v tychto krajinach je zase obycCajne sprevadzany aj rychlej$im ras-
tom cien, ¢o ohrozuje splnenie inflaéného kritéria. V stanovisku sa tiez pripomina, Ze proces
vyrovnavania priepastnych rozdielov medzi Zivotnymi $tandardmi v EU15 a v novych ¢len-

skych statoch bude pravdepodobne trvat’ eSte desatrocia.
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2. DOTERAJSI VYVOJ V EUROZONE A JEJ PRIPRAVENOST NA PRIJATIE NOVYCH
CLENOV

2.1 Prinosy zavedenia eura

Celkové hodnotenie doterajSieho vyvoja eurozony a jej perspektiv nie je jednoznacné.

Na jednej strane boli dosiahnuté vyznamné uspechy, no na strane druhej existuju v jej fungo-

vani i1 problémy. Zavedenie jednotnej meny malo dosial’ niekol’ko pozitivnych efektov:

—euro prispelo k harmonizacii a k vysSej hospodarskej stabilite v eurozone, vratane udrzania
cenovej stability ako hlavného ciel'a ECB (ta sa dosiahla nielen v ¢lenskych $tatoch, kde bola
inflacia nizka uz pred zavedenim eura, ale aj v krajinach, ktoré sa v minulosti vyznacovali vys-
Sou mierou inflacie),

—medzindrodna uloha eura, ktoré sa stalo druhou svetovou menou a prvym realnym konku-
rentom doldra, rastie (vynosy z emisie pefiazi — tzv. seigniorage — sa zvysuju) a jeho kurzo-
va stabilita bola udrzana,

— doslo k redukcii transakénych nakladov,

—bola eliminovana kurzova volatilita medzi ¢lenskymi $tatmi eurozony,

—bol zaznamenany pokrok v integracii finanéného trhu, ktord moze prostrednictvom vyssej
produktivity a konkurencieschopnosti, ako aj efektivnejSej alokécie kapitalu viest’
k vysSiemu a udrzateI'nému rastu,

—euro prispelo k zniZeniu tak kratkodobych, ako aj dlhodobych urokovych sadzieb, ¢o pod-
porilo investicie a spotrebu,

—doslo k zvySeniu cenovej transparentnosti, ktora stimuluje pozitivne pdsobenie konkurencie
na trhoch vyrobkov a sluzieb,

—mierne vzrastol uz predtym znacne vysoky objem vzajomného obchodu cClenskych Statov

eurozony a zvysil sa aj obchod so zvySkom sveta.
2.2 Problémy v eurozone

Na druhej strane vSak eurozéna Celi niekol’kym problémom, ako st:
— pomaly rast ekonomickej vykonnosti,
— relativne vysokd nezamestnanost’,
— problémy niektorych ¢lenskych Statov s plnenim poziadaviek Paktu stability a rastu (PSR).
Eurozéna ako celok vykazala niekol'ko rokov po sebe vel'mi nizky ekonomicky rast
(v rokoch 2001 — 2006 v priemere 1,6 %) neumoziujuci vyraznejsi pokles nezamestnanosti.*

Na druhej strane, &lenovia EU15, ktori zatial’ neprijali euro (Dansko, Spojené kralovstvo

* Najviac sa o to ,,zaslazilo“ Nemecko, Taliansko, Francuzsko a niektoré mensie krajiny (Portugalsko, Holand-
sko, Belgicko a Rakusko).
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a Svédsko), rastli v priemere rychlejsie ako eurozoéna (2,3 % v rokoch 2001 — 2006).” Nizky
rast v uvedenom obdobi sice nemozno prisudit’ vylucne ¢lenstvu v menovej unii, avsak je
dovodom na vézne zamyslenie.

Pokles rastu ekonomickej vykonnosti eurozony bol sposobeny tak externymi faktormi
(narast cien ropy, pokles cien cennych papierov, znizenie rastu svetového obchodu), ako aj
oslabenim prispevku domaceho dopytu k ekonomickému rastu. Medzi d’alSie mozné priciny
mozno zaradit’ aj Strukturne a iné ekonomické rozdiely medzi ¢lenmi menovej unie kompliku-
juce uskuto¢novanie jednotnej menovej politiky, pravidla PSR obmedzujuce fiskalnu politiku,
faktickt absenciu fiskalnej solidarity, asymetriu znemoznujucu efektivnu koordinaciu meno-
vej a fiskalnej politiky (realizaciu restriktivneho makroekonomického mixu),® nedostatok po-
litickej vole k Strukturalnym reformdm clenskych ekonomik a problémy pri ich zavadzani, aj
napriek dosiahnutému zlepSeniu stile nedostatocnli pruznost’ trhov prace aich oddelenost
v jednotlivych ¢lenskych statoch, nadmerné regulacie podnikatel'skej aktivity, nedostatoc¢nu
integraciu kapitalového trhu, podstatné rozdiely v danovych systémoch clenskych Statov, ne-
dorieSené problémy spolo¢nej pol'nohospodarskej politiky, prilisnti byrokratizaciu rozhodova-
cich procesov v EU a hrozbu negativnych asymetrickych $okov (Iga, J., 2005a).

Zaostavanie za USA, ktoré su hlavnym konkurentom eurozoény, resp. EU, sa netyka
iba celkového tempa rastu (1,6 % v eurozone oproti 2,6 % v USA v priemere za roky 2001 —
2006) (OECD, 2007), ale aj urovne HDP na jedného obyvatel'a, ktory dosahuje v eurozone od
zacCiatku 80. rokov stéle len okolo 70 % jeho vysky v USA. Eurozéna ako celok zaostdva za
USA takisto v raste produktivity prace i celkovej produktivity vyrobnych faktorov (TFP — total
factor productivity), co modze byt ¢iastocne spdsobené rozdielmi v produkeii a difiizii informac-
nych a komunika¢nych technolégii. Na druhej strane vSak USA vykazuju vyssi deficit verej-
nych financii a vy$siu zadi{Zenost domacnosti, ako aj vysoky deficit bezného uétu platobnej
bilancie v kontraste s miernym prebytkom eurozény.

Miera nezamestnanosti je v eurozoéne dlhodobo vyssia ako v USA (8,3 % v eurozone
oproti 5,3 % v USA v priemere za roky 2001 — 2006) (OECD, 2007). Nezamestnanost’ tak
stale patri k hlavnym ekonomickym problémom, ktory pravdepodobne zostane v centre po-
zornosti aj po rozdireni eurozény o novych ¢lenov EU. Medzi krajinami pouzivajucimi euro,
ako aj medzi novymi ¢lenskymi $tatmi, su vSak i ekonomiky vykazujlce relativne nizku mie-
ru nezamestnanosti.” Treba ale tieZ podotknat’, e tento ukazovatel' bol v roku 2006 v troch
krajinach EU15, ktoré zatial’ euro neprijali, v priemere takmer o 3 % pod jeho troviiou za

eurozonu ako celok.

> Niektoré krajiny eurozény (najmi Irsko a Grécko) zaznamenali vyssi rast ne tri uvedené neé¢lenské Staty
ECB, 2007).

g V eurozone nepredstavuje makroekonomicky mix relativne jednoduchu (a aj teoreticky podrobne rozpracovant)
kombinéciu jednej menovej a jednej fiskalnej politiky, ale kombindciu spolo¢nej menovej a (zatial’) trinastich
narodnych fiskalnych politik. ESte komplikovanej$ia je situacia v EU27. V tomto pripade ide skor o ur€ity ,,mix
mixov* zahfiiajuci na jednej strane jednotni menovi politiku ECB a menové politiky 14 ¢lenskych Statov, ktoré
zatial’ neprijali jednotnii menu, a na strane druhej 27 narodnych fiskalnych politik usmernovanych Paktom stabi-
lity a rastu.

7 Z prvej skupiny krajin st to Holandsko (miera nezamestnanosti vo vyske 3,9 % v roku 2006), frsko (4,4 %),
Luxembursko (4,7 %) a Rakusko (4,8 %) a z druhej najmé Cyprus (4,7 %) a Litva (5,6 %) (ECB, 2007).
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2.3 Predpoklady optimalneho fungovania menovej inie

Clenstvo v menovej tinii prina$a za¢astnenym krajinam bez pochyb mnoho benefitov.
Menova politika ECB vykonéavana podl’a principu ,,one size fits all*“ vSak nemusi v rovnakom
Case v tak heterogénnej hospodarskej oblasti, akou je (a po rozsireni v eSte viacSej miere aj
bude) eurozéna, vyhovovat’ vietkym krajinam. Pre ekonomiky novych &lenskych $tatov EU ne-
bude spolo¢nd menova politika optimalna, a to predovsetkym z dévodu potreby rychlejSieho eko-
nomického rastu, ako i rastu cien a miezd v porovnani s ¢lenskymi §tatmi dne$nej eurozony.®

Otazky vstupu do menovej unie a désledkov prijatia spolo¢nej meny euro sa tradi¢ne
hodnotia pomocou analyzy nakladov a prinosov, ktord sa v mnohom opiera o tedriu optimal-
nej menovej oblasti (OMO). Vysledna bilancia ma ukézat’, ¢i bude menova integracia pre
pristupujuicu krajinu ¢istym prinosom a prispeje k zvySeniu blahobytu. Krajiny tvoriace OMO
uplatituji medzi sebou fixné kurzy, resp. jednotni menu a vo¢i zahraniciu pruzné kurzy a su
tesne previazané vzajomnym obchodom s tovarom a sluzbami, ako aj mobilitou vyrobnych
faktorov. Podl'a R. Mundella, ktory sa tedriou OMO zacal zaoberat’ v 60. rokoch minulého
storocia, je optimalnou menova oblast’ s vysokou mobilitou vyrobnych faktorov, najmé pra-
covnych sil. V pripade, Ze jeden z regidonov ¢eli asymetrickému Soku a mobilita pracovnych
sil nie je dostatocnd, mozno v menovej oblasti ocakavat rozdielnu mieru inflacie
a nezamestnanosti. Tedriu OMO rozvijali 1 d’al$i ekonémovia, ktori zdoraziiovali také kritéria,
ako su stupeil otvorenosti a vel'kost’ ekonomiky (R. I. McKinnon, 1963), rozsah vzdjomného
obchodu, synchronizacia hospodarskych cyklov, diverzifikacia produkcie (P. B. Kenen,
1969), cenova a mzdova pruznost’ (M. Friedman, 1953), priblizne rovnaka miera inflacie (J.
M. Fleming, 1971), ¢i financna (J. C. Ingram, 1973), fiskdlna (P. B. Kenen, 1969) a politicka
integracia (N. Mintz, 1970).

Prijatie jednotnej meny je optimalne pre krajiny, ktoré su vystavené symetrickym So-
kom, alebo ktoré majii mechanizmus absorpcie asymetrickych Sokov.” Empirické tadie uka-
zuju, ze pravdepodobnost’ asymetrickych Sokov je v Eurdpe vyssia nez v USA. Na asymetric-
ké Soky v jednotlivych krajinach eurozéony nemoze, prirodzene, reagovat’ jednotna menova
politika ECB, ktorej primarnym cielom je cenova stabilita v menovej Unii. Preto je potrebny
iny, dostato¢ne efektivne fungujici mechanizmus vyrovnavania sa s tymito Sokmi.

Spolo¢na menova politika ECB bude pre ¢lenov eurozony o to menej vhodna, o ¢o
nizSia je mobilita vyrobnych faktorov, otvorenost’ ekonomik, synchronizacia ekonomickych

¥ Uz v si¢asnosti mozno pozorovat problémy vyplyvajice z uskutoGiiovania takejto politiky v krajinich dnesnej
eurozony. Niektorym by v zaujme zrychlenia ekonomického rastu viac vyhovovali nizsie (Portugalsko, Franctz-
sko, Taliansko), inym, rychlejsie rasticim ekonomikam, naopak vyssie tirokové sadzby (frsko, Grécko, Spanielsko).

? Asymetrické Soky su Soky, ktoré sucasne ovplyviiujii viaceré krajiny tvoriace menova Gniu, ich uginok
v jednotlivych krajinach je vSak odlisny - v niektorych pozitivny, v inych negativny. Asymetricky charakter maju aj
Soky, ktoré sice ovplyviuju ¢lenské Staty v ,,rovnakom smere™ (symetricky), ale s rozdielnou intenzitou. Naproti
tomu symetrické Soky su Soky, ktoré ovplyviuju vSetky clenské Staty v rovnakom smere a s rovnakou intenzitou.
Otazkou vsak je, ¢i su asymetrické Soky prevazne vysledkom nedostatku koordinacie hospodarskych politik
(v takom pripade by sa ich pravdepodobnost’ v eurozone zrejme znizila) alebo k nim dochadza z dévodu rozdiel-
nych $truktir obchodu a priemyslu.



14

cyklov a diverzifikacia produkcie, o ¢o slabsia je financna, fiskalna a politicka integracia, o ¢o
niz8i je rozsah vzajomného obchodu, o ¢o rigidnejsi je trh prace a o ¢o vyssie st inflacné dife-
rencidly medzi jednotlivymi ¢lenskymi ekonomikami. Cim slabgie budi fungovat’ adaptatné
mechanizmy zmierfiujice negativne dopady asymetrickych Sokov, tym horsie sa krajina bude
vyrovnavat’ so stratou vlastnej menovej politiky. "

Sucasni &lenovia eurozony nespliiaji kritéria teérie OMO. Este horsia situdcia viak
nastane po jej oéakdvanom rozsireni o nové &lenské staty EU. Dojde totiz k zvyseniu hetero-
genity menovej unie ako celku a dosiahnutie optimalnosti menovej oblasti sa odsunie na vel-
mi vzdialené obdobie. Jednotna menova politika sa tak stane pre ¢lenské ekonomiky eSte me-
nej vyhovujlicou.

Stale CastejSie sa objavuju nové prace skiimajice menovu optimalnost’ réznych oblasti
sveta. Oficidlnymi, zavdznymi podmienkami vstupu do eurozdény st vSak maastrichtské krité-
rid nomindlnej konvergencie, ktorych splnenie nemusi byt pre Gspesné fungovanie menovej
unie postacujiice. Spomedzi kritérii OMO zahtiiaju oficidlne kritéria pre prijatie eura len krité-
rium inflacie. Vznik eurozony bol tak do urcitej miery politickym rozhodnutim vychéadzaju-
cim aj z predpokladu, Ze pouzivanim jednotnej meny sa menova Unia stane optimalnou meno-
vou oblastou.

Frankel a Rose tvrdia, Ze s adaptéaciou Struktiry ekonomik ¢lenskych $tatov na meno-
vi Uniu bude pravdepodobne vicsia integracia (cez obchod a kapitalové toky) viest’ k vicsej
korelacii hospodarskych cyklov (zzv. hypotéza endogenity kritérii teorie OMO) a k mensej
pravdepodobnosti vyskytu asymetrickych Sokov. Krajiny, ktoré dostatoéne nenapliiaji cha-
rakteristiky OMO ex ante, ich teda naplnia ex post (Frankel, J. A. — Rose, A., K., 1998). En-
dogenita kritérii teorie OMO vSak nemusi platit’ univerzalne. Efekty menovej integracie mézu
dokonca v extrémnych pripadoch ist opacnym smerom. Podl'a Krugmana vedie rast vzajom-
ného obchodu po vstupe do menovej unie k vyssej Specializacii ekonomik na tovary, pri kto-
rych dosahuju komparativnu vyhodu. V désledku toho sa méze zvysit’ citlivost’ ekonomiky na
odvetvovo S$pecifické Soky a synchronizacia hospodarskych cyklov moze poklesnut’ (¢zv. hy-
potéza Specializdcie, Krugman, P., 1993)."

' Za dovod nizsieho ekonomického rastu v eurozone v porovnani s USA je Gasto povaZovana existencia jednej
meny pri realizacii réznych rozpoctovych politik. Na priaznivy ekonomicky vyvoj v USA ma okrem toho
z hladiska teorie OMO vplyv aj vysSia pruznost’ trhu prace a najméd mobilita pracovnej sily. Objavuji sa
i nazory, Ze uz v strednodobom horizonte méze byt chybajica mobilita na trhu prace korigovanad mobilitou na
trhu kapitalu. To vSak tiez nie je jednoznacné, ked’Ze krajiny Celiace negativnemu asymetrickému Soku zriedka
pritahuju kapital prostrednictvom vyssich trokov. NavySe, v pripade prilevu priamych zahrani¢nych investicii
zohravaju dolezita ulohu aj také faktory, ako st napriklad cena, kvalita a kvantita pracovnej sily, ¢i vyska dano-
Veho zat'azenia, vplyvom ktorych Casto dochadza k delokacii podnikov.

Synchromzama hospodarskych cyklov jednotlivych ¢lenskych Statov eurozony sa od zalozenia menovej unie
zvysila, ¢o potvrdzuje endogenitu charakteristik OMO. Treba vSak podotknit’, Ze konvergencia hospodarskych
cyklov Spanielska, Portugalska a frska dosahuje poma151e tempo. Dévodom moze byt nizky HDP na obyvatela
v ¢ase ich vstupu do EU a dobiehanie v ekonomickej Grovni sprevadzané Specifickymi Sokmi, alebo aj kratsi Cas
pre rozvijanie VZB.J jomného obchodu v désledku ich neskorsej 1ntegra01e do EU. Z uvedenych dévodov nemozno
predpokladat’, Ze po pristipeni novych ¢lenskych Statov do eurozény bude dochadzat’ k rychlemu zvySovaniu
synchronizacie ich ekonomického cyklu s ostatnymi ¢lenskymi Statmi.
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2.4 InStitucionalny aspekt rozhodovania v ECB v kontexte rozSirovania eurozény

K silnym strankam eurozony nepatri ani sucasné institucionalne usporiadanie rozho-
dovacieho procesu vramci ESCB (Eurdpskeho systému centralnych béank), ktoré by sa
v buducnosti mohlo stat’ zdrojom réznych konfliktov. Problém spociva v tom, Ze v nie tak
vzdialenej buducnosti moze prijat’ euro 14 dalSich krajin, ¢im by sa Rada guvernérov ako
najvyssi rozhodovaci organ ECB rozsirila zo sucasnych 19 (13 guvernérov narodnych cen-
tralnych bank + 6 ¢lenov Vykonnej rady) az na 33 ¢lenov (27 + 6). Bez reformy hlasovacieho
systému by sa potom rozhodovaci proces mohol stat’ zdlhavym a menej efektivnym, osobitne
ak by guvernéri narodnych bank hajili narodné zaujmy."

V snahe zabezpecit, aby Rada guvernérov mohla prijimat’ spravne a v¢asné rozhodnutia,
Eurdpska rada 21. marca 2003 jednomysel'ne prijala rozhodnutie o systéme hlasovania v Rade
guvernérov v podobe, ktorti navrhla ECB. Stalo sa tak i1 napriek tomu, Ze Eurdpsky parlament,
ktorého stanovisko nie je zavdzné, tento navrh predtym odmietol najma preto, ze predpokladana
rotaéna schéma je prili§ zlozita a nespravodliva. Po ratifikacii vietkymi ¢lenskymi $tatmi EU15
nadobudlo rozhodnutie Eurdpskej rady platnost’ 1. jina 2004. Uvadza sa v nom, k akym zme-
nam v hlasovacich pravach dojde v Rade guvernérov odo dila, ked’ a) pocet guvernérov prekroci
15 a nedosiahne este 22 a b) podet guvernérov dosiahne 22 (ECB, 2003)."

K schvéleniu uvedeného rozhodnutia Eurdpskej rady doslo tesne pred ocakavanym
podpisom pristupovych zmlav k EU, t.j. nové ¢lenské §taty boli vylucené zo schvalovacieho
procesu. Zmeny hlasovacieho systému v Rade guvernérov su uvedené v ¢lanku 10 odsek 2
v Protokole o Statiite ESCB a ECB, ktory je prilohou Zmluvy o Ustave pre Europu. Ratifika-
ciou Ustavy by tak vlastne jednotlivé ¢lenské taty (uz EU27) vyjadrili aj svoj suhlas so zme-
nami v systéme hlasovania Rady guvernérov ECB po rozsireni eurozony.'*

Vybor navrhol realizaciu dialogu predstavitela Vykonnej rady ECB s EHSV pocas
plenarneho zasadnutia aspon dvakrat rocne. Povazuje tiezZ za vhodné zvazit' zverejiiovanie
vysledkov hlasovania zo zasadnuti Rady guvernérov ECB, a to v zaujme zvySenia zodpoved-
nosti guvernérov narodnych centralnych bank ¢lenskych §tatov menovej tinie. To by ich viedlo
k rozhodovaniu podla celkovych ekonomickych podmienok v eurozéne a nie podla vyvoja

v ich ndrodnych ekonomikach.

"2 Vo FOMC (Federal Open Market Committee), ktory je rozhodovacim organom amerického Fedu, je pomer sil
reprezentujucich federaciu a regiony v porovnani s Radou guvernérov ECB obrateny, ked’ze zahina len 5 regio-
nalnych reprezentantov z celkovo 12 ¢lenov, 7 ¢lenov vykonného vedenia — Rady guvernérov (Board of Gover-
nors) — ma tak vo FOMC véacsinu.

'3V prvom pripade budii guvernéri v zavislosti od klasifikacie podla vysky podielu ¢lenského tatu prislusnej
centralnej banky na celkovom HDP v trhovych cenach a na celkovej agregovanej bilancii peiaznych finanénych
institacii ¢lenskych §tatov, ktorych menou je euro, rozdeleni do dvoch, v druhom pripade do troch skupin, pri-
¢om hlasovacie prava budi rotovat. Guvernéri narodnych centralnych bank budi mat’ stabilne 15 hlasovacich
prav a 6 ¢lenom Vykonnej rady zostava stale hlasovacie pravo.

' Ratifikacia Ustavy vietkymi ¢lenskymi tatmi je vsak po zamietavom referende vo Franctzsku a Holandsku
v nedohl’adne.
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2.5 Koordinacia narodnych fiSkalnych politik

Zatial' ¢o menova politika Fedu sa v hlavnych ¢rtach podoba menovej politike ECB,
v realizacii fiSkdlnej politiky existuji medzi USA a eurozonou podstatné rozdiely. V USA je
vacsia Cast’ fiSkalneho systému centralizovana, pricom tento systém prispieva aj k stabilizacii
regionov viac postihnutych asymetrickym Sokom. V eurozone je absencia fiskalneho federa-
lizmu (t.j. niz8ieho stupiia fiskalnej integracie) ako potencidlneho adapta¢ného mechanizmu
sluZiaceho na zmiernenie désledkov asymetrickych Sokov nedostatkom a podl'a nazorov nie-
ktorych odbornikov bez neho menové tnia nemdze byt dlhodobo tspesna.'> Mechanizmy
fiskalnych transferov v Eurdpe zd’aleka nedosahuju troven amerického federalneho fiskélne-
ho systému. Centralizovany rozpocet je nizky'® a pri asynchronnych cyklickych vykyvoch
jednotlivych krajin tak nefunguje ako automaticky stabilizator. Existuje tu sice ur¢ity “mecha-
nizmus” solidarity v podobe §trukturalnych fondov EU a Kohézneho fondu, no tie nemozno
povazovat za dostato¢nt ndhradu, pretoze maju mensi rozsah a stredno- az dlhodoby ucinok,
t.j. neposobia anticyklicky (I$a, J., 2002).

V eurozdne sa nepodarilo vyuzit’ prvé roky jej existencie vyznacujuce sa vy$$im eko-
nomickym rastom na zlepSenie fiskalnych pozicii, t.j. na reformy a konsolidaciu rozpoctov
&lenskych 3tatov.'” Implementacia PSR priniesla rozhodne vi&si uspech z hl'adiska dosiahnu-
tej stability nez rastu. Vyvoj v eurozone zaroven potvrdzuje, Ze ani fiSkalna politika typu ,,one
size fits all” nemo6ze vyhovovat’ vSetkym krajindm, pretoze neberie do tvahy rozlicné okol-
nosti v jednotlivych ekonomikéch a rozdielny dopad pripadnej recesie na ne.

Na jesen 2004 vypracovala EK svoj navrh reformy Paktu a predlozila ho Eurdpske;j
rade. V marci 2005 sa ministri financii krajin EU v Bruseli dohodli na odli§nom zneni refor-
my pravidiel PSR, ktoré na jarnom summite (22. — 23. marca 2005) odsuhlasili aj veduci
predstavitelia ¢lenskych Statov. Podl'a zreformovaného Paktu zostavaju limity pre deficit ve-
rejnych financii (3 % HDP) a verejny dlh (60 % HDP) kli¢ovymi. Doglo viak k prediZeniu
lehot na korekciu deficitu a k zvySeniu rozsahu vynimiek, ¢im vzréstla flexibilita Paktu. Ak je
prekroc€enie deficitu docasné a blizke referencnej hodnote, dand krajina moze argumentovat’
napr. vydavkami na:'®

— medzinarodnu solidaritu (chapané ako splnenie poziadavky Franctzska nezapocitat’ do

deficitu vydavky na rozvojovi pomoc a obranu),

' Figkalny federalizmus by spo&ival v zavedeni systému automatickych transferovych platieb medzi §tatmi, t.].
v posilneni ulohy centralnej fiskalnej autority a v zanechani sucasného konfederdlneho systému eurdpskych
verejnych financii. Takéto rieSenie problému fiskalnej politiky v Eurdpe by vSak bolo zrejme tazké zrealizovat'.
' Do r. 2006 predstavoval 1,24 % HDP (navyse takmer polovica z neho bola uréena na spoloénii polnohospo-
darsku politiku) a v obdobi rokov 2007 — 2013 dosiahne len 1,045 % HDP Eur6pskej unie.

' Napriek tomu, Ze stav verejnych financii sa v eurozéne najmé zasluhou Nemecka, Franctzska, Portugalska,
Grécka a Talianska Ciastocne zhorsil, situacia je ovela lepsia ako v USA.

'® Council Regulation 1056/2005 amending Regulation (EC) No 1467/97 on speeding up and clarifying the im-
plementation of the excessive deficit procedure.
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— plnenie eurdpskych politickych ciel'ov, najmi eurdpskeho zjednotenia (chapané ako
splnenie poziadavky Nemecka nezapocitat’ do deficitu ndklady na zjednotenie kraji-
ny),

— ciele lisabonskej agendy (veda, vzdelavanie, inovacie), verejné investicie, znizovanie
dlhu a zlepSovanie stavu verejnych financii,

— dochodkovi reformu, a to pocas piatich rokov od jej spustenia. Zohl'adiiovanie nékla-
dov je degresivne — prvy rok bude mozné odpocitat’ od deficitu naklady v plnej vyske,
potom 80, 60, 40 a 20 % nakladov penzijnej reformy (chapané ako cCiasto€né splnenie
poziadavky novych ¢lenskych Statov, najma Slovenska, Pol'ska a Mad’arska).
Zreformovany Pakt sice uplatituje diferencovanej$i pristup k jednotlivym krajinam,

domnievame sa vSak, ze im stidle neumoznuje dostatone pruzne reagovat na asymetrické
Soky. Vicsi doraz by sa mal klast’ na troven verejného dlhu, ¢o by umoznilo novym ¢lenskym
Statom s nizkym dlhom v zadujme financovania verejnych investicii do¢asne prekrocit’ referen-
¢nu hodnotu, a to bez ohrozenia udrzatel'nosti ich verejnych financii.

Vybor upozornil na potrebu zvy3enia tlaku na dodrZiavanie vietkych pravidiel PSR."
Zaroven si polozil otazku, ¢i by nebolo vhodné vytvorit’ nezavisly organ pre fiskalnu politiku,
ktory by bol ur¢itou protivdhou menovej autority ECB, ¢o by vytvorilo lepSie podmienky aj
pre koordinaciu menovej a fidkalnej politiky v eurozéne. Clenmi tohto organu by boli neza-
visli odbornici na hospodarske cykly a fiskalnu politiku menovani hlavami clenskych Statov
alebo vlad na zadklade odportcania Rady po jej predchadzajucej konzultacii s Eurépskym par-
lamentom. Boli by voleni na obdobie 8 rokov bez moznosti znovuzvolenia. Fiskalny orgén by
realizoval PSR v oblasti anticyklickej politiky a jeho jedinou tlohou by bolo na zaklade fazy
ekonomického cyklu kazdy rok pre kazdy clensky Stat zavdzne urCovat’ maximalnu vysku
deficitu, resp. minimalnu vysku prebytku verejnych financii, a to v sulade s jej strednodobym
cielom pre rozpo&tovi poziciu. Tym by v podstate dopliial ilohy Komisie a Rady vo fiskalnej

oblasti.
2.6 Koordinacia menovej a fiSkalnej politiky

Menova tnia predpoklada popri istom stupni koordinacie fiskalnych politik jednotli-
vych Clenov aj urcitu zladenost’ menovej a fiskélnej politiky v tnii ako celku. Prikladom vcel-
ku efektivne fungujicej menovej unie su prave USA, v ktorych posobi jedind menova autorita
(Fed) vedla jedinej fiSkéalnej autority (vlady). Téato zakladna symetrickd Struktura umoziluje
rieSit’ nielen strategické, ale aj kratkodobé (stabilizacné) problémy hospodarskopolitickej ko-
ordinacie (Isa, J., 2005b).

'V doterajiej historii PSR neboli este voci ziadnemu &lenskému 3tatu uplatnené pokuty za prekroGenie hranice
pre deficit verejnych financii, ked’ze Nemecko a Franctzsko sa im v roku 2003 uspesne vyhli.
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Eurozona mé asymetrickt Strukturu dant vztahom medzi jednou monetarnou autori-
tou a momentalne trinastimi politicky nezavislymi fiskalnymi autoritami, trinastimi trhmi
prace, ako aj trindstimi inymi mikroekonomickymi politikami. Vzhl'adom na uvedenu Strukta-
ru systému eurozony je ECB jedinou instituciou, ktord méa primarnu zodpovednost’ za stabili-
zaciu ekonomiky menovej unie pred spolocnymi Sokmi. ,,Dobre fungujica jednotnd menova
politika by preto nemala stabilizovat’ iba inflacné o¢akavania, ale aj o¢akavania vyvoja outpu-
tu, resp. dalSich kl'aicovych agregatnych veli¢in. ECB si vSak takto tlohu vobec nekladie
a pri jednozna¢nom preferovani cenovej stability nielen v strednom, ale aj v kratkom obdobi
ani nemoéze klast. To, pochopitel'ne, oslabuje jej stabilizacnu tlohu pri vzniku nielen asymet-
rickych, ale aj symetrickych Sokov* (I8a, J., 2005b, s. 571).

V USA na rozdiel od eurozény existuje urcitd ,,volnost’ v rozhodovani“ o menovej
a fiskalnej politike, ktord je umoznena jednak existujucim institucionalnym usporiadanim
a jednak definiciou cielov menovej a fiskalnej politiky, ktoré sa Ciastocne prelinaju. Fed totiz
sleduje viaceré ciele — maximum zamestnanosti, stabilné ceny a dostato¢ne nizke dlhodobé
trokové sadzby.”’ To, &o je teda mozné v USA (t.j. uréitd vhodna kombinacia menovej

a fiskalnej politiky), nie je a priori mozné v eurozoéne (Isa, J., 2005b).

% Fed nikdy nemal a stale nema cenovu stabilitu ako jediny ciel. Za pohyby v zamestnanosti ho urobil zodpo-
vednym zakon (The Federal Reserve Reform Act, 1977). FOMC si zaroven ciel’ ,,podpory maximalnej zamest-
nanosti® interpretuje ako ekvivalent k ,,podpore dlhodobého udrzateI'ného ekonomického rastu®. ECB obmedzila
svoju zodpovednost na dosahovanie cenovej stability, co ma byt najlepSim spdsobom ako dosiahnut’ ostatné
ciele uvedené v Maastrichtskej zmluve. V ¢lanku 105 Zmluvy sa viac-menej formalne uvadza, ze ESCB bude
podporovat’ aj ,,vSeobecné hospodarske politiky v Spolocenstve®, pravda, ,,bez ujmy na cieli cenove;j stability*.
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3. POTENCIALNI CLENOVIA EUROZONY A PERSPEKTIVY ICH MENOVEJ INTEGRACIE

Druhou vyzvou spojenou s rozSirovanim eurozony je schopnost’ pristupujucich krajin
dosiahnut’ splnenie nominalnych maastrichtskych kritérii, ktoré je nutnou podmienkou ich
vstupu. Potencialne ¢lenské Staty eurozény mozno rozdelit’ na tri skupiny, a to:

—staré ¢lenské staty EU, ktoré dosial’ z roznych dévodov do eurozény nevstipili (Dansko,
Spojené kralovstvo a Svédsko),

—nové Clenské Staty, ktorych meny uz vstapili do kurzového mechanizmu ERM II (Cyprus,
Estonsko, Litva, LotySsko, Malta a Slovensko),

— ostatné nové Clenské Staty (Bulharsko, Ceska republika, Mad’arsko, Pol'sko a Rumunsko).

Ako vyplyva z horeuvedeného, $trnast’ Elenskych statov EU zatial' nezaviedlo euro.
S vynimkou Daénska a Spojeného kralovstva, ktoré disponuju Statitom opt-out, sa vSetky
ostatné zaviazali prijat’ jednotnd menu. V tychto dvoch $tatoch a vo Svédsku musi byt’ pri-
padné Clenstvo v eurozone navyse odsuhlasené v referende.

Danska koruna je uz od zaciatku tretej fazy EMU (1. januéra 1999) uzko naviazana na
euro v kurzovom mechanizme ERM II (+/-2,25 %). Napriek tomu, ze tato krajina plni vSetky
konvergenéné kritéria a jej obchodné vézby s ¢lenmi menovej unie su silné, ma podl'a Zmluvy
o EU préavo ostat’ mimo eurozény. Vstup do menovej tnie bol odmietnuty v referende, ktoré
sa konalo v septembri 2000 (53,1 % proti 46,9 %).

Na zaklade rozhodnutia britskej vlady bude ucast’ Spojen¢ho kralovstva v menovej
unii zavisiet' (z dovodu vyraznych rozdielov medzi jeho ekonomikou a ekonomikou eurozo-
ny) popri plneni maastrichtskych kritérii aj od plnenia piatich dodatocnych kritérii zohl'adnu-
jucich 1 niektoré aspekty tedrie OMO. Posledné hodnotenie piatich testov, na zaklade ktorych
ma vlada rozhodnut, ¢i je ¢lenstvo v eurozéne v narodnom ekonomickom zaujme krajiny,
prebehlo v juni 2003 a odpoved’ bola zapornd. Podpora prijatia eura medzi obyvatelmi je uz
od roku 1998 len okolo 30 %, zatial’ ¢o priblizne 60 % je proti.

Svédske referendum o vstupe do menovej tinie, ktoré sa konalo v septembri 2003, po-
tvrdilo rozhodnutie parlamentu z roku 1997 neprijat’ zatial' jednotni menu. Za vstup do euro-
zény sa vyjadrilo 41,8 %, proti bolo 56,2 % zdastnenych. Svédsko navyse nespiiia jedno
maastrichtské kritérium, a to dvojro¢né ¢lenstvo narodnej meny v ERM II.

Nové ¢lenské staty EU maju povinnost usilovat’ sa o splnenie maastrichtskych kritérii.
Komisia a ECB vyhodnocuju minimalne v dvojro¢nom intervale v konvergenénych spravach
postup konvergencie ¢lenskych §titov EU  smerujucich k prijatiu  jednotnej meny
a predkladaju ju Rade. Po porade s Europskym parlamentom a po prerokovani v Eurdpskej
rade prijme Rada na nadvrh Komisie rozhodnutie ustanovujice, ktoré ¢lenské Staty, pre ktoré
plati vynimka, spifiaju potrebné podmienky, a ktorym zrusi derogaciu, t.j. rozhodne o prijati
alebo neprijati krajiny do eurozony, ako aj o ddtume vstupu.

Integracia novych &lenskych §tatov EU do menovej unie prinesie vyhody ich ekono-
mike ako celku, podnikom i ob¢anom. Ddjde k znizeniu transakénych nakladov, eliminaciou
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kurzového rizika voci euru k zvySeniu menovej stability a stability finan¢nych trhov, zlepsi sa
pristup ku kapitdlovym zdrojom aj pre malé a stredné podniky a zvysi sa cenova transparen-
tnost’. Ocakava sa tieZ zniZenie urokovych sadzieb, zrychlenie hospodarskeho rastu, nasledné
zvySenie zamestnanosti a prijmov, rast obchodnej vymeny, rast priamych zahrani¢nych inves-
ticii a zvySenie tlaku na racionalnu realizéciu rozpoctovej politiky.

Na druhej strane sa za najvacsiu nevyhodu clenstva v eurozone povazuje strata samo-
statnej menovej a kurzovej politiky, t.j. strata menového kurzu a Grokovych sadzieb ako na-
strojov eliminacie dopadov asymetrickych ponukovych a dopytovych Sokov na narodnt eko-
nomiku. Krajina, ktord vstipi do menovej tinie, nebude viac moct’ zmenit” hodnotu svojej me-
ny, ani stanovit’ mnozstvo penazi v obehu, ¢o vyzaduje existenciu inych adaptaénych mecha-
nizmov. Nékladom vstupu do eurozdény su aj obmedzenia fiskalnej politiky a nédklady spojené

z technickou strankou prechodu na jednotnti menu (Sikulova, 1., 2006).

3.1 Plnenie nominalnych Kkritérii

Podla Konvergencnej spravy ECB, ako aj Konvergencnej spravy EK z roku 2004, kto-
ré predstavuji dva samostatné dokumenty, nebol v ¢ase hodnotenia ziadny z novych clen-
skych $tatov EU pripraveny na zavedenie jednotnej meny. Okrem nich bolo hodnotené aj
Svédsko, ktoré s vynimkou dvojroéného &lenstva v ERM I splita vietky kritéria.*! V maji
2006 vypracovali ECB a EK konvergencné spravy o Litve a Slovinsku, a to na zéklade ich
Ziadosti o hodnotenie. Rada ECOFIN sa rozhodla zrusit' Slovinsku vynimku a povolila mu
prijat’ euro 1. januara 2007, zatial' Co status Litvy ako krajiny, pre ktoru plati vynimka,
z dovodu prekrocenia referencnej hodnoty inflacie (i ked’ len o 0,1 %) nezmenila. V ramci
pravidelného dvojro¢ného cyklu hodnotila ECB a EK v decembri 2006 pokrok v konvergencii
aj v ostatnych novych &lenskych $tatoch a vo Svédsku.

Ako sa uvadza v Konvergencnej sprave ECB z decembra 2006, v dvandstmesacnom
hodnotenom obdobi od novembra 2005 do oktobra 2006 neprekrocila inflacia referencnti hod-
notu len v styroch (Ceska republika, Cyprus, Pol'sko a Svédsko) z deviatich hodnotenych kra-
jin.? V budicnosti sa v dosledku vysokého rastu domaceho a zahrani¢ného dopytu, zmien regu-
lovanych cien a nepriamych dani, ako aj vplyvom procesu dobichania ofakava pretrvavanie
tlaku na zvySovanie cien, ¢o by mohlo v niektorych ekonomikach oddialit’ vstup do menovej
unie. Kritérium dlhodobych urokovych sadzieb v sledovanom obdobi nesplnilo len Mad’arsko.

V roku 2005 zaznamenali tri z hodnotenych krajin prebytok verejnych financii (Eston-
sko, Lotyssko, Svédsko) a Sest’ krajin deficit, pri¢om len dve z nich (Cyprus a Pol'sko) pod

hranicou referen¢nej hodnoty vo vyske 3 % HDP. Pomer verejného dlhu presahujuci referen-

2l Ked’ze Dansko a Spojené kralovstvo sa nachadzaju v osobitnom reZime, konvergenéna sprava sa pre ne vy-
practva len v pripade, ak o to poziadaju.

2 Tabul’ka 3.1 uvadza stav plnenia maastrichtskych kritérii v roku 2006 vo vietkych novych &lenskych §tatoch
EU vratane Slovinska, ktoré je uz ¢lenom eurozoény, ako aj Bulharska a Rumunska, ktoré sa svojim vstupom do
EU zaradili medzi kandidatov na prijatie jednotnej meny.
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¢na hodnotu 60 % HDP vykazuju len Cyprus, Malta a Mad’arsko. Zatial’ ¢o v prvych dvoch
krajinach sa predpoklada pokles pomeru verejného dlhu k HDP, v Mad’arsku pravdepodobne
dojde k jeho nérastu.

Clenmi kurzového mechanizmu ERM II po dobu pozadovanych dvoch rokov st spo-
medzi novych clenskych Statov, ktoré este nevstupili do eurozony, v sucasnosti Estonsko,
Litva (od 28. juna 2004), Cyprus, Lotyssko a Malta (od 2. maja 2005). Vzhl'adom na to, Ze
nedevalvovali centralnu paritu, spifiaji kritérium vymenného kurzu. Slovensko sa do ERM II
zapojilo 28. novembra 2005 a meny $tyroch hodnotenych krajin (Ceska republika, Mad’arsko,
Pol'sko a Svédsko) v tomto kurzovom mechanizme zatial’ neparticipuju.*

Z novych élenov EU splnilo ako prvé vietky oficialne kritéria na vstup do eurozény Slo-
vinsko, ktoré prijalo euro k 1. januaru 2007. Naopak, v najhorse;j situacii z pohl'adu plnenia maas-
trichtskych kritérii sa nachadza Mad’arsko, ktoré neplni ani jedno kritérium.

Tabulka 3.1
Plnenie maastrichtskych kritérii v novych ¢lenskych Statoch v roku 2006
Krajina Inflacia Dlhodoba urokova Saldo verejnych Verejny dlh Clenstvo
HICP (%) miera (%) financii (% HDP) (% HDP) v ERM II
Bulharsko 7,4 4.4 3,3 22,8 -
Cyprus 2,3 4,1 -1,5 65,3 od 2.5.2005
Ceska republika 2,1 3,8 2,9 30,4 -
Estonsko 4,5 43 3,8 4,1 od 28. 6. 2004
Litva 3,8 4,1 -0,3 18,2 od 28. 6.2004
Lotyssko 6,6 4,1 0,4 10,0 od 2. 5.2005
Mad’arsko 4,0 7,1 -9,2 66,0 -
Malta 2,6 4,3 -2,6 66,5 od 2. 5.2005
Pol'sko 1,3 52 -3,9 47,8 -
Rumunsko 6,6 7,3 -1,9 12,4 -
Slovensko 4,3 4,4 -3,4 30,7 0d 28.11. 2005
Slovinsko 2,5 39 -1,4 27,8 od 28. 6.2004
Referencna 29 6,3 -3,0 60,0 -
hodnota

Prameri: Eurostat, 2007, European Commission, 2007, vlastné vypocty.

Zatial' najnovsie konvergencné spravy ECB a EK zmaja 2007 hodnotia pokrok
v konvergencii na Malte a Cypre. Tieto krajiny spiiiaji podmienky pre vstup do eurozoény. Ich
menovi integraciu k 1. januaru 2008 definitivne potvrdili ministri financii EU na zasadnuti
zaCiatkom jula tohto roku, na ktorom sa stanovil aj vymenny kurz cyperskej libry a maltske;j
liry k euru.

V suvislosti s maastrichtskymi kritériami sa vynaraju viaceré zavazné otazky: Neexis-
tuje rozpor medzi plnenim fiSkdlnych maastrichtskych kritérii (poziadaviek PSR)
a dosiahnutim cielov Lisabonskej stratégie, a to tak v buducich, ako aj v terajSich ¢lenskych
Statoch eurozony? St maastrichtské kritéria, ktoré boli sformulované zaciatkom devit'desiatych

» Ani Bulharsko a Rumunsko, pre ktoré este ECB a EK konvergenéné spravy nevypracovali, zatial' nie st
¢lenmi ERM 1I.




22

rokov, aktualne pre hodnotenie pripravenosti krajin na prijatie eura aj dnes, v inom makroe-
konomickom a finan¢nom prostredi, za situdcie omnoho vyssej mobility kapitalu?

Otazna je najmé potreba kritéria stability vymenného kurzu. Clenstvo v ERM II, kto-
rého ucelom je zaistit’ ,,spravny* vymenny kurz narodnej meny k euru pri vstupe do eurozony,
vystavuje totiz narodné meny riziku Spekulativnych utokov, nadmernej kurzovej volatility
a finan¢nej nestability. Kritérium inflacie zase nezohladnuje potrebu zvysSovania cenovych
hladin v novych c¢lenskych $tatoch. Navyse jeho vypocet vychadza z priemeru inflacie troch
najuspesnejsich krajin EU a nie eurozony.

Vstup do menovej unie a hladké fungovanie v nej vyzaduje okrem dosiahnutia poZza-
dovanej urovne nominalnej konvergencie hodnotenej prostrednictvom diskutabilnych maas-
trichtskych kritérii aj ur€ita aroven realnej konvergencie a zdokonalenie adaptacnych mecha-
nizmov jednotlivych ekonomik v zmysle teérie OMO. Na rozdiel od maastrichtskych kritérii
to sice nie su oficidlne podmienky na prijatie jednotnej meny, no pri posudzovani priprave-
nosti krajiny na vstup do menovej unie, ako aj pri hodnoteni nédkladov a prinosov cClenstva

v nej zohravajii podstatni ulohu (Sikulova, 1., 2006).
3.2 Realna konvergencia

V ramci reélnej konvergencie sa sleduju najmé rozdiely v HDP na obyvatela v parite
kapnej sily (PPP — Purchasing Power Parity),24 v produktivite prace a v cenovych hladinéch.
Priebeh dobiehania (catching-up) je podmieneny vychodiskovou poziciou krajiny, dynamikou
rastu, implementovanou stratégiou dezinflacie, ako i rezimom vymenného kurzu. Proces real-
nej konvergencie ma dlhodoby charakter a v novych ¢lenskych Statoch urcite nebude ukonce-
ny v obdobi pred ich zaclenenim do menovej tnie. Prebieha prostrednictvom rychlejSieho
rastu realneho HDP v porovnani s EU, najmi v dosledku rastu produktivity prace, a/alebo
zhodnocovanim redlneho vymenného kurzu voci euru.

Nové clenské Staty, ktoré s vynimkou Cypru a Malty prechadzali pocas poslednych 16
rokov procesom transformacie z centralne planovanych na trhové ekonomiky, st v priemere
vyrazne chudobnejsie nez EU15, a to i v porovnani s tzv. kohéznymi krajinami (Grécko, Spa-
nielsko, Portugalsko). Ich priemerny HDP na obyvatel'a v PPP (vratane Bulharska a Rumunska)
dosahoval v roku 2006 len 61,5 % priemeru EU25 (Tabulka 3.2) a v beznych cenach este
priblizne o polovicu menej. Na Cypre, Malte a v Slovinsku je HDP na obyvatel'a v beznych
cenach pomerne blizko k HDP na obyvatel'a v PPP, no v ostatnych novych ¢lenskych Statoch

je pomer tychto dvoch ukazovatelov priblizne 1:2. Tento rozdiel medzi beznymi cenami

24 : . . . r r . “ r v ’

PPP predstavuje konverzni mieru, ktord prevadza narodné meny na spolo¢ni menu a zaroven je cenovym
deflatorom. Ked’ sa teda HDP prevedie na spolo¢nit menu pomocou PPP, preceni sa zaroven na porovnatelné
ceny a zaisti tak porovnavanie readlneho objemu HDP v r6znych krajinach.
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a paritou kipnej sily sposobuje Balassov-Samuelsonov efekt (d’alej uz len BS-efekt),” ktoré-
ho vplyv je vo vicsine novych ¢Clenskych Statov relativne silny, ked’ze sa stale nachadzaju
v procese dobichania. Uvedené krajiny zaostavaju za priemerom EU aj v produktivite prace
na zamestnanca, ktora sa v roku 2006 pohybovala od 33 % v Bulharsku po 83 % na Malte
a v priemere za cela skupinu novych &lenskych $tatov dosiahla len 62,7 % priemeru EU25
(Tabulka 3.2).

Tabulka 3.2
HDP na obyvatel’a v parite kupnej sily, produktivita prace, porovnatena cenova hladina a
ERDI v novych ¢lenskych statoch EU v roku 2006 (EU25=100)

Krajina HDP ’:}a; ﬁl);vatela Produktivita prace Poro\ljgc;ltlilgic}li;eno- ERDI
Bulharsko 35,0 33,3 43,6 2,29
Cyprus 88,4 81,3 88,5 1,13
Ceska republika 75,9 67,9 60,1 1,66
Estonsko 65,0 60,9 66,3 1,51
Litva 54,8 55,6 55,8 1,79
Lotyssko 53,3 50,4 58,2 1,72
Mad’arsko 63,4 72,5 59,3 1,69
Malta 71,5 83,4 72,7 1,38
Pol'sko 51,3 59,5 62,2 1,61
Rumunsko 35,9 40,1 57,9 1,73
Slovensko 60,2 67,5 57,6 1,74
Slovinsko 83,6 80,4 75,0 1,33
priemer 61,5 62,7 63,1 1,58

Pramen: Eurostat, 2007, vlastné vypocty.

Na zaciatku transformacného procesu boli kurzy mien tychto krajin vyrazne podhod-
notené a v poslednej dekade v nich nepretrzite prebicha redlna aprecidcia, ktora sa prejavuje
rastom cenovej hladiny voéi priemeru EU (v roku 2006 bola jej priemerna urovei v novych
&lenskych krajinach 63,1 % priemeru EU25) a poklesom kurzovej odchylky (ERDI — Ex-
change Rate Deviation Index), t.j. prevratenej hodnoty porovnatelnej cenovej hladiny. Tento
fakt poukazuje na problematicky vztah medzi nominalnou a readlnou konvergenciou.

ERDI ako pomer nominalneho kurzu narodnej meny k euru oproti kurzu v parite kap-
nej sily dosahoval v Portugalsku v ¢ase vstupu do eurozony (1999) 1,41, v Spanielsku 1,25
av Grécku (2001) 1,32. Za ziaducu cenovu (i ekonomicku) troven, ktord uz predstavuje urcita
zéaruku bezporuchového priebehu integracie, sa povazuje 65 — 75 % priemeru clenov integrac-
ného zoskupenia, Comu zodpoveda koeficient ERDI okolo 1,3 — 1,5. V roku 2006 vSak ceno-

va uroven vo vicsine novych ¢lenskych statov (s vynimkou Cypru, Slovinska, Malty a Eston-

5 Podstatou tohto efektu je rozdielny rast produktivity prace v obchodovatelnom a neobchodovatelnom sektore.
Zatial’ ¢o v obchodovate'nom sektore je tento rast rychlejsi, mzdy maju tendenciu rast’ v oboch sektoroch takmer
rovnakym tempom. V neobchodovatelnom sektore tak vznikd medzera medzi rastom produktivity a miezd. To
za predpokladu rychlejSieho rastu produktivity v obchodovatelnom sektore v porovnani s neobchodovatel'nym
sektorom v tuzemsku oproti zahraniciu vedie k rychlejSiemu rastu domacej cenovej hladiny v porovnani so za-

hrani¢nou, t.j. k vy$§im inflacnym diferencidlom.
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vve

i najhorsie hodnoty ERDI vykazali v tejto skupine krajin popri dvoch najnovsich &lenoch EU
Litva, LotySsko a Slovensko (Tabul’ka 3.2).

Uvedenym krajindm by sa mal ponechat’ priestor na dobiehanie, a to tak v obdobi pred
vstupom do kurzového mechanizmu ERM I, ako aj pocas ¢lenstva v iom. Z tohto dovodu je
ziaduce zachovat' v ERM II fluktua¢né pasmo s rozpatim +/—15 %, ktoré by malo poskytovat’
dostato¢ny priestor pre nominalne zhodnocovanie ich narodnych mien k euru. Zaroven by si
mali po cely tento ¢as ponechat’ na dobiehanie aj inflacny kanal.

Po vstupe do eurozény budu mat’ tieto ekonomiky na realnu apreciaciu k dispozicii len
cestu inflacného diferencidlu, ktory vSak bude obmedzovany jednotnou menovou politikou
ECB usilujiicou sa o cenovu stabilitu vyjadrent inflaciou pod tGroviiou 2 %, ale blizko k nej.
Snaha ECB o cenovu stabilitu by tak mohla viest’ k tlaku proti rastu miezd v novych cClen-
skych Statoch. Riziko, ze jednotnd menovéa politika ECB bude pre povodnych clenov
v zdujme brzdenia inflacie v novych ¢lenskych Statoch prilis restriktivna, bude ale limitované.
Je totiZ nepravdepodobné, Ze by inflacia eurozony bola v ddsledku nizkej vahy novych ¢lenov
v HICP (v ktorom su vahy jednotlivych krajin odvodené od relativnej vel'kosti ich HDP) vyz-
namne ovplyvnena. Prili§ vysoké inflaéné diferenciadly by vSak realizaciu spolo¢nej menovej
politiky ECB mohli skomplikovat’.”® Obmedzenim moznosti realnej apreciacie bude tak po
prijati jednotnej meny zohravat’ v procese dobiehania kI'i¢ovu ulohu vysoky a dlhodobo udr-

zateI'ny ekonomicky rast opierajuci sa o rast produktivity a konkurencieschopnosti.

3.3 Obmedzenia optimalneho fungovania novych ¢lenskych Statov v eurozéne

Spomedzi novych ¢lenskych Statov dosahuju z pohl'adu teérie OMO najvysSiu Groven
konvergencie Slovinsko, Mad’arsko, Pol'sko, Estonsko a Ceska republika.”’ Vyrazne nizsia
ekonomicka troven novych &lenov EU v porovnani s priemerom EU15 vytvara ale nadalej
predpoklady pre vznik asymetrickych Sokov, z ¢oho vyplyva potreba existencie takych adap-
taénych mechanizmov, ako s cezhrani¢nd mobilita pracovnej sily, pruznost’ miezd a cien, ¢i
fiskalne transfery.

Existencia spolo¢ného trhu ako jednej z foriem makrointegracie predpoklada volny

pohyb tovarov a sluzieb, ako aj kapitalu a pracovnych sil medzi jednotlivymi &lenmi. V EU

% Ty sa ziada spomenut’, Ze pripadné prehodnotenie definicie cenovej stability pre eurozonu smerom nahor by
vytvorilo va¢si priestor na konvergenciu novych ¢lenskych $tatov vyznacujicich sa rychlou redlnou apreciaciou,
tj. vySSou mierou inflacie, a zaroven znizilo tlaky na sucasnych ¢lenov vedice az k deflacii. Dvojpercentnd
inflacia je totiz v skuto¢nosti v eurozone chapana ako cenova stabilita. Ide o rast cien vyvolany zvySovanim
kvality a inovaciami vyrobkov, ktory je povazovany za fiktivnu inflaciu. V novych ¢lenskych §tatoch dosahuje
fiktivna inflacia dokonca eSte vysSie hodnoty. Na druhej strane vSak treba uznat’, ze Uprava inflacného ciel’a
ECB smerom nahor by mohla ohrozit snahu presadit’ euro ako stabilni menu s nizkou mierou inflacie
a podkopat’ tak jej schopnost’ konkurovat’ americkému dolaru v ilohe svetovej meny.

" Vi&sina novych &lenskych tatov EU dosahuje v plneni kritérii teérie OMO dokonca lepsie vysledky ne frs-
ko, Grécko a Spanielsko.
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vSak uvedené ,,Styri slobody* jednotného trhu nie su kompletne naplnené, ked’ze pohybu slu-
Zieb a po rozsireni aj pohybu pracovnych sil su kladené prekazky.*®

Podla tzv. modelu 2 + 3 + 2 mohli ¢lenské $taty EU15 obmedzit’ volny pohyb pracov-
nych sil z novych ¢lenskych Statov okrem Cypru a Malty pocas dvoch rokov po ich integracii
do EU (1. méja 2004), s moznostou prediZenia o tri, resp. d’alsie dva roky. V prvom dvojroé-
nom obdobi tito moznost’ z ¢lenov eurozény nevyuzilo iba Irsko (z EU15 aj Svédsko a Velka
Britania). Od 1. méja 2006 svoje pracovné trhy pre obanov novych ¢lenskych Statov otvorilo
aj Portugalsko, Spanielsko, Grécko a Finsko. Este v roku 2006 sa k nim pripojilo Taliansko
a v roku 2007 aj Holandsko.

Dénsko zjednodusilo procedury a rata s postupnym otvaranim trhu prace. Belgicko
a Luxembursko tiez zjednodusili procediry, avSak len v niektorych sektoroch. Franctizsko po-
stupne uvolni svoj trh prace, a to najmé v sektoroch s nedostatkom pracovnej sily. A napokon
Nemecko a Raktisko zrejme vyuZiji maximalne povolent diZku prechodného obdobia
v trvani sedem rokov, ked’ze vzhl'adom na geograficktl blizkost’ novych ¢lenskych Statov sa
obavaju zaplavenia svojich pracovnych trhov lacnou pracovnou silou z vychodnej a zo stred-
nej Europy.”

Flexibilita miezd v novych ¢lenskych Statoch je mierne vySSia nez v starych, t.j.
v pripade regionalnych $okov po vstupe do EU dokazu ich trhy prace lepsie plnit’ ulohu vy-
rovnavacieho mechanizmu. V zdujme zvySenia flexibility cien je vSak potrebné, aby nové
Clenské Staty posilnili konkurenciu na trhoch produktov.

A napokon, PSR, ktorého dodrZiavanie sposobuje problémy nielen novym ¢Elenskym
Statom, ale dokonca aj viacerym Statom sucasnej eurozony (najmi Taliansku a Portugalsku),
zase obmedzuje priestor pre realizaciu fiskdlnej politiky, t.j. vyznamnej oblasti samostatne;j
hospodarskej politiky, ktord novym ¢lenskym Statom zostane aj po prijati jednotnej meny.
Snaha o redukciu deficitov verejnych financii pod referenénti hodnotu hned’ po vstupe do EU
v zaujme Co najrychlejSieho prijatia eura moze byt totiz v rozpore s cielom zvySovania redl-

nej konvergencie tychto krajin.

% Vybudovanie jednotného eurdpskeho trhu umoziiujuceho Uplny volny pohyb tovaru, sluZieb, kapitalu
a pracovnych sil do konca roku 1992 predpokladal uz Jednotny europsky akt (1986). Aj v ¢lanku 3 konsolidova-
nej verzie (1.11.2004) Zmluvy o zalozeni Eur6pskeho spoloCenstva sa uvadza, ze ,,....¢innosti Spolocenstva
zahffiajl...vnatorny trh charakterizovany zruSenim prekazok pre volny pohyb tovaru, osob, sluzieb a kapitalu
medzi ¢lenskymi §tatmi...".

¥ Nové ¢lenské §taty mali tiez opravnenie reciproéne zaviest’ obmedzenia pre pracovnikov z EU15, ale k tomuto
kroku pristapilo iba Mad’arsko, Pol'sko a Slovinsko.
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3.4 Vstup do ERM II a do eurozony

Otvorenou otazkou ostava, akd rychlost’ prijatia jednotnej meny novymi ¢lenskymi
Statmi je optimalna. Vyhodou rychlej stratégie vstupu je, Ze nestabilitu vyvolani tc€astou
v ERM I, vysokou mobilitou kapitalu a konvergen¢nymi hrami mozno prekonat’ v relativne
kratkom case. Hlavna nevyhoda tejto stratégie spociva v potrebe vyvinut’ extrémne usilie pri
plneni maastrichtskych kritérii a pripravy na prijatie eura. Rychla menova integracia tiez eli-
minuje moznost pouzit menovi politiku na zmiernenie makroekonomickych dosledkov
Strukturdlnych reforiem. Zachovanie tejto moznosti je na druhej strane hlavnou vyhodou dru-
hej stratégie, ked’ze menovy kurz mozno dlhsi &as regulovat’.*

Krajiny, ktoré sa uz vzdali pouzivania néstrojov menovej politiky v domécom prostre-
di, povazuju zrejme rychlu stratégiu za vhodnejSiu (Estonsko, Litva). Niektoré krajiny budu
vSak pravdepodobne uprednostiiovat’ pomalSiu stratégiu, a to o to viac, o ¢o vac¢sie moznosti
vidia vo vyuzivani menovych nastrojov v ramci hospodarskej politiky. Pocas ¢lenstva v ERM
II, ktory ponechava zucastnené krajiny vystavené meniacim sa podmienkam na globalnych
kapitalovych trhoch, eSte viac vzrastie dolezitost’ realizdcie stabilizacnej hospodarskej politi-
ky a uloha narodnych menovych a fiSkalnych autorit.

Pri vstupe narodnych mien do tohto kurzového mechanizmu je dolezité urcenie optimal-
nej centralnej parity, ktoré podmieiiuje kurzovu stabilitu pocas dvojrocného cElenstva meny
v ERM IL.*' Vierohodna a tym stabilna vstupna parita by mala byt’ ¢o najblizsie k rovnovaznej
hodnote nominalneho kurzu.** Vyznamny je preto odhad rovnovazneho realneho kurzu, ato
napr. prostrednictvom Balassovho-Samuelsonovho modelu, FEER (fundamental equilibrium
exchange rate) metodologie alebo BEER (behavioural equilibrium exchange rate) pristupu.®
Z neho je potom mozné odvodit’ rovnovazny nomindlny kurz voci euru.

Tak nadhodnotenie, ako aj podhodnotenie kurzu prinasa ekonomike vyhody i nevyhody.
Ak by bol kone¢ny nomindlny kurz (konverzny pomer) pred prijatim eura stanoveny prili§ niz-
ko, krajina by vstupovala do eurozéony s nadhodnotenym realnym kurzom, ¢o by viedlo

k poklesu domacej cenovej hladiny v porovnani s ostatnymi ¢lenmi menovej Unie, k strate

30 Problémy spojené so stratégiou rychleho vstupu moze v uréitej miere vykompenzovat' fakt, ze zavizok rychle-
ho prijatia eura a viera trhov v jeho splnenie moézu vytvorit’ priaznivé prostredie na realizaciu hospodarskej poli-
tiky, vratane splnenia maastrichtskych kritérii. Opak moze byt pravdou v pripade ekonomik preferujicich straté-
giu pomalého vstupu, ktoré Celia riziku spomalenia nevyhnutnych reforiem.

3! Uréenie centralnej parity (a §irky fluktuaéného pasma) bude vysledkom vzajomnej dohody medzi ministrami
eurozony, ECB, ako aj ministrom a guvernérom centralnej banky krajiny vstupujiucej do ERM 1I a jej zmeny st
mozné v pripade, ak budt v sulade s makroekonomickymi fundamentmi.

32 Podhodnotena centralna parita pri vstupe do ERM II by mohla ohrozit’ splnenie maastrichtského infla¢ného
kritéria.

33 Balassov-Samuelsonov model vychadzajuci z malej otvorenej ekonomiky zloZenej z obchodovatelného
a neobchodovatel'ného sektora je najjednoduch$i z uvedenych pristupov. Avsak len Cast’ realnej apreciacie
v transformujicich sa ekonomikach je vysvetlovanad B-S efektom. FEER je definovany ako realny vymenny
kurz, ktory umozinuje sicasné dosiahnutie vnutornej i vonkaj$ej rovnovahy. Podstata behavioralnej metody
(BEER) spociva v najdeni dlhodobého vztahu medzi redlnym vymennym kurzom a ostatnymi vhodne zvolenymi
ekonomickymi veli¢inami.
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konkurencieschopnosti, spomaleniu rastu a zvySeniu nezamestnanosti.”* Naopak, ak by bol no-
minalny kurz stanoveny vysoko, dana krajina by vstupovala do eurozony s podhodnotenym
realnym kurzom podporujicim export a dochadzalo by v nej k rychlejSiemu rastu cenovej hla-
diny.

Planované terminy prijatia jednotnej meny v tychto krajinach sa donedavna
pohybovali v rozmedzi od roku 2007 v Estonsku, Litve a Slovinsku aZ po rok 2010 v CR
a Mad’arsku. K 1. januaru 2007 vSak napokon vstupilo do eurozony len Slovinsko. Estonsko
a Litva nesplnili inflaéné kritérium, pricom Estonsko o hodnotenie pokroku v nominalnej
konvergencii ani nepoziadalo.

Mnohé z novych c¢lenskych statov boli nitené odlozit’ vstup do menovej unie (Tabul-
ka 3.3). Ich ekonomicky rast je sice vysoky a vo vécSine pripadov ho mozno povazovat aj za
udrzatel'ny, avsak tieto krajiny Celia problémom makroekonomickej nerovnovahy v oblastiach
relevantnych pre kvalifikovanie sa do menovej unie — inflacia (pobaltské krajiny) a verejné

financie (vicsina krajin skupiny V4).

Tabulka 3.3

Predpokladany ¢asovy horizont prijatia jednotnej meny v potencialnych ¢lenskych statoch eurozony
Krajina | Rok Poznamka
Neclenovia eurozény spomedzi clenov EULS
Dansko ?
Spojené kralovstvo ?
Svédsko ?
Nové clenské staty participujuce v ERM 11
Slovinsko 1.1.2007 | uz ¢len eurozoény
Cyprus 1.1.2008 | povodne 2007
Malta 1.1 2008
Slovensko 1.1.2009 | povodne 2008/2009
Estonsko 1.1.2011 | povodne 2007, posunutie vstupu (inflacia)
Litva ? povodne 2007, pravdepodobne nie skor ako 2011 (inflacia)
Lotyssko ? povodne 2008, pravdepodobne nie skor ako 2012 (inflacia)
Ostatné nové clenské staty
Ceska republika ? povodne 2010, zrejme nie skor ako 2012 (deficit verejnych financif)
Pol’sko ? pravdepodobne nie skor ako 2012 (deficit verejnych financii)
Madarsko ? pdvodne 2008, pravdepodobne nie skor ako 2014 (neplni ziadne kritérium)
Bulharsko ? p6vodne 2009, pravdepodobne nie skor ako 2011 (inflacia)
Rumunsko ? povodne 2010 — 2012, pravdepodobne nie skor ako 2014 (inflacia)

Pramen: Internetové stranky centralnych bank.

Niektoré z novych ¢lenskych Statov termin prijatia eura doteraz nestanovili, resp. po
jeho odvolani zatial neupresnili, avSak vyjadruju zaujem o rychly vstup do menovej Unie
(Pol'sko), resp. pochybnosti o vhodnosti skorej menovej integracie pre ich ekonomiku (Ceska
republika). Pokial’ ide o najnovsie &lenské staty EU, cielom Bulharska je prijat’ euro ¢o naj-

skor, zatial co Rumunsko sa zrejme najskor zameria na zvySenie realnej konvergencie.

** K uvedenym problémom doglo z dovodu nespravne stanoveného konverzného pomeru po znovuzjednoteni
Nemecka v roku 1990.
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Malta a Cyprus budu d’al§imi krajinami, ktoré rozsiria eurozénu, ato k 1. januaru
2008. Vzhl'adom na maly ekonomicky rozmer tychto krajin, bude mat ich integracia do me-
novej Unie len nepatrny dopad na ekonomiku eurozony. Na druhej strane, oba Staty od zave-
denia eura ocakavaju podporu cestovného ruchu a nérast zahrani¢nych investicii.

Vzhl'adom na stucasny stav a predpokladany vyvoj plnenia maastrichtskych kritérii prijme
zrejme Slovensko jednotnii menu podla planu — 1. januéra 2009. V takom pripade bude prvou
z krajin V4 vstupujicou do eurozény a tiez ekonomikou s najniz§ou uroviiou realnej konver-
gencie prijimajucou euro, ¢o bude klast’ vysoké naroky na flexibilitu narodnej ekonomiky.

V procese integracie do menovej Unie, ako aj po prijati jednotnej meny by mala
v uvedenych krajinach zohrévat’ rozhodujicu stabiliza¢nt tlohu fiskalna politika. Bude mu-
siet’ podporovat’ proces dobiehania, vyrovnavat sa s tlakmi spojenymi s implementiciou
Strukturdlnych reforiem, s harmoniziciou zakonodarstva s acquis a s potrebou rozsiahlych
investicii do infrastruktury. V zaujme redukcie potreby menového kurzu ako adaptaéného
nastroja bude okrem doslednej konsolidacie verejnych financii nevyhnutné aj zvysenie pruz-
nosti trhu prace. Posilnenie tlohy a G¢innosti fiskélnej politiky a d’alSich politik tak umozni
dosiahnut’ udrzateI'né plnenie maastrichtskych kritérii a vytvori podmienky pre stabilny vyvoj
ekonomik po ich integracii do eurozony, ked’ narodné menové politiky nahradi jednotnd me-
nova politika ECB.
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4. ZAVERY A ODPORUCANIA

Uz v sucasnosti eurozona, aj napriek nespornym uspechom v priebehu svojej doteraj-
Sej existencie, ¢eli viacerym problémom. Zavedenim jednotnej meny nedoslo k o¢akdvanému
posilneniu vnitorného trhu EU, viaceré $trukturalne reformy meskajti, mnohé &lenské staty
maju problémy s plnenim poziadaviek PSR, trhy prace aj napriek doteraz uskutocnenym re-
formam v niektorych ¢lenskych Statoch stale nie su dostato¢ne pruzné, nezamestnanost’ nekle-
s4 a ekonomicky rast dosahuje stale relativne nizke hodnoty.

V zaujme splnenia svojho ciel’a stat’ sa najkonkurencieschopnejSou ekonomikou sveta
(hoci uz nie do roku 2010), resp. aspoit zmiernit naskok USA, moze byt pre EU ako
i eurozénu prinosné inspirovat’ sa ifungovanim americkej menovej unie. Ta sa sice
v porovnani s eurozénou vyznacuje vyznamnymi odliSnymi charakteristikami, ale je tiez ukdzkou
toho, ako pruzné trhy prace, ¢i mobilita pracovnych sil prispievaju k efektivnemu fungovaniu
menovej unie.

Otvorenou otazkou zostdva naCasovanie prijatia jednotnej meny v novych c¢lenskych
Statoch, ktorych ekonomickd uroven je v porovnani s ¢lenmi eurozony stale nizka. I v pripade
udrzatel'ného plnenia maastrichtskych kritérii v tychto ekonomikach spdsobi nedostatocna
uroven ich realnej konvergencie a nedostatocné plnenie predpokladov pre optimalne fungova-
nie v menovej Unii po rozsireni eurozény jej vyssiu heterogenitu a vyssie nebezpecenstvo vy-
skytu asymetrickych Sokov. Tym ddjde k zniZeniu ucinnosti spolocnej menovej politiky pre
jednotlivé (staré 1 nové) Clenské Staty. Ked’ze vzhl'adom na existenciu prechodnych obdobi
pre volny pohyb pracovnych sil a absenciu fiskalnej solidarity nebudi mat’ ekonomiky vstu-
pujuce do menovej unie po strate nastroja menového kurzu k dispozicii ndhradné adaptacné
mechanizmy, zvysi sa potreba fiskalnej flexibility.

Vychédzajic z uvedeného autori:

— upozoriiuju na potrebu usilovat’ sa o vytvorenie lepsSich predpokladov optimalneho fungo-
vania menovej unie, zrychlenie pokroku v Strukturdlnych reforméach a dobudovanie vnutor-
ného trhu EU, a to najmé odstranenim prekazok pre volny pohyb sluZieb a pracovnych sil,
¢o by umoznilo dosiahnut’ vicsie integracné efekty v eurozone ako celku i v jednotlivych
¢lenskych Statoch,

—davaju na zvéazenie vacsie zohl'adnenie ciel'a ekonomického rastu a zamestnanosti pri reali-
zacii menovej politiky ECB,

—davaju tiez na zvéazenie zverejiiovanie vysledkov hlasovania zo zasadnuti Rady guvernérov
ECB,

— upozoriiuju na potrebu konkretizacie fungovania rotacného systému hlasovania v Rade gu-
vernérov ECB, ktory sa mé zacat’ uplatiiovat’ po rozsireni eurozony,

—navrhuju realizaciu pravidelného dialogu predstavitela Vykonnej rady ECB s Vyborom

pocas jeho plenarneho zasadnutia,
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— povazuju za ziaduce umoznit’ ¢lenskym §tatom v rdmci PSR lepSie reagovat’ na asymetrické
Soky a zaroven zabezpecit dosledné dodrziavanie vSetkych pravidiel Paktu,

—kladu si otazku, ¢i by v zaujme zlepSenia hospodarskopolitickej koordinacie a nasledného
zvysenia ekonomickej vykonnosti eurozony nebolo vhodné vytvorit’ nezavisly fiskalny ko-
ordinacny organ, ktory by bol rovnocennou protivahou menovej autorite,

— doporucuju novym ¢Elenskym Statom, ktorych ndrodné meny zatial’ nie su sucastou ERM 11,
aby pri nacasovani vstupu do tohto kurzového mechanizmu komplexne zhodnotili svoju
hospodarsku situaciu, vratane dosahovanej irovne realnej konvergencie,

— davaju starym ¢lenskym $tatom na zvazenie dizku trvania prechodnych obdobi pre volny
pohyb pracovnych sil (ak tak dosial’ neurobili), ktorych uplatiiovanie méze mat negativny
vplyv aj na ich ekonomiky,

— upozoriiujui na poziadavku ddslednej konsolidacie verejnych financii, spruznenia trhov pra-
ce 1 produktov, ako aj na potrebu kvalitne vypracovanych narodnych planov zavedenia eura
v novych ¢lenskych statoch,

—zvlast zdoraznuju potrebu komplexnej informacnej kampane pred prijatim jednotnej meny
za Ucasti celej obcianskej spolo¢nosti, a to s vyzdvihnutim vyhod a sui¢asnym upozornenim
na rizika tohto kroku,

—v zaujme ¢o najhladsieho vstupu do eurozény a profitovania z ¢lenstva v nej odporucaju
osobitne Bulharsku a Rumunsku venovat’ v obdobi po ich integracii do EU mimoriadnu po-
zornost’ nielen udrzate'nému plneniu maastrichtskych kritérii, ale i zabezpeceniu dobre fun-
gujucich adaptacnych mechanizmov a najméa zvySovaniu redlnej konvergencie.

kg
Taky vyznamny krok v procese europskej integracie, akym je rozSirovanie eurozony,
bude spojeny nielen s prinosmi, ale i s nezanedbate'nymi ndkladmi, a to tak na strane pristu-
pujucich krajin, ako 1 na strane samotnej menovej unie. Pripravenost’ oboch stran je preto ne-
pochybne nevyhnutnou podmienkou uspesného rozsirenia, t.j. efektivneho fungovania euro-
zony ako celku a jej jednotlivych ¢lenov. Pre nové Clenské Staty to znamend udrzatel'ne plnit’
maastrichtské kritéria a zaroven sa usilovat’ 1o zvySovanie urovne realnej konvergencie

a lepsie plnenie predpokladov pre optimalne fungovanie v menovej Unii. Pripravenost’ euro-

zony, na strane druhej, spo€iva najmi v realizacii nevyhnutnych Strukturdlnych a v zaujme

efektivnejSieho rozhodovacieho procesu aj institucionalnych reforiem.
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