APVV-51-037405 — NovA ULOHA MENOVEJ A FISKALNEJ POLITIKY V MALEJ,
OTVORENEJ A INTEGROVANEJ EKONOMIKE V ERE GLOBALIZACIE

Charakteristika projektu:

a) Sucasny stav problematiky a zdévodnenie pristupu rieSenia vecného zamerania vo vitahu
k sucasnému stavu v SR a vo svete, originalita rieSenia

Era globalizacie je nerozluéne spojena s hlbokou transformaciou pefiaznych systémov, finan-
¢nych trhov a institucii, ako aj menovej politiky. Kvalitativne sa meni centralne bankovnictvo, trans-
misny mechanizmus menovej politiky a v pefiaznom obehu sa objavuju stale nové inovacie, ktor¢ cha-
rakterizuju aj sikromné bankovnictvo. V doésledku tychto zmien sa zvysila uloha penaznych faktorov
tak v ndrodnych ekonomikach, ako aj v svetovom hospodarstve. Hlboké zmeny neobisli ani medzinarodny
menovy systém, ktory sa postupne prestava opierat’ o dominantné, monopolné postavenie dolara.
S eurom sa objavil prvy realny konkurent dolara, v dosledku coho sa formuje tripolarny menovy svet
(zahimajuci dolar, euro a jen).

Vsetky tieto zmeny podstatne ovplyvnili aj oblast” fiskalnej politiky a nevyhnutne sa dotkli aj
koordinacie, resp. kombinacie fiskalnej a menovej politiky. Nielen v ekonomickej teorii, ale aj
v hospodarsko-politickej praxi sa stale riesi spor: pravidla alebo volnost’ (zamernost’) v rozhodovani?
Ma centrum pomocou fiskalnych (a menovych) nastrojov aktivne zasahovat’ (pripadne v akom rozsa-
hu) do ekonomiky?

Vsetky tieto zmeny su predmetom zvySeného zaujmu nielen ekonomickej tedrie, ale aj hospo-
darskej praxe. Sucasnd makroekondémia (zahffiajica moderné monetarne tedrie, tedrie verejnych fi-
nancii, teérie zamestnanosti a pod.) hl'ada v novych ekonomickych podmienkach (ktoré vyznamne
ovplyviiuju procesy integracie a globalizacie) spravnu odpoved na dva klacové makroekonomické
problémy, ato problém ekonomickej stability (zmiernenie cyklickych vykyvov, vysoka zamestnanost’,
stabilita cien) a problém dlhodobého udrzatelného ekonomického rastu.

Zlozité podmienky ekonomického vyvoja po pade brettonwoodskeho systému a ekonomicke;
recesii v 70. rokoch viedli k prehodnoteniu pdvodnej keynesovskej makroekonomie a z nej vychadza-
jucej hospodarskej politiky, o ¢o sa zaslazili nielen monetaristi a nova klasicka makroekonomia, ale aj
novi keynesovci a postkeynesovci.'! Teoretickd a metodologicka odlisnost’ tychto $kél, resp. smerov

! Vyznamna uloha sa pripisuje najmi nositefom Nobelovej ceny M. Friedmanovi, R. E. Lucasovi, J. Tobinovi,
R. A. Mundellovi, J. Meadeovi, G. A. Akerlofovi, J. E. Stiglitzovi, F. E. Kydlandovi a E. C. Prescottovi. Pozri
napriklad:
Friedman, M.: The Role of Monetary Policy. American Economic Review, March 1968.
Friedman, M.: The Counter — Revolution in Monetary Theory. Westminster 1970.
Lucas, R. E. — Sargent, Th. J.: Rational Expectations and Economic Practise. London 1981.
Tobin, J.: The Monetarist Counter — revolution Today: An Appraisal. Economic Journal, March 1984.
Mundell, R. A.: A Theory of Optimum Currency Areas. American Economic Review, September 1961.
Stiglitz, J. E. — Greenwald, B.: Towards a New Paradigm in Monetary Economics. Cambridge 2003.
Stiglitz, J. E.: Globalization and Its Discontents. W. W. Norton Company 2002.
Stiglitz, J. E.: The Contributions of the Economics of Information to Twentieth — Century Economics. Quarterly
Journal of Economics, No. 4, 2000.
Kydland, F. E. — Prescott, E. C.: Rules Rather than Discretion: The Inconsistency of Optimal Plans. Journal of
Political Economy, No. 31, 1977.
Meade, J. E.: Stagflation (Vol. 1, 2). London 1982, 1983.
Z bohatej literatiry zameranej na oblast’ fiskalnej politiky uvadzame este:
Musgrave, R. A. — Musgrave, P. B.: Vefejné finance v teorii a praxi (Anglicky original Public Finance in Theory
and Practise). Praha 1994



vSak zostala prili§ velka, ¢o sa odzrkadlilo v rozdielnosti navrhovanych hospodarskych stratégii
i praktickych ekonomickych opatreni. Je prirodzené, Ze odpoved’ na komplikované ekonomické otazky
musi hl'adat’ aj hospodarska prax, v danom pripade centralne ,,autority* zodpovedné za realizaciu me-
novej a fiskalnej politiky. Ako priklad mézu sluzit’ diskusie teoretickych ekonémov i tvorcov konkrét-
nej hospodarske;j politiky o optimalnej podobe menovej politiky. Spociatku sa zdalo, Ze spravnu odpo-
ved’ nasli monetaristi odpori¢ajuci menovy transmisny mechanizmus menovej politiky opierajuci sa o
menoveé agregaty, presnejsie o predpoklad stabilnej vizby medzi menovou bazou, menovymi agregat-
mi a koneCnym cielom menovej politiky (tempom inflacie). Predpoklady monetaristického modelu,
najmé predpoklad jednoznacného kauzalneho vztahu medzi menovymi agregatmi a vyvojom cenovej
hladiny sa vSak v praxi nepotvrdili a centralne banky (na cele s ECB a FRS) presli k vyuzivaniu kI'd-
¢ovych trokovych sadzieb ako hlavného nastroja menovej politiky. V tomto duchu inovovala svoju
politiku aj NBS, ktora vSak zatial’ nepresla k explicitnému inflacnému cieleniu.

Sucast’ou usilia o novy pristup k menovej a fiskalnej politike je aj kritika Hicksovho mo-
delu IS-LM, ktory sluzil nielen ako ,,u¢ebnicovy“ model, ale aj ako nastroj hospodarskej politiky.>
Stcasna makroekondmia prestdva vyuzivat tento model na analyzu hospodarskej politiky a hl'ada
nové riesenia.

V poslednych 15 rokoch je makroekonomicka teéria i hospodarska politika postavena pred
nové ulohy suvisiace s roz§irenim Eurdpskej tnie (vstup desiatich novych ¢lenskych krajin vratane
Slovenska) a so vznikom Ekonomickej a menovej tnie (EMU). Najmi vznik EMU nastolil pred eko-
nomicku teériu Gplne nové problémy, ktoré sa zatial’ nepodarilo uspesne objasnit’. Ani monetarna ted-
ria ani modernd tedria verejnych financii zatial' nedala uspokojivii odpoved’ na otazku, aka by mala
byt optimalna podoba menove;j a fiskalnej politiky (a ich optimalna kombinacia) v eurdpskej menove;j
unii ako celku na jednej strane a v jednotlivej (osobitne malej) ¢lenskej krajine ako je SR (na druhej
strane). Riesenie tychto novych otdzok nesmierne komplikuje predovsetkym skutocnost’, ze Struktura
EMU je asymetricka — proti jednej monetarnej autorite stoji 12 narodnych fiskalnych autorit, jednotna
menova politika ECB, ktorda by mala zodpovedat zdujmom celej menovej uUnie, koexistuje
s narodnymi fiskalnymi politikami ¢lenov EMU.

Moderné monetarne teérie (a napokon celd makroekondmia) dosiahli na jednej strane nespor-
ny pokrok ako teoretické vychodisko menovej politiky zodpovedajucej ére globalizacie. Tieto teore-
tické poznatky odvodené predovsetkym z ekonomickych podmienok najvyspelejSich krajin — najma

%¢

USA a Velkej Britanie — vSak nemozno vzdy jednoducho ,aplikovat* na ekonomické podmienky
malej otvorenej ekonomiky, v danom pripade Slovenska, ktoré sa iba chysta vstupit do EMU. Tieto po-
znatky st vS§ak v mnohom irelevantné aj pre teraj$ich ¢lenov menovej tnie. Mozno dokonca vyslovit’
hypotézu, Ze jednotnd menova politika nemoze byt optimalna pre vietky Clenské krajiny EMU.
A situacia sa nezmeni ani po rozsireni eurdpskej menovej unie o novych ¢lenov vratane SR. Okrem
rieSeni, ktoré pontka tedria optimalnej menovej oblasti, treba preto venovat’ vicsiu pozornost moz-
nostiam, ktoré ponuka lepsia koordinacia menove;j a fiskalnej politiky.

Makroekonomicka tedria, ktora sa zaobera optimaliziciou menovej a fiskalnej politiky
v najvyspelejsich ekonomikach v podmienkach pruznych menovych kurzov a slobodného pohybu
kapitalu, sa teda musi zamerat’ aj na Specifické podmienky malych ekonomik, ktoré su ¢lenmi meno-
vej unie, alebo sa na takyto vstup v najblizsich rokoch pripravuju. K tymto krajinam patri aj Slovenska

2 Romer, D.: Keynesian Macroeconomics without the LM Curve. Journal of Economic Perspectives. Spring 2000.
Cencini, A.: IS-LM: A Final Rejection. In: Rochon, L.-P. — Rossi, S. (eds): Modern Theories of Money. The
Nature and Role of Money in Capitalist Economies. Cheltenham, UK — Northampton, USA, 2003.



republika, ktord by sa mala poucit’ z doterajSich tak pozitivnych, ako aj negativnych skusenosti
z budovania EMU. Prave tato koncentracia na $pecifické podmienky malej otvorenej ekonomiky (oso-
bitne SR) je hlavnou charakteristickou ¢rtou originality navrhovaného vyskumného projektu, v ktorom
by sa Siroko vyuzila komparativna analyza ekonomického vyvoja dalSich novych ¢lenskych krajin
Eurépskej unie. Vyskumny projekt by mal prispiet’ ku konkretizacii hospodarsko-politickej (najméa
menovej a fiskalnej) stratégie pred vstupom a po vstupe do ERM II. Nie na poslednom mieste by rie-
Senie projektu malo prispiet’ k formulovaniu vedecky fundovanych ndvrhov zameranych na efektivne;j-
Sie fungovanie celej eurozony.

b) Zameranie a zdkladnda vecnda Struktura projektu. Popis jednotlivych innosti zahrnutych do etdp,
ciele etdap. VyuZitel’'nost’ doterajsich vysledkov vyskumnych a vyvojovych uloh, licencii a know-
how pri rieSeni projektu

Hlavnym cielom navrhovaného vyskumného projektu je preskiimat’ nova tlohu menovej
a fiskalnej politiky, ich moznosti a obmedzenia, v malej integrovanej ekonomike (s osobitnym zame-
ranim na SR) v ére globalizacie. RieSenie tohto projektu bude vychadzat’ z analyzy modernych mone-
tarnych (ako aj d’alSich relevantnych makroekonomickych) teorii ako vychodiska sucasnej menovej
politiky, ako aj optimalnej podoby hospodarsko-politického mixu, t. j. kombinacie menovej a fiskalnej
politiky. Vyustenim celého projektu by malo byt formulovanie hospodarsko-politickych odporucani
vyuzitenych v obdobi priprav SR na vstup do ERM 11, pocas tc¢asti v tomto mechanizme a nasledne
po vstupe do EMU. Minimalnou poziadavkou kladenou na hospodarsku politiku v tychto novych eko-
nomickych podmienkach by malo byt dosiahnutie takého stavu, pri ktorom by sa zdkladné makroeko-
nomické ukazovatele nezhorSovali, ale naopak postupne zlepSovali. Skusenosti ¢lenskych krajin me-
novej unie napriklad ukazuju, ze jednou z kIi¢ovych podmienok stabilizacie ekonomiky po vstupe do
menovej Unie je spravne ,nastavenie” konverzného pomeru. Doterajsi vyvoj EMU svedéi o tom, Ze
niektori Clenovia eurozony (najmid Nemecko) sa pri stanoveni tohto konverzného pomeru dopustili
velkych chyb.

Riesenim navrhovaného projektu by sa mala vyplnit medzera v domacej i zahrani¢nej literatu-
re, ktoré sa takmer vyluéne sustred’'ujii na formalne hodnotenie plnenia tzv. maastrichtskych kritérii.
Vyskum v ramci navrhovaného projektu, prirodzene, nadviaze na viaceré vedecko-vyskumné prace,
ktoré v minulych rokoch vznikli na Ekonomickom ustave SAV.?

* Sikula, M. a kol.: Ekonomické a socialne savislosti integracie Slovenska do Eurdpskej tnie. Najma kapitoly: 3.
Hlavné tlohy hospodarskej politiky v podmienkach integracie (Okali, I. a kol.) a 4. Priprava Slovenska na vstup
do eurdpskej menovej unie (Ia, J.), Bratislava: Ustav slovenskej a svetovej ekonomiky SAV, 2003, s. 47 — 116;
Okali, I. a kol: Hospodarska politika Eurdpskej unie a Slovenska v EU. Bratislava: Ustav slovenskej a svetovej
ekonomiky SAV, 2004, s. 7 — 122; 18a, J: Europska menova unia na prahu nového storocia. Ekonomicky ¢asopis,
2000, 48, €. 6, s. 728 — 754; 18a, J.: Eurozoéna a svetové hospodarstvo 1., II., Biatec, 2002, 10, ¢. 1 (s. 12 — 15), €.
2 (s. 12 — 15); I3a, J.: Slovensko na ceste do Eurdpskej menovej tinie. Ekonomicky casopis, 2002, 50, €. 6, s. 899
— 925; I8a, J. — Lisy, J.: Peniaze v ekonomickej tedrii. Bratislava: Vydavatel'stvo Ekonom, Ekonomicka univerzita
v Bratislave, 2004, s. 6 — 37, 210 — 224; I3a, J.: The Risks of Slovakia's Premature Joining the Immature Mone-
tary Union. National and Regional Economics. V. International Conference Proceedings, 6™ October, 2004,
Herlany; I8a, J.: Eurdpska menova unia po piatich rokoch. Ekonomicky ¢asopis, 53, €. 5, s. 499 — 510; Isa, J.:
Rizika eurdpskej menovej unie. Ekonomicky casopis, 2005, 53, €. 6, s. 559 — 575; Okali, I. — Frank, K.: Cyclical
Development and Stability Fluctuations in Transition Economies Entering the EU. 27" Ciret Conference. War-
saw, 15. — 18. September 2004 < www.ciret.org >; Okali, I. a kol.: Hospodarsky vyvoj Slovenska v roku 2004
(Studia vypracovana na poziadanie Europskej hospodarskej komisie OSN). Ekonomicky &asopis, 2005, 53, &. 5,
s. 451 — 498; Sikulova, I. — Palenik, V.: Rozsirenie eurépskej menovej unie. ECO/161. Stanovisko odbornej
sekcie pre Ekonomickt a menovi Uniu a hospodarsku a socidlnu sudrznost’. Eurdpsky hospodarsky a socidlny
vybor EU. Stanovisko spracované na zéklade materialov USSE SAV. Internet: < www.esc.eu.int >.
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Vecna Struktiira navrhovaného vyskumného projektu sa zameria na tieto hlavné tematické okruhy:

1. Moderné makroekonomické teérie ako vychodisko menovej a fiskalnej politiky a moznosti ich
vyuzitia v podmienkach malej integrovanej ekonomiky. Komparacia menovej politiky vo vybra-
nych krajinach OECD a v EU (FRS, ECB, NBS, CNB).

2. Osobitosti fiskalnej politiky v asymetrickych podmienkach eurdépskej menovej unie. Moznosti
a obmedzenia fiskalnej politiky pri ovplyviiovani slovenskej ekonomiky (realizacia lisabonske;j
stratégie).

3. Fiskalna politika, fiskalny federalizmus a fiskalna solidarita (komparacia USA a EMU) ako me-
chanizmus, ktory pri absencii rozdielnych narodnych menovych kurzov moéze Ciasto¢ne korigovat’
doésledky asymetrickych Sokov.

4. Vseobecné a $pecificka rizika heterogénnej EMU najmi vo vztahu k jednotnej menovej politike
ECB. ,,Optimalna“ kombinacia (mix) menovej a fiSkalnej politiky v malej integrovanej ekonomi-
ke (SR) najméi z hl'adiska moznosti tlmenia moznych negativnych dosledkov prijatia spolo¢nej
meny.

5. Hospodarska politika vo vztahu k nominalnej a redlnej konvergencii slovenskej ekonomiky
v obdobi pred vstupom a po vstupe SR do eurozony.

Cely navrhovany projekt i kazdy hlavny tematicky okruh sa ¢leni na tri zakladné etapy:

1. etapa: Kritické zhodnotenie teoretickych poznatkov a empirického vyskumu zo zahranicnej
a domacej ekonomickej literatury, ktoré by prispelo k objasneniu hlavnych vychodisk for-
movania menovej a fiSkalnej politiky s osobitnym zameranim na podmienky slovenskej
ekonomiky.

2. etapa: Hodnotenie novej ulohy menovej a fiskalnej politiky a osobitny charakter ich koordinacie
v malej integrovanej ekonomike pred vstupom a po vstupe do eurdpskej menovej Gnie.

3. etapa: Zhrnutie hlavnych poznatkov a formulacia zdverov pre hospodarsku politiku tak na trovni
jednotlivej Clenskej krajiny (SR), ako aj celej europskej menovej unie.

Cielom prvej etapy riesenia bude kritické hodnotenie relevantnych makroekonomickych teorii
ako vychodiska hospodarskej (osobitne menovej a fiskalnej) politiky v $pecifickych podmienkach eko-
nomicky heterogénnej menovej unie a jej komparacia s podmienkami USA, pripadne krajin, ktoré sice
st ¢lenmi EU, ale zatial’ nie st ¢lenmi eurozony (Velké Britania, Dansko, Svédsko).

Prvym krokom bude prehodnotenie suc¢asného monetarizmu, ktory pomerne dlho predstavoval
zaklad v Eurdpe a zaciatkom 80. rokov aj v USA akceptované¢ho menového transmisného mechanizmu
(Friedman, 1968, 1970 a d’al$i), pripadne novych liberalnych pristupov k tedrii penazi a menovej poli-
tike rozvijajicich hayekovsku a misesovsku tradiciu (,,nekonven¢né* nazory na ulohu centralnej banky
a kvantitativnu teoriu penazi). Pri kritickom hodnoteni monetarizmu zohravaji nie bezvyznamni tlohu
najmi tzv. novi keynesovci (predovsetkym J. E. Stiglitz) a postkeynesovci (H. P. Minsky, P. David-
son, S. Weintraub). V literatire sa Casto vyzdvihuje prinos novych keynesovcov, ktori vychadzaju
z asymetrie informacii a d’alSich nedokonalosti oligopolistickych trhov, ako aj z globalnej dimenzie
ekonomickych a finan¢nych procesov.

Teoretické i hospodarsko-politické spory v ramci hlavného pridu ekonomie, ktoré maja za-
sadné implikacie nielen pre menovu, ale aj pre fiskalnu politiku, sa tykaja troch vel'mi izko spojenych
otazok — tedrie endogénnej a tedrie exogénnej ponuky penazi, relevantnosti kvantitativnej teorie penazi




vSeobecne avére globalizicie osobitne aotazky pravidla verzus volnost v rozhodovani
v hospodarskej politike. Prave pristup k poslednej otazke ma zasadny vyznam pre celt koncepciu
(mix) hospodarskej politiky, najmi pre mieru jej aktivizmu.

Uz v prvej etape rieSenia sa kriticky zhodnoti model IS-LM, ktory dlho tvoril teoreticky za-
klad tzv. neoklasickej syntézy, na ¢o nadviaze analyza Mundellovho-Flemingovho modelu (pripadne
d’alsich modelov) zameraného na objasnenie ilohy menovej a fiskalnej v podmienkach otvorenej eko-
nomiky, ¢o je aktualne aj pre slovenski ekonomiku. UZito¢énym nastrojom na analyzu makroekono-
mickej politiky v ére globalizacie je koncepcia tzv. trilemy makroekonomickych politik, ktora predpo-
klada, Ze krajina nemo6ze sucasne dosiahnut’ tri ciele, t. j. pevny menovy kurz, nezavisli menovu poli-
tiku orientovani na vnutorné ciele (predovsetkym cenovu stabilitu) a vol'ny pohyb kapitalu. Tejto
trileme (tzv. trinity problem) sa nevyhne ani slovenska ekonomika po vstupe do ERM II, ked’ bude
potrebné udrziavat’ v podstate pevny kurz SKK a stabilni domécu cenovt hladinu (teda dva rozne,
casto konfliktné ciele) v podmienkach vol'ného (Casto kolisavého) pohybu kapitdlu. Ak sa napriklad
v menovej politike uplatituje tzv. inflaéné cielenie (priklad CNB), prioritu by po vstupe do ERM II
mala stabilita vymenného kurzu. Pri rieSeni tychto uloh, resp. cielov budu, prirodzene, vel'mi uzitocné
poznatky z inych krajin vstupujucich do EMU, ale aj krajin mimo eurozény.

Délezitou stucast'ou vyskumu v prvej etape (ale aj v d’alSich etapach) bude hodnotenie empi-
rickych prac tykajacich sa menovej a fiskalnej politiky a ich vplyvu na ekonomickt vykonnost’ rele-
vantnych krajin a komparacia menovej politiky FRS, ECB, CNB, pripadne d’al3ich krajin.

V druhej etape sa vyskum sustredi na analyzu komplexu teoreticko-metodologickych
a praktickych, hospodarsko-politickych otdzok spojenych s novou tilohou menovej a fiskalnej politiky
v obdobi tesne pred predpokladanym vstupom Slovenska do eurozony. Ziskané poznatky, ktoré¢ by sa
mali konfrontovat’ so skisenostami inych krajin fungujicich v mechanizme ERM II by sa mali vyuzit
na upresnenie, resp. doladenie slovenskej stratégie vstupu do EMU, v ktorej zatial’ stile dominuje
HKritérium* rychlosti spojené so snahou o formalne plnenie tzv. maastrichtskych kritérii. V SR by sa
tiez mala posudit’ otizka koordinacie vstupu do menovej unie s d’al§imi krajinami V4 — osobitne s CR.
Napriek oficialne ¢asto deklarovanej spolupraci v rdmci V4 sa o takej zavaznej otazke, ako je stratégia
vstupu do eurozony na urovni V4 vobec nediskutuje.

Pri vyskume v tejto etape bude potrebné komplexnejSie posudit’ miesto a tllohu fiskalnej poli-
tiky, ktora sa nevyhnutne stane jedinym nastrojom na narodnej Grovni, ktorym by sa mohli tlmit’ pri-
padné negativne dopady prijatia spolo¢nej meny, resp. vplyvu asymetrickych Sokov, ktorych nebezpe-
enstvo nemozno pri d’alsom rozsirovani EU podcetiovat’. V tejto stvislosti (t. j. v stvislosti s alohou
fiskalnej politiky) vyskum nadviaZe na doterajSie prace (Okali, Frank, 2004) venované synchronizacii
ekonomickych cyklov v eurozéne z pohl'adu Slovenska.

Jednou z oblasti, v ktorej SR znacne zaostava, je plnenie zaverov tzv. lisabonskej stratégie najmé
vo vzt'ahu k rozvoju novej ekonomiky, kde sa situdcia nemoze zasadne zlepsit' bez aktivnej ulohy
fiskalnej politiky prejavujucej sa aj v podstatnom zvySeni prislusnych rozpoc¢tovych vydavkov. Toto je
v podstate jedina cesta ako dlhodobo skutocne zvysit konkurencnii schopnost’ a o fiu sa opierajicu
vykonnost’ slovenskej ekonomiky, ktora je zakladnou podmienkou nasho uspesného fungovania
vV menovej unii.

Osobitnou oblast'ou analyzy fiskalnej politiky je rozbor danovej politiky (ktory zahfia hodno-
tenie efektivnosti ostatnej slovenskej dafiovej reformy v kontexte s datiovymi reformami v EU
a s problematikou spolo¢ného danového zékladu). Vyskum bude venovat’ pozornost’ aj vzt'ahom medzi
rozpoétom EU a verejnymi rozpo&tami jednotlivych ¢lenskych krajin a problému koordinacie narod-
nych fiskalnych politik.



Analyza funkcii, moznosti i obmedzeni fiskalnej politiky sa bude opierat’ o zhodnotenie no-
vych poznatkov prislusnych makroekonomickych teorii (menové dosledky stavu verejnych financii,
dlhodoba udrzatelnost’ rovnovaznej trovne verejného dlhu a rozpoctového deficitu). Dlhodoba fiskalna
stabilita sa bude, prirodzene, hodnotit’ aj vo védzbe na realizované reformy déchodkového systému
a zdravotnictva.

Pri rieSeni uvedenych uloh sa vSade tam, kde je to mozné, budu formulovat’ praktické zavery
a odporucania pre hospodarsku politiku.

Cielom vyskumu v tretej etape bude predovSetkym =zhrnutie hlavnych poznatkov tak
z empirickej, ako aj teoreticko-metodologickej analyzy, ktoré sa bude zaroven opierat’ o komparativny
rozbor ekonomického vyvoja v d’alsich relevantnych krajinach. Takato syntéza moéZze priniest nové
poznatky o tlohe fiskalnej politiky kombinovanej s jednotnou politikou ECB v sucasnej etape fungo-
vania trhovej ekonomiky SR v ramci EU, resp. eurozény. Jednym z hlavnych kritérii pritom bude
hodnotenie integracnych efektov dosiahnutych pri vstupe Slovenska do eurozény v oblasti nominalnej
arealnej konvergencie, ktora bude do znacnej miery determinovat postavenie Slovenska nielen
v eurozone, ale aj v svetovom hospodarstve.

Cely projekt, prirodzene, vyusti do formulovania odporacani pre hospodarsku politiku SR ako
¢lena EU a eurozony. Ambiciou vyskumu v ramci navrhovaného projektu je tiez prispiet’ z pohladu
malej otvorenej ekonomiky k formovaniu optimalnej (resp. vzh'adom na asymetricka $truktaru EMU
»druhej najlepsej*) makroekonomickej politiky eurozony, ktorej koneéna podoba zatial’ nie je terito-
rialne definovana. Eurdpska tnia (a podobne aj Ekonomicka a menova tnia) je stale eSte rozsSirujuci sa
Zivy organizmus, v ktorom by zdsadné hospodarsko-politické rozhodnutia mali formulovat
a predkladat’ nielen eurdpske ,,autority* (Eurépska rada, Eurdpska komisia, Europska centralna ban-
ka), ale aj zakladné narodné ¢lanky Sirokej eurodpskej integracnej struktury, do ktorej nesporne patria aj
vedecko-vyskumné pracoviska a vysoké Skoly, ktorych pohl'ad ,,zdola* méze eurdpske projekty len
obohatit’ a skvalitnit’.

VyuZitel’nost’ doterajsich vysledkov vyskumnych a vyvojovych iuloh pri rieSeni projektu:

Riesenie navrhovaného projektu bude nadvizovat na vyskumné prace spracované v Ustave
slovenskej a svetove] ekonomiky SAV, zktorych maju osobitny vyznam S$tadie vypracované
v poslednych dvoch rokoch. Ide o tieto stadie:

e  Ekonomické a socialne stvislosti vstupu SR do Eurépskej tnie. Bratislava: Ustav slovenskej
a svetovej ekonomiky SAV, 2002, 396 s.

o  Ekonomické a socialne suvislosti integracie Slovenska do Eurépskej tinie. Bratislava: Ustav slo-
venskej a svetovej ekonomiky SAV, 2003, 340 s.

e  Hospodarska politika Eurépskej unie a Slovenska v EU. Bratislava: Ustav slovenskej a svetovej
ekonomiky SAV, 2004, 352 s.

e  Pravidelné kazdorocné hodnotenie hospodarskeho vyvoja Slovenska a spracovanie prognoz jeho
dalsieho vyvoja. Ekonomicky casopis.

e Globalizacia a slovenska ekonomika. Bratislava: Ekonomicky tstav SAV, 2006, 378 s.

¢) Popis variantnych sposobov rieSenia, kritérida vyberu navrhovaného rieSenia. ldentifikdcia rizik
rieSenia projektu (ekonomické, technologické, technické, socidlne, regiondlne)

Pri rieSeni navrhovaného projektu, v ktorom sa budu ucelne spajat’ metody kvalitativnej
a kvantitativnej analyzy, mozno vyuzit’ variantné sposoby a pristupy, ktoré zavisia od prijatej vedecke;j



hypotézy a od hlavného ciela projektu. Vzhl'adom na to, Ze cielom navrhovaného projektu je objasne-
nie tlohy menovej a fiskalnej politiky v podmienkach malej integrovanej ekonomiky, rieSenie musi vy-
chadzat’ od $pecifickych podmienok tohto zakladného ¢lanku menovej Ginie smerom k fungovaniu me-
novej unie ako celku. Tento pristup vSak predpoklada Siroké vyuzitie tedrie optimalnej menovej oblasti,
ktorej vyustenim je — zjednoduSene povedané — poziadavka homogenizacie celého menového priesto-
ru. RieSenie tejto ulohy vsSak nie je v silach ,,centra® (t.]. eurdpskych ,autorit”), ale zalezi (najmi
v prvych fazach) predovsetkym od jednotlivych krajin, ktoré by vSak nemalo ,,centrum* v tomto Gsili
brzdit.

KIa¢ovym problémom pri rieSeni projektu je analyza tilohy a vztahu menovej a fiskalnej poli-
tiky, ktory mozno v zasade objasiiovat’ na zéklade hypotézy o vztahu pravidiel a zamernosti (vol'nosti
v rozhodovani) — rules vs. discretion. Navrhovany projekt vychadza z toho, Ze menovu a fiskalnu poli-
tiku mozno v zasade kombinovat’, resp. koordinovat, teda, ze je potrebné aktivne hladat’ optimalny
(alebo aspon druhy najlepsi) mix, v ktorom sa déraz postupne prenesie na aktivnejSiu ulohu narodne;j
fiskalnej politiky. Pri rieSeni projektu sa teda nebude vychadzat’ z predpokladu, ze tak menova, ako aj
fiskalna politika sa moze vzdy (teda aj v podmienkach novych pristupujtcich krajin) opierat’ iba o
»pravidla®“. Navrhovany pristup je odévodneny aj vysokou mierou neistoty, ktord sprevadza a bude
sprevadzat’ tvorbu hospodarskej politiky v ére globalizacie. Treba napokon brat’ do tivahy aj to, Ze Ziadna
»porovnatel'na™ krajina pristup opierajuci sa dosledne iba o hospodarsko-politické ,,pravidla“ nereali-
zovala.

d) Charakteristika vysledkov rieSenia, predpokladany ekonomicky a/alebo spolocensky prinos, za-
bezpecenie realizdcie vysledkov rieSenia, a realizdcie projektu, marketingové a komercné vy-
chodiska uplatnenia vysledkov rieSenia projektu, vysledky rieSenia vo vzt’ahu k Zivotnému pros-
trediu a pod.

Navrhovany vyskumny projekt ma predovsetkym charakter zakladného ekonomického vy-
skumu (jeho vychodiskom je napokon analyza modernych makroekonomickych teérii), ktory vsak
bude formulovat’ zavazné odporacania pre hospodarsku (osobitne menovu a fiskalnu) politiku vo vyz-
namnom useku nasich novodobych hospodarskych dejin, t. j. v obdobi priprav a napokon vstupu SR
do eurdpskej menovej unie. Clenstvo v menovej tnii bude pre Slovensko znamenat' zavaznii zmenu
ekonomického prostredia. Navrhy na spresnenie, resp. korekciu pristupovej stratégie preto moézu pre
Slovensko znamenat’ nezanedbatel'ny ekonomicky prinos spojeny napriklad s urychlenim nominalne;j
arealnej konvergencie SR s vyspelymi $tatmi eurozény. Komparativna analyza opierajiica sa aj
o skusenosti inych clenskych krajin (vratane tych, ktoré sa dopustili na ceste do menovej unie chyb
vyplyvajicich predovsetkym z podcenenia ,,tvrdych® a v niektorych pripadoch dokonca nezmenitel’-
nych podmienok menovej tinie) méze byt zavaznym varovnym signalom pre menej skusenych novych
¢lenov Ekonomickej a menovej Unie vratane SR.

Stym stvisi aj vyznamny spoloCensky prinos celého projektu, ktory by mal prispiet
k realnejSiemu pohl'adu na skutocné naklady a prinosy menovej integracie. Problém je v tom, Ze nie
zanedbatel'na Cast’ verejnosti si zavedenie eura idealizuje a pri konfrontacii s realitou, ktora nebude,
resp. nemusi vzdy zodpovedat’ idedlnemu scenaru, méze podl'ahnit’ opacnému extrému. Staci pripo-
menut hlasy spochybniujice euro, ktoré odzneli dokonca z ust niektorych oficialnych politickych pred-
stavitelov po netspesnych referendach vo Franctizsku a Holandsku. Realnejsi pohl'ad na ekonomické
désledky zavedenia eura, ku ktorému moze prispiet’ aj rieSenie tohto projektu, by preto mohlo byt
spoloc¢enskym prinosom.



Pri ivahach o moznych prinosoch projektu nemozno napokon zabudat na potrebu vyplnit
medzery v pedagogickej literature, v ktorej pri objasiiovani menovej integracie Casto prevlada opis
a deklarativnost’.



APVV-51-037405 — NOVA ULOHA MENOVEJ A FISKALNEJ POLITIKY V MALEJ,
OTVORENEJ A INTEGROVANEJ EKONOMIKE V ERE GLOBALIZACIE

Hlavné ciele projektu:

Preskimat’ novu tillohu menovej a fiskalnej politiky, ich moznosti a obmedzenia, v malej,
otvorenej a integrovanej ekonomike (osobitne v SR) v ére globalizacie a formulovat’ hospodarsko-
politické opatrenia vyuziteI'né v obdobi pred vstupom do eurdpskej menovej tnie.

Naplnenie ciel’a projektu predpoklada:

1. Analyzovat’' moderné makroekonomické teorie ako vychodisko novych foriem menovej a fiskalne;j
politiky a zhodnotit’ moznosti ich vyuzitia v podmienkach malej, otvorenej a integrovanej ekono-
miky. SubezZne s touto analyzou sa uskuto¢ni komparacia menovej politiky vo vybranych krajinach
OECD a EU, pri¢om osobitna pozornost’ sa bude venovat’ FRS, ECB, NBS, CNB (pripadne cen-
tralnym bankam v niektorych krajinach mimo eurozony).

2. Na analyzu novych foriem menovej politiky adekvatnych sucasnym podmienkam integracie
a globalizacie bezprostredne nadviaze rozbor osobitosti fiskalnej politiky v asy-metrickej Strukture
europskej menovej unie, ktora ma Crty nezrelosti. Zhodnotenie readlnych moznosti a obmedzeni fis-
kalnej politiky v malej integrovanej ekonomike (napr. SR) sa bude zameriavat’ najmi na jej tlohu
pri stabilizacii ekonomiky a pri realizacii Lisabonskej stratégie.

3. Identifikovat’ vieobecné a $pecifické rizika heterogénnej EMU najmi vo vztahu k malej otvorene;
ekonomike (SR). Riesenie projektu by malo prispiet’ k formovaniu optimalnej (alebo druhej najlep-
Sej) kombinacie menovej a fiskalnej politiky v Specifickych podmienkach novych ¢lenskych krajin
eurozony. Pri hodnoteni otazky optimalneho hospodarsko-politického ,,mixu* sa bude venovat’ po-
zornost’ moznostiam fiskalneho federalizmu (fiskalnej solidarity) ako mechanizmu, ktory pri ab-
sencii rozdielnych narodnych kurzovych politik mdze Ciastocne korigovat’ mozné negativne dopa-
dy vstupu do EMU. Jednym z hlavnych kritérii pritom bude hodnotenie integraénych efektov
v oblasti nominalnej a redlnej konvergencie Slovenska.

4. Vyustenim celého projektu bude zhrnutie poznatkov a formulovanie zaverov pre hospodarsku poli-
tiku tak na arovni SR, ako aj celej eurépskej menovej tinie.
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