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uvoD

Vznik Hospodarskej a menovej Unie (Economic and Monetary Union —
EMU), ktorym sa v Eurdpe zavfsili snahy o prehibenie integracie zavedenim
spolo¢nej meny, predstavuje vyznamny medznik v dejinach nasho kontinen-
tu. DAa 1. januara 1999 zaviedlo jedenast Clenskych Statov Eurdpskej unie
(EU) v bezhotovostnom platobnom styku spolodni menu euro." O tri roky
neskor bankovky a mince novej meny postupne nahradili ndrodné meny
participujdcich krajin.

Vznikom EMU presla menova politika ¢lenskych tatov do kompetencie
nezavislej Eurdpskej centralnej banky (ECB), avSak fiSkalna politika spolu
s politikou zamestnanosti, trhu prace a dalSimi politikami zostala v rukach
jednotlivych krajin. Eurozéna sa tak stala jedineénym integracnym zoskupe-
nim zahfmajucim dvanast nezavislych suverénnych vlad, dvanast fiskalnych
autorit (ktorych politika je do urcitej miery koordinovana Maastrichtskou
zmluvou a pravidlami tzv. Paktu stability a rastu) a jedini nezavisli menovu
autoritu. Koordinaciu menovej a fiSkalnej politiky tak popri rozdielnosti ich
cielov ovplyviiuje aj uvedena Struktura.

Hodnotenie doterajSieho vyvoja eurozény nie je jednoznaéné. Na jednej
strane prispela jednotnd mena k harmonizacii a k vy$3ej hospodarskej stabi-
lite v menovej unii, vratane udrzania cenovej stability ako hlavného ciefa
ECB. Medzinarodna uloha eura, ktoré sa stalo druhou rezervnou menou
a prvym realnym konkurentom doléra, rastie a jeho kurzova stabilita sa udr-
Zala. DoSlo k redukcii transakénych nékladov, bola eliminovana kurzova
volatilita medzi ¢lenskymi Statmi, pokrocila integracia trhov. Euro prispelo
k zniZzeniu kratkodobych aj dlhodobych Urokovych sadzieb, ¢o podporilo
investicie a spotrebu. ZvySila sa cenova transparentnost, ktora stimuluje
pozitivne pdsobenie konkurencie na trhoch vyrobkov a sluzieb. UZ predtym
znacne vysoky objem vzajomného obchodu Elenskych Statov eurozény
mierne vzrastol a zvysil sa aj obchod so zvySkom sveta.

1V roku 2001 sa k nimi pripojilo aj Grécko.



Na druhej strane v3ak eurozéna Celi niekolkym problémom, z ktorych
najzavaznejSimi su najmé pomaly rast ekonomickej vykonnosti a relativne
vysoka nezamestnanost. Nezanedbatelné su i problémy niektorych ¢len-
skych Statov s plnenim poziadaviek Paktu stability a rastu (PSR), ktory kraji-
nam EU poskytuje kodex na vykon fiskainej politiky a ma zabezpegit, aby
dodrZiavali prisnu fiskélnu disciplinu, ktoré by vytvorila podmienky na udrza-
tefny a neinflaCny rast.

Len niekolko rokov po zaloZzeni EMU doslo k dalSiemu vyznamnému
kroku v eurépskej integracii — rozsireniu EU o najva&si podet krajin (navyse
s relativne nizkou ekonomickou Uroviou) v jej doterajSej historii, ktoré bolo
podmienené spinenim tzv. kodanskych kritérii (politickych a ekonomickych,
vratane zavézku buddceho prijatia eura). K 1. maju 2004, ked nadobudli
Gginnost Zmluvy o pristipeni do EU podpisané v aprili 2003, sa tak do Unie
spolu s dalSimi deviatimi krajinami integrovala aj Slovenska republika (SR).

Teraj$ia platna legislativa EU neobsahuje ustanovenia, ktoré by ¢len-
skym Statom umoZfovali vo vztahu k menovej Unii vynimoény Statat — ne-
ucastnicku dolozku (tzv. opt-out clause) z tretej etapy EMU, akou disponujl
Dansko a Velka Britania.2 Krajiny pristupujlice k EU v obdobi od podpisania
Maastrichtskej zmluvy (Zmluvy o Eurdpskej dnii, 1991) sa tak automaticky
zavazuju k buducemu ¢lenstvu v eurozéone, ktoré je podmienené splnenim
tzv. maastrichtskych kritérii. Stavaju sa Clenskymi Statmi EMU s derogéciou
(vynimkou) na prijatie eura,® pri¢om vSak €asovy horizont ich vstupu do
eurozoény nie je explicitne uréeny.

Eurdpska Unia rozvrhla menovu integréaciu novych ¢lenskych $tatov na
tri etapy: 1. vstup do EU, 2. vstup do kurzového mechanizmu ERM II, 3. spine-
nie maastrichtskych kritérii (priom sa uplatriuje princip rovnakého zaobcha-
dzania medzi sti¢asnymi a budtcimi ¢lenmi) a integracia do eurozény. Po-
sledny krok bol teoreticky mozny najskér dva roky po vstupe do EU, ¢o
je dané maastrichtskym kurzovym kritériom, ktorého splnenie spociva

2 |de o politické rozhodnutie podmienené i sklamanim nad neochotou tychto krajin prijat
jednotni menu.

3 Do 31. decembra 2000 malo tento Stattit Grécko a dodnes nim disponuje Svédsko, ktoré

stale nespliia nevyhnutné podmienky na zavedenie jednotnej meny (Svédska koruna este
nevstlpila do ERM II).



v miniméalne dvojro¢nej participacii narodnej meny v ERM Il v rdmci stano-
veného fluktuaného pasma. Ako je vSak zrejmé z vyvoja tychto ekonomik,
v mnohych krajinach bude jednotna mena z dévodu neplnenia ¢i uz fiskal-
nych kritérii alebo inflaného kritéria prijata najskor na konci dekady.

Otazka ¢asového horizontu prijatia eura po vstupe do EU vyzaduje do-
kladné zvazenie vyhod a nevyhod tohto kroku. Volba terminu by mala byt
podmienena tak pripravenostou konkrétnej narodnej ekonomiky, ako
i celkovym vyvojom v eurozone, ktory tieZ mdze pre krajinu usilujlcu sa
prijat’ jednotni menu predstavovat uréité rizika. Eurozona bude navySe po
rozSireni o dalSich miniméalne desat krajin nielen kvantitativne vac¢sou, ale aj
kvalitativne odliSnou menovou uniou, s vy$Sou mierou heterogenity, ¢o mo-
Ze zvysit nebezpedenstvo negativnych dopadov pripadnych asymetrickych
Sokov. Tym vzrastu poziadavky na fungovanie adaptaénych mechanizmov,
realizaciu spolo¢nej menovej politiky ECB, koordinaciu narodnych fiskalnych
politik, ako aj na vzajomnu koordinéciu jednotnej menovej politiky a fiskal-
nych politik.

Novému ¢lenovi EU s derogéciu na prijatie eura v ramci tohto $tatdtu
vznika po vstupe do EU povinnost predkladat na pravidelné hodnotenie
organom EU konvergenény program, v ktorom vyhodnocuje mieru svojej
pripravenosti (najma vo fiskalnej oblasti) na vstup do eurozény. Europska
komisia (EK) a ECB budl aj na z&klade plnenia tohto programu minimaine
v dvojrocnom intervale vyhodnocovat v tzv. Spravach o konvergencii postup
konvergencie ¢lenskych Statov EU smerujucich k prijatiu jednotnej meny
a predkladat ich Eurdpskej rade. Na zaklade tychto dokumentov sa bude
rozhodovat o prijati alebo neprijati krajiny do eurozény.

Uz po integracii do EU je realizacia narodne;j fiskalnej politiky obmedzo-
vana Paktom stability a rastu. Po vstupe do eurozony bude mozné v pripade
porudenia jeho pravidiel uloZit krajine i finanénu pokutu. Kurzovéa politika sa
integraciou do EU stava predmetom spolo&ného zaujmu (matter of common
interest). To znamena, Ze krajina by sa mala vyvarovat menového kurzu,
ktory by nebol konzistentny s ekonomickymi fundamentmi, nadmernym
fluktuaciam kurzu, ako i konkurenénym devalvaciam. Vstupom do eurozony
sa ekonomika vzda vlastnej meny, strati kurzovi samostatnost, vzda sa
vlastnej menovej politiky a podriadi sa spoloénej menovej politike ECB.



Bude sa teda musiet trvalo vyrovnavat s menovymi podmienkami nastave-
nymi v zaujme dosiahnutia nizkej miery inflacie v eurozone.

Prijatie eura patri medzi zakladné ciele menovej politiky Narodnej banky
Slovenska (NBS). Podla Konvergenéného programu Slovenska na roky
2005 az 2010 a podia Konkretizacie Stratégie prijatia eura v SR, schvalenej
v septembri 2004 vtedajSou vladou, sa predpoklada integracia do eurozony
k 1. januaru 2009. Tento termin prijatia jednotnej meny je aj jednym z cielov
obsiahnutych v Programovom vyhlaseni viady SR z augusta 2006. Podla
NBS by malo Slovensko udrzatelne plnit maastrichtské kritéria zaGiatkom
roka 2008, na jar 2008 by malo dojst k hodnoteniu pokroku v konvergencii,
nasledne k stanoveniu konverzného pomeru SKK/EUR, a napokon k prijatiu
jednotnej meny v sulade s konkretizovanou stratégiou, teda 1. januara 2009.

V sUvislosti s bliziacim sa rozSirovanim eurozény sa dostava stéle viac
do centra pozornosti problematika ekonomickej konvergencie, ktora je té-
mou predkladanej publikacie. Konvergencia predstavuje proces spocivajuci
v zmenSovani rozdielov réznych ukazovatelov medzi jednotlivymi ekonomi-
kami, resp. medzi ekonomikou a integratnym zoskupenim. Pokrok v nej je
predpokladom UspeSného napredovania procesu eurdpskej integracie po
stranke politickej, ekonomickej i socialnej. Vzhladom na to, Ze konvergencia
predstavuje vyznamny faktor zvySujlci efektivnost menovej integracie, sluzi
aj ako prostriedok hodnotenia pripravenosti krajin na prijatie jednotnej meny.
RozliSuju sa viaceré typy konvergencie, pricom jednotlivi ekonémovia ich
niekedy interpretuji odliSnym spdsobom. Predkladana praca sa zaobera
konvergenciou nominalnou, realnou a Strukturalnou.

V procese eurdpskej menovej integracie je zdrojom mnohych komplika-
cii asymetricky pristup k uvedenym typom konvergencie. Rozhodujlcu tlohu
totiz zohrdva nominélna konvergencia (priblizovanie nominalnych veli¢in)
vyjadrend maastrichtskymi fiSkalnymi (deficit verejnych financii, verejny dih)
a menovymi (cenova stabilita, stabilita vymenného kurzu, dihodobé urokové
sadzby) kritériami, ktoré su jedinymi oficialnymi podmienkami prijatia jednot-
nej meny euro a o ktorych aktualnosti sa po uplynuti patnastich rokov od ich
sformulovania ¢oraz viac diskutuje.

Stéle EastejSie sa objavuje aj otazka, &i je splnenie nominalnych maastricht-
skych kritérii postacujucou podmienkou na hladké prijatie eura a Uspesné Clenstvo



krajiny v eurozéne. Znaéna Cast ekonémov totiz zastava nazor, ze pre bez-
problémové pdsobenie v menovej Unii je potrebné aj dosiahnutie urCitej
Urovne realnej a Strukturalnej konvergencie. Prva sa vyjadruje najma prostred-
nictvom HDP na obyvatela v parite kipnej sily, produktivity prace a porovnatel-
nej cenovej hladiny. Druha spociva v plneni kritérii tedrie optimalnej meno-
vej oblasti (OMO), ktoré zniZuje nebezpecenstvo vyskytu tzv. asymetrickych
Sokov, pripadne zlepSuje schopnost krajin vyrovnat sa s nimi, ¢o zvySuje
vhodnost' jednotnej menovej politiky pre jednotlivé Elenské $taty, a zaroven
ZlepSuje vzajomny pomer prinosov a nakladov z prijatia jednotnej meny.* Na
rozdiel od nominalnych kritérii nepredstavuju sice reaina a Strukturalna kon-
vergencia oficialne podmienky na prijatie eura, su v§ak predpokladom hlad-
kého priebehu menovej integrécie, ako aj nasledného bezporuchového
fungovania narodnych ekonomik v menovej nii.

Hlavnou vyzvou krajiny a$pirujicej na vstup do eurozony teda nie je len
samotna nutnost splnit maastrichtské kritéria, t. j. nominalna konvergencia,
ale aj rast vykonnosti ekonomiky a zabezpe€enie dostatotného fungovania
jej adaptacnych mechanizmov, t. j. zvySenie realnej a Strukturéinej konver-
gencie. Kedze vznik eurozény bol viac politickym nez ekonomickym rozhod-
nutim a politické rozhodovanie bude zrejme prevazovat aj pri rozsirovani
menovej unie, riziko vzniku problémov v jej fungovani vzhladom na jej zvy-
Sujucu sa heterogenitu vzrastie.

Cielom publikacie je poukazat na vyznam konvergencie — nielen nomi-
nalnej, ale aj Strukturéinej a redlnej - pre bezporuchové fungovanie krajiny
Vv eurozone i samotnej menovej Unie ako celku. V ramci dosiahnutia tohto
ciela nielen analyzujeme jednotlivé typy konvergencie a ich vzajomné vzta-
hy, ale zaoberdame sa aj otdzkou aktualnosti nominalnych maastrichtskych
kritérii z pohladu rozsirovania eurozény o nové &lenské staty EU. Pozornost
venujeme aj konvergencii slovenskej ekonomiky.

Okrem Uvodu a zavere¢ného zhrnutia pozostava praca z piatich kapitol.
Prvé kapitola sa zaobera Strukturalnou konvergenciou, priblizuje pohlad

4 Niektori ekonomovia povazuju Strukturalnu konvergenciu, resp. vybrané kritéria teérie OMO
za sUcCast realnej konvergencie.



tedrie OMO na menovu integraciu a poskytuje prehfad prinosov a nékladov
vyplyvajucich z prijatia jednotnej meny. Hodnoti Uroveri plnenia kritérii tejto
tedrie v eurozone, aj v novych &lenskych Statoch EU, s osobitnym dorazom
na obmedzenia moznych adaptacnych mechanizmov.

Druha kapitola je venovana realnej konvergencii, vysvetluje jej priebeh
a hodnoti jej Uroven v starych, a najma v novych ¢lenskych Statoch v porovnani
s priemerom EU. Priblizuje aj skusenosti kohéznych ekonomik EU 15 s reélnou
konvergenciou, ktoré by bolo mozné vyuzit v novych Elenskych Statoch.

Tretia kapitola definuje pojem nominalna konvergencia v kontexte
eurdpskej menovej integracie a hodnoti plnenie maastrichtskych kritérii
terajSimi aj buducimi ¢lenmi eurozény. Nasleduje analyza skusenosti ko-
héznych krajin EU 15 s nominalnou konvergenciou a prehodnotenie aktual-
nosti nominalnych kritérii formulovanych zaciatkom 90. rokov minulého
storoCia, t. j. v Case, ked sa o prijimani novych ¢lenov do menovej Unie
neuvazovalo. Zaver kapitoly je venovany fiSkalnym obmedzeniam PSR
(vratane jeho zreformovanej podoby) vychadzajuceho z maastrichtskych
fiSkélnych kritérii.

Stvrté kapitola analyzuje vzajomny vztah skimanych typov konvergen-
cie, najméd nominalnej a reélnej, z aspektu rozsirovania eurozony o krajiny
s relativne nizkou ekonomickou urovriou. Poukazuje pritom na obmedzenia
moznych kanélov redlnej apreciécie v ¢ase pred integraciou a po integracii
do eurozény, ako aj na fiSkalne obmedzenia. Pozornost sa venuje aj vztahu
medzi nominalnou a $trukturalnou konvergenciou.

A napokon posledna, piata kapitola analyzuje doterajSi vyvoj a suc¢asny
stav uvedenych typov konvergencie v SR a nadrtava perspektivu ich dalSie-
ho vyvoja. Poskytuje aj prehlad naCasovania prijatia eura v novych clen-
skych Statoch. Publikacia je ukongend zhrutim najdéleZitejSich poznatkov
a zaverov.

Vzhladom na $irku skimanej problematiky a obmedzeny rozsah prace
je zrejmé, Ze nebolo mozné venovat sa v8etkym otdzkam, ktoré sa spajajll
s ekonomickou konvergenciou v procese menovej integracie v Europe.
Autorka vSak veri, Ze vdaka komplexnejSiemu pristupu k skimanej proble-
matike méze byt publikacia indpiraciou pre dalSi vyskum v tejto oblasti.



1. TEORIA OPTIMALNEJ MENOVEJ OBLASTI AKO VYCHODISKO
NA HODNOTENIE STRUKTURALNEJ KONVERGENCIE

Strukturalna konvergencia predstavuje priblizovanie hospodarskych
Struktar jednotlivych krajin, ¢o ovplyviluje frekvenciu vyskytu asymetrickych
Sokov, ich rozsah, ako ajcitlivost ekonomik na ne. V kontexte menovej
integracie méze byt uZito€nym nastrojom jej hodnotenia teédria optimaine;
menovej oblasti (van de Coevering, 2003).

Tedria OMO odpoveda na otazku, za akych podmienok by sa krajiny
mali zapojit do menovej integracie aaké su naklady a prinosy z Ucasti
na tomto procese. Ak prinosy z ¢lenstva v menovej Unii prevazuju nad na-
kladmi s nim spojenymi, je pre danu ekonomiku vyhodné prijat jednotnd
menu. Ako uvadza De Grauwe (2006a), tedriu OMO je mozné pouZit aj na
analyzu podmienok, za ktorych by Clenovia menovej Unie chceli z tohto
integraéného zoskupenia vystupit.

1.1. Podstata tedrie optimalnej menovej oblasti a jej kritéria

Krajiny tvoriace OMO uplatfiuji medzi sebou fixné kurzy, resp. jednotn
menu a voCi zahrani€iu pruzné kurzy a su tesne previazané vzajomnym
obchodom s tovarom a so sluzbami, ako aj mobilitou vyrobnych faktorov.
Podstatou tedrie OMO je myslienka, Ze prijatie jednotnej meny, t. j. vzdanie
sa adaptacnych néstrojov menovej a kurzovej politiky, je optimalne pre kraji-
ny, ktoré su vystavené symetrickym Sokom, alebo disponuju flexibilnymi mecha-
nizmami absorpcie asymetrickych Sokov (box 1.1 obsahuje rézne typy Sokov).

Zo symetrickych Sokov netreba mat' z tohto hladiska obavy, pretoze ne-
vyvolavaju vnatri menovej unie potrebu zmeny menového kurzu. Asymetric-
ké Soky predstavuju ekonomické Soky s rozdielnymi vplyvmi na jednotlivé
ekonomiky a mézu postihnit’ aj &lenské Staty menovej Unie dosahujlce
podobnu ekonomicky Uroven. Aj takéto ekonomiky sa totiz méZzu lidit po
Strukturalnej stranke, ktora je z hladiska dopadov Sokov na hospodarstvo
rozhodujuca. V pripade, Ze krajiny elia asymetrickym Sokom, mézu byt ich
negativne efekty stimené prostrednictvom rozli¢nych adaptanych mecha-
nizmov definovanych teériou OMO.



Box 1.1
Klasifikacia Sokov®

Symetrické Soky postihuju vSetky ¢lenské Staty v rovnakom smere a s rovnakou intenzitou.

Asymetrické Soky mézu postihnit bud iba niektorych ¢lenov skupiny obchodujucich krajin,
alebo vSetky krajiny sicasne, ale s odliSnym G¢inkom (pozitivnym, negativnym). Asymetrické
su v8ak aj Soky, ktoré ovplyviuju krajiny v rovnakom smere, ale s réznou intenzitou. Ak je Sok
Specificky iba pre jednu krajinu a neovplyviiuje bezprostredne iné krajiny, oznaduje sa ako
idiosynkraticky.

Permanentné Soky su spojené so stalym zhorSovanim konkurenénej pozicie. Vznikaju na-
sledkom zmien v preferenciach a v technolégii (produktivite). Vo vSeobecnosti nie je mozné
reagovat na ne narodnou menovou politikou vratane kurzovej politiky, a to z toho dévodu, Ze
peniaze avymenny kurz sU premenné, ktoré nemdzu permanentne modifikovat relativne
ceny v ekonomike. Tymto Sokom tak mozno Celit len poklesom komparativnych reélnych dé-
chodkov a cien, migraciou pracovne;j sily alebo rozsiahlou restrukturalizaciou.

Docasné Soky maju prechodny vplyv (napr. neoCakavany pokles agregatneho dopytu). St
typickym nasledkom pohybov hospodéarskeho cyklu, ktoré nevyZaduju Upravu relativnych
cien. Mézu sa zmiernit proticyklickymi zmenami vo fiSkalnej a/alebo v menovej politike, alebo
poZickou. Krajina, ktora je z nejakého Strukturalineho dovodu vystavend pohybom hospodar-
skeho cyklu nesynchronizovanym so zvySkom menovej Unie, tak po svojej menovej integracii
vo velkej miere straca schopnost tieto pohyby vyrovnat. V tomto pripade ide o néklad ¢len-
stva v menovej unii.

Dopytové Soky su dosledkom udalosti, akymi su neoakévané poruchy obchodného sprava-
nia, domacich spotrebitel'skych preferencii alebo zahrani¢ného dopytu, ako aj rozsiahle
zmeny v menovej avo fiskainej politike. Vo vSeobecnosti maju kratkodobejsie Ucinky na
output, ale ovela trvalejSie na cenovu droven.t

Ponukové Soky sa vztahuju na neoakavané poruchy, akymi su kolisanie cien technolégii
a komodit, a zva¢3a maju relativne dlhotrvajice ucinky na output aj ceny.’

5 Cohen a Wyplosz (1989) uvadzajd, ze symetrické Soky su pocetnejSie a zvacSa permanent-
né, zatial Co asymetrické su zriedkavejSie a prevazne doCasné. V&cSina Sokov mé vsak
pravdepodobne znaky oboch typov, o znamend, Ze su potrebné tak prisposobenia politiky
kratkeho obdobia, ako aj dlhodobo pdsobiace Strukturalne reformy.

6 Zjednotenie Nemecka, ktoré zmenilo mix menove;j a fiskalnej politiky v Eurdpe, je prikladom
asymetrického dopytového Soku.

7 Prikladmi ponukovych Sokov st zvySenia cien ropy v 70. rokoch.




Podla priekopnika tejto tedrie, R. Mundella (1961), optimalnou je meno-
va oblast’ s vysokou mobilitou vyrobnych faktorov, najma pracovnych sil
(ktora vSak nikdy nie je dokonald). V pripade, Ze jeden z regiénov Celi asy-
metrickému Soku a mobilita pracovnych sil nie je dostatotna, mozno
v roznych Castiach menovej oblasti oCakavat rozdielnu mieru inflacie
a nezamestnanosti. Tedriu OMO rozvijali i dal$i ekondmovia, ktori zdéraz-
novali také kritéria, ako su stupen otvorenosti a velkost ekonomiky (McKin-
non, 1963), rozsah vzajomného obchodu, synchronizacia hospodarskych
cyklov, diverzifikacia produkcie (Kenen, 1969), cenova a mzdova pruznost
(Friedman, 1953), priblizne rovnaka miera inflacie (Fleming, 1971) &i financna
(Ingram, 1973), fiskalna (Kenen, 1969) a politicka integracia (Mintz, 1970).

Pravdepodobnost toho, Ze naklady Clenstva v menovej Unii prevysia
prinosy slvisiace s pouzivanim jednotnej meny, je o to vy3Sia, o &o nizSia je
otvorenost ekonomik, synchronizacia ekonomickych cyklov a diverzifikacia
produkcie, o o niZ8i je rozsah vzajomného obchodu a o ¢o vy$Sie su inflag-
né diferencialy medzi jednotlivymi ¢lenskymi Statmi. V takomto pripade bude
uplatiiovanie jednotnej menovej politiky vyzadovat existenciu inych adap-
taénych mechanizmov zmierfujucich negativne dopady asymetrickych So-
kov. Ide predovsetkym o uz spominanu cenovi a mzdovd pruznost (hlavne
smerom nadol), mobilitu pracovnych sil a kapitalu cez hranice €lenskych
Statov ¢ fiskalny federalizmus. Cim slabsie budu tieto mechanizmy fungo-
vat, tym horSie sa krajina bude vyrovnavat so stratou vlastnej menovej poli-
tiky. Naopak, ¢im silnejsie vazby existuju medzi ¢lenmi menovej Unie, tym
viac budu tieto krajiny z pouzivania spolo¢nej meny profitovat.

Plnenie nasleduijucich kritérii teérie OMO teda pomdze krajinam partici-
pujucim v menovej Unii zniZit frekvenciu vyskytu asymetrickych Sokov
a korigovat' ich pripadné negativne efekty v situécii, ked pouZitie nastrojov
menovej a kurzovej politiky uZ nebude mozné.

Mobilita vyrobnych faktorov vratane pracovnej sily

Mundell (1961) uvadza, ze OMO si vyZaduje vysoku mobilitu faktorov
ako nahradu za nastroj vymenného kurzu. Dopytovy Sok nemusi vyvolat rast
nezamestnanosti, ak je pracovna sila v ramci krajiny, resp. menovej Unie



dostatone mobilna a presunie sa tam, kde je po nej dopyt. Emigracia pra-
covnej sily z postihnutych do prosperujdcich regiénov pomaha redukovat
nielen rozdiely v miere nezamestnanosti, ale aj v déchodkoch.

Kritérium mobility pracovnej sily povazuje Mundell za velmi doleZité, ak
nie rozhodujuce. Kritici jeho teérie vSak poukazuju na tazkosti s plnenim
kritéria mobility vyrobnych faktorov a preferuju skor pruznost miezd a cien.
Objavuju sa i nazory, ze uz v strednodobom horizonte méze byt chybajlca
mobilita na trhu prace korigovana mobilitou na trhu kapitalu. Niektori eko-
némovia v8ak upozorfiujl na to, Ze krajiny &eliace negativnemu asymetric-
kému Soku zriedka pritahuju kapital prostrednictvom vy$Sich drokov.

Mobilita pracovnej sily medzi 8tatmi EU dosahuje v porovnani s USA len
tretinovu Urovent (OECD, 1999), nasledkom ¢oho maju zmeny v miere ne-
zamestnanosti tendenciu byt trvalejSie. Ekonomicka zainteresovanost na
presune pracovnych sil navySe poklesla v désledku vysokej celkovej urovne
nezamestnanosti, dochodkovej konvergencie a obmedzenych mzdovych
diferencialov v krajinach. Za nizkou mobilitou pracovnej sily v Europe s
vSak aj niektoré Specifické institucionalne, socialne, kulturne, jazykové
a administrativne determinanty, ako napriklad obmedzena cezhrani¢na
prenosnost socialnej ochrany a dopinkovych déchodkovych prav, administrativ-
ne komplikacie avysoké naklady na ziskanie zakonného statusu rezidenta,
nedostatoéna porovnatelnost a reciproéné uznavanie profesijnych kvalifika-
cii, ako aj obmedzenia zamestnavania vo verejnom sektore. Clenské $taty
eurozony pritom vykazuju pretrvavajice ekonomické rozdiely aj medzi jed-
notlivymi regionmi (napr. severné a juzné Taliansko, zapadné a vychodné
Nemecko), no mobilita pracovnej sily (v uvedenych pripadoch i napriek ne-
existencii jazykovych bariér) prispieva k ich redukcii len v nepatrnej miere.

Cenova a mzdova flexibilita

O ¢o vysSia je cenova a mzdova flexibilita vnutri jednotlivych krajin zva-
2ujucich prijatie jednotnej meny a medzi nimi, o to menej je pravdepodobné,
Ze prispdsobenie nasledkom Soku bude spojené s dihotrvajucou nezamest-
nanostou v jednej krajine a/alebo inflaciou v druhej, €o zniZi potrebu prispo-
sobenia nominalneho vymenného kurzu (Friedman, 1953).



Cenova flexibilita je v eurdpskych krajinach nizka. Brani jej pomalé bu-
dovanie jednotného trhu, pomalé odstrafiovanie niektorych netarifnych pre-
kazok obchodu a pokracujuca Statna pomoc viacerym sektorom. DéleZitym
faktorom nedostatoénej pruznosti cien je inizka flexibilita miezd, ktord sa
vysvetluje tarifnymi vyjednavaniami, ochranou zamestnanosti, systémami pois-
tenia v nezamestnanosti a ustanoveniami o minimalnej mzde (Mongelli, 2005).

Niekolko Studii dokazuje vyznamné spojenie medzi trhmi vyrobkov
a prace. Krajiny s prisnejSou regulaciou trhu vyrobkov maju podla OECD
tendenciu k reStriktivnejSej legislative na ochranu zamestnanosti, preto
reformy trhu vyrobkov mézu byt katalyzatorom na jej uvolnenie. Takéto
Strukturalne reformy by zlepsili konkurenciu posilnenim vazieb medzi mzdo-
vou acenovou flexibilitou a umoznili cenam rychlejSie sa prispdsobit
v pripade Soku (Mongelli, 2002).

Stuperi otvorenosti ekonomiky

Podla McKinnona (1963) si OMO vyZaduje vysoky stupefi otvorenosti
ekonomiky, ktor( definoval ako pomer obchodovatelnych a neobchodo-
vatefnych tovarov v domacej vyrobe a spotrebe. Krajina ziskava prospech
zintegracie do menovej Unie vtedy, ak jej ekonomika je Uzko prepojena
s ostatnymi Clenskymi Statmi, kedze vy$Sia otvorenost umoznuje dosiahnut
vy38ie Uspory transakénych nakladov a vaésie UZitky z redukcie menového
rizika. S rasticou otvorenostou sa pohyblivé kurzy stavaji menej Gcinnymi
ako nastroj zabezpecujuci vonkajSiu rovnovahu a Skodlivej§imi pre cenovu
stabilitu.

Otvorenost eurdpskych ekonomik je relativne vysoka. Frankel a Rose
(1998) na zéklade empirického vyskumu tvrdia, Ze eurdpske krajiny sa na
ceste k menovej Unii navzajom otvorili. Obchodna integracia viedla k zvySe-
niu synchronizacie hospodarskych cyklov, z ¢oho podla autorov vyplyva, ze
ak krajiny, ktoré prijali jednotnt menu, nesplnia kritérium otvorenosti ex ante,
splnia ho pravdepodobne ex post.?

8 BlizSie o tzv. endogenite kritérii teérie OMO na konci tejto podkapitoly.



Diverzifikacia vyroby a spotreby

Ako uvadza Kenen (1969), ¢im diverzifikovanejia je sortimentna sklad-
ba krajiny a zvI&st ¢im diverzifikovanejsi je export, tym menSia je pravdepo-
dobnost vyskytu nepriaznivych Sokov, a teda aj potreba prispdsobit vymen-
ny kurz. Pri poklese dopytu zahrani€ia po jednom tovare je vysledna neza-
mestnanost nizSia nez v menej diverzifikovanej ekonomike a zmena meno-
vého kurzu nie je nevyhnutna.

Empirické Studie ukazali, Ze stuperi diverzifikacie produkcie aj spotreby
je v krajinach EU 15 relativne vysoky. Tieto ekonomiky sii homogénnejsie
nez USA aje malo pravdepodobné, Ze by mohli Eelit velkym idiosynkratic-
kym Sokom (Mongelli, 2005). V krajinach juznej Europy, kde rozhodujlcu
Ulohu stale zohrava agrarny sektor, pomdze nasledky velkych Sokov v tomto
sektore stimit spolo&na polnohospodarska politika EU.

Podobnost miery inflacie

VonkajSie nerovnovahy mozu vzniknit z pretrvavajucich rozdielov
v narodnych inflatnych mierach spdsobenych disparitami v Strukturélnom
vyvoji, réznostou institlcii trhu prace, rozdielmi v hospodéarskych politikach
a rozdielnymi socialnymi preferenciami. Fleming (1971) $pecifikoval konver-
genciu inflaénych mier ako predpoklad vytvorenia menovej Unie. Konver-
gencia inflacie je dlhodobou podmienkou rovnovahy bezného uétu, t. j. je
potrebna na zachovanie relativnej parity kipnej sily pri fixnom vymennom
kurze, €o znamena, Ze ked sU inflatné miery medzi krajinami (nizke a) &a-
som podobné, zostanu obchodné podmienky tieZ vcelku stabilné. To podpo-
ri vyrovnanejSie transakcie na beznom uéte, vyrovnanejsi obchod a znizi
potrebu prispdsobenia nominalneho vymenného kurzu.

V obdobi pred zavedenim eura sa vo vietkych &lenskych &tatoch EU 15,
predovietkym v8ak v zakladajucich krajinach eurozény inflacné diferencialy
zmenSili (European Commission, 2004b). Podla OECD (1999) su vSak trva-
Ié, no nie velké rozdiely v mierach inflacie akceptovatelné za predpokladu,



Ze odzrkadfuju proces ,dobiehania“ vyspelych krajin menej rozvinutymi,
ktory je spojeny s tzv. Balassovym-Samuelsonovym efektom.®

Integréacia financnych trhov

Ingram (1973) povazuje za kritérium optimainej menovej oblasti financ-
nu integréaciu, ktora zniZzuje potrebu prispdsobenia vymenného kurzu. Prile-
vom kapitalu totiz umozfiuje zmiernit doCasné nepriaznivé Soky, a tym aj
naklady spdsobené stratou narodnej menovej suverenity. Treba vSak zdd-
raznit, ze financna integracia nie je substititom trvalej adaptacie, moze len
ulahcit dihodoby proces prispdsobovania.

Mundell uvadza, Ze krajiny zdielajuce jednotnd menu moézu zmiernit
nasledky asymetrickych Sokov medzi nimi diverzifikaciou svojich prijmovych
zdrojov, prispdsobenim svojho kapitalového portfélia a spojenim svojich
zahrani¢nych rezerv (McKinnon, 2004)."0 Buiter (2004) dokonca tvrdi, Ze
s neobmedzenou medzinarodnou mobilitou finanéného kapitalu sa spolo¢na
mena stava jedinym reZzimom vymenného kurzu, ktory je rentabilny a umoz-
Auje pine vyuzit potenciélne vyhody integrécie kapitalového trhu.

Finanéna integracia v Eurdpe sice rastie, no stale je na niz8ej Urovni
ako v USA. Silnejsia integracia eurdpskeho trhu finanénych sluzieb umozni
rast konkurencie medzi finanénymi sprostredkovatelmi, rast likvidity a lepSiu
diverzifikaciu portfolii. Akcny plan finanénych sluzieb (FSAP - The Financial
Services Action Plan) Eurdpskej Unie, ktory sa zacal uplatfiovat v roku 1999,
ma za Ulohu priblizit Eurépu k tomuto cielu. Jeho 42 legislativnych a nele-
gislativnych opatreni zameranych na harmonizaciu pravidiel ¢lenskych Sta-
tov v réznych forméach finan€nych transakcii malo za ciel odstrénit' zostava-
juce prekazky pre cezhrani¢né financné transakcie do konca roku 2005.
Dalsim krokom je vyhodnotenie implementacie FSAP a jeho ekonomickych
dopadov na finanény sektor EU.

9 Balassovym-Samuelsonovym efektom sa zaoberame v druhej kapitole.

10 Dsledkom tejto argumentacie je, ze podobnost Sokov nie je nevyhnutnym predpokladom
zavedenia jednotnej meny, ak su vetci ¢lenovia menovej oblasti finanéne integrovani a ich
outputy sl navzajom prepojené.



Fiskalna integracia

Pre Uspesné fungovanie menovej Unie implikuje tedria OMO podla Ke-
nena (1969) nevyhnutnost centralizovat’ podstatnu ¢ast' nérodnych rozpog-
tov na uroven Spologenstva. Vysoka uroven fiskalnej integracie v krajinach
sa mbdZe vyznamne podiefat na bezproblémovom pouZivani spolo¢nej me-
ny. Na druhej strane, prili§ rozdielne fiskélne politky méZu byt hlavnym
zdrojom tlaku v menovej oblasti. Centralizovany rozpocet umozni regionom
postihnutym asymetrickymi Sokmi prijem automatickych transferovych pla-
tieb. Keby neexistoval, negativny dopytovy Sok by v postihnutej krajine vie-
dol k zvySeniu rozpoctového deficitu, lebo danové prijmy by klesali a platby
na podporu v nezamestnanosti by stupali.

Tento nastroj si v8ak vyzaduje pokro€ily stupef politickej integracie
a ochotu takéto rozdelenie rizika podstupit (Mongelli, 2002). Charles Good-
hart zastava nazor, Ze jednotna menova oblast’ si vyZaduije silnd, centralizo-
vanu fiskalnu autoritu, ktora by bola pripravena a schopna zmiernit adaptac-
né problémy oblasti, a Ze jednotna menova oblast neméze pokryvat niekol-
ko nezavislych, nekoordinovanych fiSkalnych oblasti (Mundell, 2002).

Absencia fiskalneho federalizmu (t. j. nizSieho stupnia fiskalnej integra-
cie) ako potencialneho adaptatného mechanizmu sluziaceho na zmiernenie
dosledkov asymetrickych Sokov je povazovana za vyrazny nedostatok euro-
zbny. Podla nédzorov niektorych odbornikov bez neho EMU neméze byt
dlhodobo Uspesna. V USA automatické stabilizatory federalnych vydavkov
(viac nez 30 %-na miera nahrady kapitalovymi platbami federalnej viady
v USA) a migracia pracovnikov z postihnutej oblasti umozriujd vyhnit sa
devalvacii. Mechanizmy fiskalnych transferov v Europe vSak zdaleka nedo-
sahuju urover amerického federélneho fiskéalneho systému (Frankel, 2000).
Existuje tu sice urcity ,mechanizmus” solidarity v podobe Strukturalnych
fondov EU a kohézneho fondu, no tie nemozno povazovat za dostatocnu
nahradu, pretoZze maji mensi rozsah a stredno- az dihodoby G&inok, t. j. nepd-
sobia anticyklicky (1$a, 2002a).

Kritici poukazuju na fakt, Ze rozpoétové transfery mozno pouZit len pri
do&asnych Sokoch. Ak st Soky permanentné, mézu byt transfery pouZité iba
do€asne. Zo skusenosti viak vyplyva, Ze je velmi tazké limitovat regionalne



rozpo¢tové transfery na prechodné obdobie. V pripade negativnych Sokov
v regidnoch sa transferové platby stavaju stalymi platbami, znizujd potrebu
adaptacie (readlne mzdy sa udrziavaju prili§ vysoké, znizuje sa motivacia
obyvatelstva hladat si pracu v inom regiéne) a mézu tak vyvolat aj politické
problémy, ked obyvatelstvo prosperujucich regiénov odmieta princip stalych
prispevkov na zaostavajuce oblasti. Region Celiaci permanentnému Soku by
mal preto prispdsobit svoje mzdy a ceny alebo pohyb vyrobnych faktorov.

Politicka integracia

KedZe Uspedna menova oblast si vyZaduje rozumny stupefi kompatibili-
ty v preferenciach ohladom rastu, inflacie a nezamestnanosti, ako aj zna¢nu
schopnost’ politikov udrzat medzi tymito cielmi rovnovahu, podobnost poli-
tickych postojov medzi partnerskymi krajinami je obzvlast délezita (Haberler,
1970). Podla Mintza (1970) je politicka vola k integrécii dokonca najdoleZi-
tejSim kritériom prijatia jednotnej meny. UdrZuje spolupracu v réznych eko-
nomickych politikach, podporuje sthlas so spoloCnymi zavazkami, ako aj
vacsie institucionalne prepojenie.

Goodhart kon$tatuje, ze pri vytvarani menovych Unii dominuju politické
okolnosti (Mundell, 2002). Tomuto tvrdeniu mbze zavedenie eura (aj napriek
mnozstvu rétoriky o ekonomickych okolnostiach) len tazko odporovat, kedze
zahrani¢na politika a véla k politickej integrécii zohrali pri formovani eurozé-
ny vyznamnu ulohu.™

V sucasnych analyzach OMO venuju ekonoémovia politickym okolnos-
tiam zvySenu pozornost. Tam, kde je Zelanie byt suCastou menovej oblasti
vyrazné, nemusia byt spinené vSetky kritéria OMO, aby menovy rezim
fungoval. Cim menej kritérii véak krajina spifia, tym vyssie budd ekonomické
naklady.

De Grauwe (2006a) hodnoti mieru politickej integracie v EU na dvoch
Urovniach — institucionalnej a funkénej. Kedze v EU bol vytvoreny cely stbor

" Vaclav Klaus (2003): ,Som presvedceny, ze hnacou silou eurdpskeho menového zjednote-
nia je a vzdy bola vyhradne politickd, a nie ekonomicka motivacia... Ekonomické argumenty
byvaju marginalizované alebo si pouZivané len velmi povrchne. Dominantnd bola vzdy
politickd ambicia. Euro bolo vZdy povaZované za uZitony nastroj na vytvorenie eurdpskej
politickej Unie.”



institacii, na ktoré Clenské Staty delegovali ¢ast svojej suverenity, z tohto
hladiska sa uz dosiahol znacny stupef politickej integracie. AvSak na funké-
nej drovni prebieha presun suverenity velmi nerovnomernym spdsobom.
V niektorych oblastiach (polnohospodarstvo, politika konkurencieschopnosti,
vonkajSia obchodna politika) doSlo k vyraznému, v inych (zdarovanie, so-
cialne zabezpecenie, mzdova politika) len k obmedzenému presunu suvere-
nity. Stupen politickej integrécie pritom ovplyviuje optimalitu menovej unie
viacerymi spdsobmi, najma tym, ze politickd Unia umoZriuje centralizovat
znaénl &ast narodnych rozpotov na drovni Unie a redukuje aj riziko asy-
metrickych Sokov politického pdvodu. Ako konstatuje De Grauwe, z dihodobého
hladiska ma eurozéna bez dalSej politickej integracie len mall Sancu preZit.

Z uvedeného prehladu vyplyva, Ze eurozona nepredstavuje optimalnu
menovU oblast. Na jednej strane, stupefi otvorenosti ekonomik i vyrobkovej
diverzifikacie v jej Clenskych Statoch je relativne vysoky a rast vzajomného
obchodu medzi nimi viedol k zvySeniu synchronizécie ich hospodarskych
cyklov. Na druhej strane su v8ak vyraznymi nedostatkami EMU z hladiska
Strukturélnej konvergencie (ako je evidentné aj z porovnania s americkou
menovou Uniou) nizka mobilita pracovnej sily, nepruzné mzdy a ceny, ako
aj absencia fiskalneho federalizmu. NavyS$e, ani hibSia politicka integracia,
ktora sa v eurozéne oCakavala a ktora mala pomdct presadit reformy, sa
zatial neuskutocnila.

Bayoumi a Eichengreen (1997) eSte pred zaloZzenim EMU na zéklade
vypoctu tzv. OMO indexu rozdelili vyspelé eurdpske krajiny vo svojej empi-
rickej analyze na tri skupiny, a to:

1. tzv. tvrdé jadro (vo vazbe na Nemecko; patria sem Rakusko, Belgicko,
Holandsko, irsko a Svajéiarsko),

2. konvergujuce krajiny (Taliansko, Portugalsko, Grécko, Spanielsko
a Svédsko),

3. nekonvergujuice krajiny (Dansko, Finsko, Nérsko, Franclizsko a Velka
Britania).
Odvtedy mohlo v menovej Unii dojst k zlepSeniu situacie, no jej zavaznost

potvrdzujli zavery zo zasadnutia najvy$sich predstavitefov EU (23. - 24. marca

2006), v ktorych sa uvadza: ,Eurdpska rada uznava osobitny vyznam posilnenia



Strukturalnych reforiem v Elenskych $tatoch eurozony a zdérazfiuje potrebu
ucinnej koordinacie politik v tejto oblasti, okrem iného ako poziadavky na
ucinnejSie rieSenie asymetrického hospodarskeho vyvoja.* (Council of the
European Union, 2006, s. 4)

V sUvislosti s teériou OMO vyvstava otazka, ¢i menova integracia vedie
k vy$8ej symetrii, alebo prave naopak, k vy$Sej asymetrii Sokov. Frankel
a Rose (1998) su zastancami prvého z uvedenych nazorov. Tvrdia, Ze krité-
ria teérie OMO sU endogénne (vyvolané vnitornymi silami), t. j. vstup krajiny
do menovej unie eliminuje kurzové riziko a znizuje transakéné naklady, ¢o
stimuluje obchod a kapitalové toky a prehlbuje ekonomicku integraciu Clen-
skych &tatov. Nasledne dochadza k zvySeniu synchronizécie hospodarskych
cyklov a k redukcii nebezpeCenstva asymetrickych Sokov, ¢im sa potvrdzuju
prinosy pouzivania spoloCnej meny. Krajiny, ktoré nenaplinia kritéria teérie
OMO ex ante, ich teda mdzu naplnit ex post (tzv. hypotéza endogenity).?

Endogenita kritérii tedrie OMO vSak nemusi platit univerzalne a jej pre-
javenie sa v ekonomickom systéme moze trvat pomerne dlhy ¢as. Efekty
menovej integracie mézu v extrémnych pripadoch dokonca ist opaénym
smerom. Podla Krugmana (1993) vedie rast vzajomného obchodu po vstupe
do menovej Unie k lep3ej alokacii zdrojov a k vy$3ej Specializicii ekonomik
na tovary, pri ktorych dosahuju komparativnu vyhodu, t. j. k regionalnej kon-
centracii priemyselnej vyroby. V désledku toho sa méze zvysit frekvencia
a rozsah odvetvovo Specifickych Sokov, a tym aj citlivost ekonomiky na ne
a synchronizacia hospodarskych cyklov méze poklesnut (tzv. hypotéza
Specializacie).’® Ak teda nie je Clenstvo v menovej Unii optimélne ex ante,
bude eSte menej optimalne ex post.

Podstatny vplyv na synchronizéciu hospodarskych cyklov ma pritom in-
dikator Struktary obchodu. Podla Fidrmuca (2004) intraodvetvovy obchod
vyvoléva konvergenciu ekonomickych cyklov medzi obchodnymi partnermi,

12 Problematikou endogénnych efektov menovej Unie sa podrobne zaoberajli De Grauwe
a Mongelli (2005), ktori skimaju endogenitu v Styroch oblastiach, a to endogenitu ekonomic-
kej integracie, financnej integracie, symetrie Sokov a flexibility trhov produktov a trhov prace.

13 Krugman argumentuje vyvojom Specializcie a hospodarskych cyklov v americkych regiénoch.



no medzi hospodarskymi cyklami a intenzitou vzajomného obchodu neexis-
tuje priamy vztah. Tento vysledok teda potvrdzuje endogenitu kritérii tedrie
OMO, no len za predpokladu rastu intraodvetvového obchodu. Ten totiz
vytvori podmienky na rozvoj rovnakych odvetvi v jednotlivych €lenskych
Statoch a umozni tak redukciu rozdielov medzi vyrobnymi a obchodnymi
Struktdrami ich ekonomik.'* Ak sa v3ak zvySenie vzajomného obchodu vply-
vom integracie do menovej Unie tyka najmé interodvetvového obchodu,!®
tedria endogenity kritérit OMO sa nepotvrdi.

Je mozné, Ze v menovej Unii sa su¢asne prejavi endogenita kritérii te6-
rie OMO aj Specializacia ekonomik. Eurozéna nie je v si¢asnosti menovou
Uniou s vyrazne Specializovanymi regiénmi. Ak by sa v8ak v dihodobom
horizonte potvrdila hypotéza 3pecializicie, v pripade vyskytu asymetrickych
Sokov sa zvySi potreba efektivne fungujlcich alternativnych adaptacnych
mechanizmov.

Ur€itou nevyhodou posudzovania konvergencie ekonomiky na zé&klade
kritérii tedrie OMO v porovnani s ukazovatelmi nominalnej konvergencie,®
ktorych hodnotenie vedie k jednoznaénym zéverom, je ich naro¢na kvantifi-
kacia a s tym suvisiaca nemoznost ur€enia ich kritickych hodnét. Preto je
hodnotenie kritérii tedrie OMO relativne subjektivne a vysledky hodnotenia
st Casto rozdielne. Tedria OMO teda predstavuje len urcity (hoci nepochybne
velmi doleZity) ramec na diskusie 0 menovej integracii. Aj z tohto dévodu sa
oficialnymi podmienkami vstupu do eurozény stali nominalne maastrichtské
kritéria. | ked je rozhodnutie o prijati jednotnej meny v kone¢nom désledku
krokom politickym, kritéria tedrie OMO umoziuju identifikovat slabé miesta
ekonomiky vyZaduijuce reformné Usilie viady a centralnej banky.

14 Intraodvetvovy obchod ma najvy$si potencial v pripade produkcie narocnej na technologie
ainovécie. Na druhej strane, malé moznosti jeho rozvijania si v surovinovo a energeticky
naro¢nych odvetviach.

15 Ak je napriklad v jednotlivych krajinach vyrazne rozdielna vyska miezd, je prirodzené, ze
krajiny s niz§imi mzdami sa budl Specializovat na pracovne naro¢né a krajiny s vySSimi
mzdami na kapitalovo naro¢né tovary.

16 Nominalnej konvergencii sa venujeme v tretej kapitole.



1.2. Prinosy a naklady €lenstva v menovej unii

Zapojenie krajin do menovej Unie je spojené tak s prinosmi, ako aj
s nakladmi. Vo vSeobecnosti bude mat rozSirovanie menovej oblasti klesa-
juce hrani¢né prinosy a stlpajlce hraniéné naklady, pricom jednotlivé me-
nové oblasti by sa mali rozSirovat az do okamihu, kym hrani¢né prinosy su
vy$Sie ako hraniéné naklady. Ich priese¢nik tak vymedzi hranicu optimalnej
menovej oblasti. Domnievame sa v8ak, Ze presné kvantitativne vyjadrenie
prinosov a nakladov menovej integracie by bolo velmi naroéné, ak nie ne-
mozné.

1.2.1. Prinosy menovej integracie

S menovou integraciou sa nepochybne spaja niekolko vyznamnych pri-
nosov, ako su elimingcia transakénych nékladov a nadmernej volatility me-
dzi menami ¢lenskych Statov, rychlejSia ekonomicka a finanéna integracia
(najma rast obchodnej vymeny a priamych zahrani¢nych investicii - PZI),
znizenie urokovych sadzieb, lepSi pristup ku kapitalovym zdrojom (aj pre
malé a stredné podniky), vacSia cenova transparentnost, razobné z pouzitia
eura ako medzinarodnej meny, posilnenie medzinarodnej stability ¢i vacsia
ekonomicka a politicka dolezitost v medzinarodnych zaleZitostiach. V novych
¢lenskych Statoch sa od Clenstva v menovej unii oCakéva aj zrychlenie hos-
podéarskeho rastu, zvySenie zamestnanosti a dochodkov, zvySenie kredibili-
ty, ako aj vacsi tlak na racionalnu realizaciu rozpoétovej politiky.

Cisté prinosy zo zavedenia jednotnej meny st tym vyssie, &im vagsia je
podobnost’ vyskytu ponukovych a dopytovych Sokov (box 1.1) arychlosti
adaptacie ekonomik partnerskych krajin na ne. Podstatny vSak je aj fakt, ze
prinosy sa budl v krajine, ktora prijala jednotni menu, prejavovat v o to
vySSej miere, o Co vacsi pokrok jej ekonomika zaznamenala aj v nominaine;
a realnej konvergencii. K najcastej$ie uvadzanym prinosom menovej integ-
racie patria:



Pokles transakcnych nakladov

Prijatim jednotnej meny zanikd potreba konverzie mien jednotlivych
Clenskych Statov. Dochadza tak k znizeniu transakénych nakladov (nakla-
dov na vymenu deviz a vallt), ¢o predstavuje znaénu vyhodu pre podniky
obchodujlice s eurozénou."” Tento, zrejme najviditelnejsi, prinos Elenstva
v menovej Unii je vyznamny najma v malych a viac otvorenych ekonomi-
kach. V novych &lenskych $tatoch EU sa prejavuje uZ teraz, kedZe dvanast
nérodnych mien krajin EU 15 bolo nahradenych jednotnou menou euro.

Zvysenie menovej stability

Integracia do menovej Unie vedie v suvislosti s odstranenim kurzovych
vykyvov (so znizenim kurzovej volatility) aj k zvySeniu menovej stability
a stability finanénych trhov.1® Ostava len vplyv volatility eura voci inym me-
nam (hlavne USD), ktoré na Clenské Staty pdsobia najmé prostrednictvom
importu ropy a inych komodit.

Vyrazna volatilita kurzu predstavuje neistotu a riziko pre obchod
ainvesticie. Osobitne pre malé otvorené ekonomiky je pripadna menova
a finanéné kriza velkym nebezpeéenstvom. Ak by ku krize do$lo, mohla by
ohrozit cely finanény systém, pribrzdit ekonomicky rast a tak spomalit realnu
konvergenciu. Plavajuci kurz mbéZe sice toto nebezpeCenstvo zmiernit, nie
vSak Uplne odstranit. Vstup do menovej tnie ho odstrani natrvalo, pretoze
meny velkych ekonomickych celkov, akym eurozona nepochybne je, sU
odolnejSie voci utokom devizovych Spekulantov nez meny malych Statov
(Janackova, 2002).

Hoci kvantifikacia tohto efektu pouzivania spolo¢nej meny je velmi na-
roéna, patri k najvyznamnejSim prinosom. Nebezpecenstvo makroekono-
mickej nestability je totiz v pripade malych a otvorenych ekonomik (akymi su
s vynimkou Pol'ska vSetky nové Clenské Staty) za situacie medzinarodnej

17 Na druhej strane, banky pridu stratou poplatkov za konverziu narodnych mien o vyznamny
zdroj prijmov.

18 Ako vSak upozorfiuje Szczurek (2003), vstup do eurozony moéze v skutocnosti kurzovi
volatilitu zvy$it, a to v pripade, ak je pred integraciou do menovej tnie kurz EUR/USD volatil-
nej$i nez kurz USD/narodna mena.



mobility kapitalu vysoké. Je vSak potrebné zdéraznit, ze i napriek uve-
denym pozitivam nie je vstup do menovej Unie garanciou ekonomickej
stability a treba ho chapat skor ako dalSi krok v procese europskej inte-
gracie.

ZvySenie kredibility a pokles urokovych sadzieb

Vstup do menovej Unie by mal vyrieSit problém kredibility menovych
autorit a tak eliminovat potencialny sklon k inflacii. Spolu s redukciou
rizikovej prémie v désledku eliminécie kurzového rizika a s prehlbovanim
integracie financnych trhov to bude viest k redukcii redlnych drokovych
mier a tym k zlep$eniu investiéného prostredia.

Vyznam a rozsah ziskanej kredibility pravdaze v prvom rade zavisi
od stupnia kredibility hospodarskej politiky krajiny pred vstupom do me-
novej Unie. Pokial ide o makroekonomicku stabilitu krajin a$pirujucich na
prijatie eura, dosiahol sa znacny pokrok a ich kredibilita sa zvysila i v d6-
sledku nedavneho vstupu do EU. Prijatie jednotnej meny, t. j. vzdanie sa
vlastnej menovej politiky a prevzatie spolo¢nej menovej politiky ECB,
ktora je v suCasnosti institlciou so zdravou protiinflacnou reputaciou, tak
v podstate povedie k upevneniu tychto pozitivnych efektov (Backé -
Wojcik, 2004).1

Vyhoda poklesu urokovych sadzieb sa tyka predovSetkym krajin
s vy§§im arokovym diferencialom. Vstup do menovej Unie vSak rizikové
prémie neodstrani Uplne, kedze investori budu stale vnimat' rizika savi-
siace s vy$Sou pravdepodobnostou nepriaznivého ekonomického vyvoja
v menej vyspelych ekonomikach. Uvahy o velmi nizkych Grokovych
sadzbach navy$e vychadzaju ztoho, Ze v novych Clenskych Statoch
doéjde k poklesu rizika ajk vyraznému poklesu inflacie, ktory vSak
v priebehu dalSieho vyvoja pri rychlom tempe dobiehania nemusi byt ani
udrzatelny, ani uéelny (Janackova, 2002).

19 Autori vSak upozormiujli na to, Ze pred vstupom do eurozény je tazko odhadnat, ¢i urychle-
nie menovej integracie bude viest k zvy3eniu kredibility. Ak by totiz nebola hospodérska
politika krajiny konzistentnd so zamy3lanym tempom menove;j integracie, kredibilita krajiny by
pravdepodobne utrpela.



ZvySenie obchodnej vymeny

ZniZenie transakénych nakladov umozni spolo¢ne s dalSimi prinosmi
menovej integrécie zvysit obchodnu vymenu, t. j. podiel lenskych Statov na
vzajomnom exporte aimporte. Podla Rosea (2000) je objem vzajomného
obchodu krajin pouZivajucich spoloénu menu viac ako trojnasobne vyssi nez
objem obchodu krajin s roznymi menami. Stidia Baldwina a Taglioni (2004)
potvrdzuje existenciu tzv. Roseovho efektu. Autori dospievaju k zaveru, ze
redukcia kurzovej volatility podporuje obchod (Co je vychodiskom hypotézy
endogenity), kedZe vyvolava zvySenie exportu existujlcich vyvozcov a moti-
vuje viacerych (dovtedy neexportujucich) vyrobcov vyvazat ich tovary.

Ekonomovia sa v8ak v ndzoroch ohlfadom rozsahu efektu menovej in-
tegracie na rast vzajomného obchodu, ako i v odhadoch ¢asového rozloZe-
nia tohto prinosu rozchadzaju.?2 Obchodné toky medzi novymi a starymi
Clenskymi Statmi su uz stabilizované, je teda mozné, Ze po vstupe do meno-
vej Unie nebude dodatoény narast ich vzajomného obchodu s ostatnymi
Clenmi vysoky, po urCitom Case jeho Uroven dosiahne svoje optimum
anebude uz dalej rast (Gern — Hammermann — Schweickert — Vinhas De
Souza, 2004). Podla amerického ekonéma Feldsteina (1992) mal prechod
k spolo¢nej mene dokonca obmedzit obchod v ramci Eurdpy a zniZit blaho-
byt tym, Ze povedie k zvySeniu nezamestnanosti. Feldsteinove obavy sa
vSak v priebehu doterajSieho fungovania eurozény nepotvrdili.

Rast priamych zahranicnych investicii a zamestnanosti

Zaclenenim do menovej unie sa oakava i zvySenie prilevu PZI. Z as-
pektu zahraniénych investicii vSak podla nasSho nazoru nie je élenstvo
v eurozone také vyznamné ako ¢lenstvo v NATO, OECD & v samotnej EU.
Prvoradou podmienkou pre investorov je totiz skér stabilné a prehfadné
podnikatelské prostredie nez pouzivanie jednotnej meny. Prave priaznivé
investiéné prostredie bude v novych &lenskych Statoch zohravat Eoraz dole-

ZitejSiu Ulohu v Case, ked privatizacia vyrazne pokro€ila a v budicnosti ne-
musi byt objem PZI taky velky.

20 Narodna banka Slovenska odhaduje nérast zahraniéného obchodu SR vplyvom zavedenia
eura vo vySke 50 % (Suster et al., 2006).



Pokial ide o rast zamestnanosti, treba zohladnit fakt, ze hoci na jednej
strane budu do novych ¢lenskych Statov prudit zahraniéné investicie vytva-
rajice pracovné miesta, na druhej strane méze v dbsledku postupného
zdrazovania pracovnej sily dochadzat k odchodu niektorych investorov,
najma zameranych na lacnu velkovyrobu s nizkou mierou pridanej hodnoty,
do lacnejSich krajin. Aj z tohto dévodu je nevyhnutné podporovat vytvaranie
inych investi¢nych stimulov, neZ je lacna pracovna sila.

Zrychlenie ekonomického rastu

Zavedenie jednotnej meny ako kumulativny efekt znizenia transakénych
nakladov, odstranenia kurzového rizika voci euru, zniZenia rizikovej prémie
a urokovych sadzieb, ako aj nasledného zvySenia zahraniéného obchodu
a PZI by malo viest aj k zrychleniu ekonomického rastu a tym aj k zrychleniu
procesu konvergencie k priemeru EU.2! Tento prinos sa vak bude dat po-
sudzovat az s va&sim ¢asovym odstupom.

ZvySenie cenovej transparentnosti

Menova integracia prinesie so sebou zvysenie cenovej transparentnosti,
ktord bude stimulovat pozitivne pdsobenie konkurencie na trhoch vyrobkov
a sluzieb. Spotrebitelia z toho budu profitovat, no zintenzivnenie konkuren-
cie na druhej strane vytvori tlak na doméace podniky, ktoré budli nutené
zvysit svoje Usilie, aby sa dokazali i nadalej presadit tak na zahrani¢énom,
ako i na domacom trhu.2

Ocakavat, Ze v blizkej budicnosti dojde v EMU k vzniku ,jednotnej eu-
répskej ceny®, je v8ak nerealne. NajvaéSou prekazkou bude danovy systém,
kedZe Clenské Staty eurozony maju rozdielnu vysku DPH i spotrebnych dani.
A napokon, rozdiely v cenach existuju i medzi regidnmi vnutri jednotlivych
krajin.

21 Podra odhadu NBS bude ro¢ny prispevok eura k ekonomickému rastu SR predstavovat az okolo
0,7 %. Ocakavany efekt by mal byt silnejsi v prvych rokoch po integrécii do eurozény a postupne
(asi po dvadsiatich rokoch) sa predpoklada jeho zoslabenie (Suster et al., 2006).

22 Mechanizmus, ktory zvySuje cenovu transparentnost, zvysi aj viditeost déchodkovych
diferencialov a tym aj tlak na konvergenciu zivotnych Standardov (Bolle — Meyer, 2004).



ZvySenie tlaku na raciondlnu realizaciu rozpoctovej politiky

Snaha plnit konvergenéné kritéria a poziadavky PSR v eurozone by ma-
la viest k zvySeniu tlaku na racionalnejSiu realizaciu rozpoctovej politiky.
Vstup do menovej Unie tak mdze urychlit uskutoCiovanie nevyhnutnych
Strukturalnych reforiem. AvSak ako ukazuju skusenosti zapadoeurdpskych
Statov z 90. rokoch minulého storocia, v niektorych krajindch bolo prijatie
eura podnetom na uskutoCnhovanie potrebnych reforiem, vinych (najma
velkych krajinach) nie. Pretrvavajuce zna¢né deficity v Nemecku a vo Fran-
cuzsku a problémy s realizaciou potrebnych reforiem v ich ekonomikach tak
potvrdzuju, Ze prinos Clenstva v menovej Unii z tohto hladiska sa niekedy
preceriuje.

1.2.2. Naklady menovej integracie

Prijatie jednotnej meny je spojené aj s nakladmi. Za najdoleZitejSi z nich
sa povazuje strata samostatnej menovej a kurzovej politiky, t. j. strata kltuco-
vych nastrojov hospodarskej politiky, ako su Urokové sadzby a menovy kurz.
Krajina, ktora vstipi do menovej Unie, nebude uz méct stanovit mnozstvo
pefiazi v obehu, ani zmenit hodnotu svojej meny (ani devalvaciou, ani reval-
vaciou).

Jednotna menova politika moze sice zareagovat na poruchy cyklického
charakteru, no pravdepodobne len vtedy, ak sa urcity problém vyskytne na
urovni celej menovej Unie, teda v pripade symetrického Soku. Ked vSak
bude jednotna menova oblast' Celit periodickym asymetrickym Sokom, ktoré
zasiahnu rézne Clenske Staty odliSnym spdsobom a narusia ich rovnovahu,
jednotnd menova politka sa méze ukazat ako nevhodna. V zaujme dosiahnutia
internej a externej rovnovahy, znizenia potreby prispdsobenia nominélneho
vymenného kurzu v menovej oblasti, a tym zmiernenia dopadov niektorych
typov Sokov bude potrebnd existencia inych adaptanych mechanizmov,
ktoré su podstatou teorie OMO.

Znamy je problém oznaCovany ako impossible trinity (niekedy aj unholy
trinity), ktorého podstata spociva v tom, Ze ekonomika sa musi vzdat jedné-
ho z troch hospodarskych cielov: 1. nezavisla menova politika, 2. stabilita
menového kurzu, 3. volny pohyb kapitalu (Braga De Macedo — Reisen,



2004). V sucasnom svete volného pohybu kapitalu teda musi kazda krajina
zvazit trade-off medzi vaéSou suverenitou v hospodarskej politike pri flexibil-
nom kurzovom rezime a podriadenim sa jednotnej menovej politike pri fix-
nom kurze, resp. jednotnej mene.

Z kratkodobého hladiska méze autondmna menova politika pdsobit’ sta-
bilizaéne, kedZe vo faze recesie dokédze expanzivna menova politika zmiernit jej
negativne Ucinky a vo faze prudkého ekonomického rastu je zase mozné pros-
trednictvom resStriktivnej menovej politiky zabranit prehriatiu ekonomiky.
V pripade eurozony si jednotlivé Clenské Staty zachovavaju urcity vplyv na
rozhodovanie v menovej politike. Av§ak pocet ¢lenov Rady guvernérov ECB
je vysoky a kazdy z nich reprezentuje len mali Cast ekonomiky menovej
Unie, takZe jeho vplyv na rozhodovanie je v koneCnom dosledku znacne
limitovany. Napriek tomu, Ze vyrovnavanie sa s dopadmi asymetrickych
Sokov prostrednictvom zmien menového kurzu nefunguje ideélne, vzdat sa
Uplne tohto nastroja makroekonomického manazmentu moze byt pre eko-
nomiku riskantné. Pokial' totiz nie je moZné prispdsobenie kurzu, musi
k adaptacii dojst’ inymi cestami, ktoré uz pre ekonomiku mézu byt naklad-
nejSie (Janackova, 2002).

Problémom v pripade prijatia jednotnej meny nemusi byt len strata
samostatnej menovej a kurzovej politiky, ale i réznorodé reakcie ekonomik
Clenskych Statov na zmenu kurzu spoloénej meny. Napriklad v désledku
rozliCnej kurzovej elasticity exportu a importu mézu mat zmeny kurzu eura
rozdielny dopad na platobné bilancie jednotlivych ekonomik. Diferencovany
vyvoj platobnych bilancii potom méze viest krozliénym poziadavkam na
realizaciu spolonej menovej politiky, ¢o v8ak nebude mozné. Rovnaky
problém mézu vyvolat i zmeny Urokovych mier, ktoré budu odlisne vplyvat
na platobné bilancie veritelskych krajin na jednej strane a diznickych krajin
na strane druhej.® A napokon nemozno opomenut ani nezanedbatelné
(i ked jednorazové) naklady spojené s technickou strankou prechodu na
jednotnd menu.

23 Napriklad rast zahrani¢nej Grokovej miery bude vo veritelskej krajine viest k zlepSeniu
platobne;j bilancie a v diznickej krajine k jej zhorSeniu.



1.3. Nové ¢lenskeé staty Eurdpskej unie z pohl'adu teérie
optimalnej menovej oblasti

Vzajomny pomer prinosov a nakladov, ktory bude spojeny so vstupom
novych ¢lenov EU do eurozény, sa bude menit aj v zavislosti od nagasova-
nia prijatia jednotnej meny. Viaceri autori presadzujici rychly vstup argu-
mentuju tym, Ze zatial ¢o prinosy spojené s poklesom rizikovej prémie Gi
rastu obchodu su trvalé, naklady suvisiace so spinenim maastrichtskych
kritérii a vzdanim sa nezavislej menovej politiky majd len do¢asny charakter
(Csajbok - Csermely, 2002).

Objavuju sa nazory, ze v podmienkach liberalizovanych kapitalovych
tokov, ktoré vystavuji malé otvorené ekonomiky (akymi nové Clenské Staty
prevazne su) novému typu makroekonomickej nestability, su vyhody auto-
némnej menovej politiky velmi relativne (Dédek, 2002). Pripadné sprisnenie
menovej politiky formou zvySenia Urokovych sadzieb znamend totiz
v takomto prostredi rozSirenie Urokového diferencialu, ktoré vedie k prilevu
Spekulativneho kapitalu. Takto rastu rizikd spojené s jeho pripadnym odle-
vom. Nahle zmeny kapitalovych tokov vyvolavané upravami urokovych mier
zvysuju volatilitu menového kurzu, ¢o ma negativny dopad na vyvoj obchod-
nej i celej platobnej bilancie. Pre mall, vysoko otvorent ekonomiku by bol
teda ztohto hfadiska vstup do menovej unie vhodnym rieSenim. I$lo by
v podstate o0 vymenu limitovanej urovne autondmie narodnej menovej politi-
ky za vysSi stupen kredibility menovej politiky ECB.

Csajbok (2004) tiez uvadza, Ze za situacie plne liberalizovaného kapita-
lového Gc¢tu mbze byt menovy kurz potencidlnym zdrojom asymetrickych
Sokov, a nie stabilizaénym nastrojom. Vyhliadka na vstup do eurozény moze
podia neho krajinu do urcitej miery ochranit pred pohybmi nominalneho
menového kurzu, ktoré by boli v rozpore s ekonomickymi fundamentmi, ale
az konecné zavedenie jednotnej meny bude viest k Uplnej eliminacii tohto
typu asymetrického Soku.

Av8ak podcenovat dosledky vzdania sa néstroja menového kurzu
a podriadenia sa jednotnej menovej politike ECB by mohlo byt nebezpetné.
Vlastnd menova politika mbdZe totiz na asymetrické Soky reagovat vzdy



adekvatnejSie neZ menové politika vykonavana podfa potrieb v si¢asnosti
12- a po rozSireni mozno az 25-Clennej skupiny réznorodych ekonomik.

Ina by mala byt menova politika pre krajiny, v ktorych prebiehaju radi-
kalne Struktirne zmeny a iné pre stabilné ekonomiky. Je velmi pravdepo-
dobné, Ze jednotna menova politika ECB realizovana podla principu one
size fits all nebude vyhovovat novym élenskym $tatom, napriklad v sdvislosti
s potrebou rychlejSieho ekonomického rastu, ako irastu cien a miezd
v porovnani s ¢lenskymi Statmi dnesnej eurozony. Urokova miera, ktora je
vhodna pre ekonomiky Celiace nizkemu dopytu, nebude vyhovovat ekono-
mikam vyznacujucim sa vysokym dopytom, pripadne aj inflanymi tlakmi.
Domnievame sa teda, Ze v zaujme stabilizacie rastu HDP a cien by dobieha-
juce krajiny mali urity ¢as vyuzivat nastroje viastnej menovej a kurzovej
politiky.

UZ v sU&asnosti mozno pozorovat problémy vyplyvajuce z uskuto¢-
Aovania jednotnej menovej politiky v krajinach dnesnej eurozény. Niektorym
by v sU€asnosti v zaujme zrychlenia ekonomického rastu viac vyhovovali
nizSie (Nemecko, Portugalsko, Taliansko), inym, rychlejSie rasticim ekono-
mikam, naopak, vy$Sie Grokové sadzby (irsko, Grécko, Spanielsko).* Po
planovanom roz8irovani eurozony jej heterogenita este vzrastie a je mozné,
Ze v désledku uskuto&riovania menovej politiky podfa potrieb menovej unie
ako celku déjde k zvy3eniu rozdielov v ekonomickej urovni medzi jej starymi
a novymi ¢lenmi. NavySe, urokové sadzby su v eurozone urované podfa
celkového vyvoja v eurozdne, t. j. najméa podla vyvoja velkych ekonomik
a na potreby malych ekonomik sa neberie dostato¢ny ohlad.

Nazory na dosledky vzdania sa vlastnej menovej politiky su teda medzi
ekonémami rozne. To vSak nemeni ni€ na potrebe komplexne zhodnotit
mieru pripravenosti novych ¢lenskych $tatov na prijatie jednotnej meny. O o
lepSie totiz budl ekonomiky na tento krok pripravené aj po Strukturéine]
stranke, o to mensia je pravdepodobnost, Ze vzdanie sa samostatnej me-
novej politiky bude pre ne znamenat nezanedbatelny naklad. Integracia

24 Podla Haya (2006) by vacsina ¢lenskych $tatov dnesnej eurozény v obdobi 1999 - 2004
uplatriovala v pripade, ak by sa ich narodné banky neboli vzdali kontroly nad menovou politi-
kou, iné (s vynimkou Nemecka vy3Sie) urokové sadzby nez ECB.



do menovej Unie prinesie teda novym Clenskym Statom oto vyssie Cisté
uzitky, o ¢o podobnejsie budu Struktury ich ekonomik so Struktirami ostat-
nych ¢lenov a o Co lepSie fungujuce adaptatné mechanizmy budi mat po
strate néstrojov vlastnej menovej a kurzovej politiky k dispozicii, t. j. o ¢o
lepSie budu spifiat kritéria teérie OMO. Clenstvo vEU (a v budtcnosti
v eurozone) v§ak komplikuje vyuZivanie niektorych nahradnych adaptacnych
mechanizmov. Staré &lenské Staty totiz vytvaraji obmedzenia tykajlce
sa volného pohybu pracovnych sil a podnikatelskych aktivit a PSR zase
zuzuje priestor na realizaciu fiskalnej politiky.

1.3.1. Obmedzenia moZnych adaptac¢nych mechanizmov

Existencia spoloéného trhu ako jednej z foriem makrointegracie predpo-
klada volny pohyb tovarov a sluZieb, ako aj kapitalu a pracovnych sil medzi
jednotlivymi ¢lenmi. V EU viak uvedené ,Styri slobody* jednotného trhu nie
su kompletne naplnené, kedZe najmé pohybu pracovnych sil s kladené
prekazky.?

Podla tzv. modelu 2 + 3 + 2 mohli ¢lenské staty EU 15 obmedszit volny
pohyb pracovnych sil z novych &lenskych Statov okrem Cypru a Malty po¢as
dvoch rokov po ich integracii do EU (1. maja 2004), s moznostou predizenia
otri, resp. dalSie dva roky. V prvom dvojro€nom obdobi tito moznost
z &lenov eurozény nevyuzilo iba frsko (z EU 15 aj Svédsko a Velka Britania).
Od 1. maja 2006 svoje pracovné trhy pre ob&anov novych lenskych tatov
otvorilo aj Portugalsko, Spanielsko, Grécko a Finsko. V jdli 2006 sa k nim
pripojilo Taliansko a v septembri sa Holandsko rozhodlo otvorit pracovny trh
pre pracovnikov z novych Clenskych Statov popri pofnohospodarstve, fahkom

% Vybudovanie jednotného eurdpskeho trhu umozriujticeho Uplny volny pohyb tovaru, slu-
Zieb, kapitélu a pracovnych sil do konca roku 1992 predpokladal uz Jednotny eurépsky akt
(1986). Aj v €lanku 3 konsolidovanej verzie (1. novembra 2004) Zmluvy o zaloZeni Eurépske-
ho spoloenstva sa uvadza, ze ,....¢innosti SpoloCenstva zahffiaju ...vnatorny trh charakteri-
zovany zruSenim prekéaZok pre volny pohyb tovaru, osdb, sluzieb a kapitalu medzi €lenskymi
Statmi...".



strojarstve a sektore vedy a vyskumu aj v daldich Sestnastich sektoroch trhu
prace vyznacujucich sa nedostatkom pracovne;j sily alebo vysokym poétom
nelegalnych pracovnikov.

Dansko zjednodusilo procedury a rata s postupnym otvaranim trhu pra-
ce. Belgicko a Luxembursko tieZ zjednodusili proceddry, avsak len v niektorych
sektoroch. Francuzsko postupne uvolni svoj trh prace, a to najmé v sektoroch
s nedostatkom pracovnej sily. A napokon Nemecko a Rakusko zrejme vyuzi-
ji maximalne povolenu dizku prechodného obdobia v trvani sedem rokov,
kedZe vzhladom na geograficku blizkost novych ¢lenskych Statov sa obava-
ju zaplavenia svojich pracovnych trhov lacnou pracovnou silou z vychodnej
a zo strednej Europy.

Otézne pritom je, ¢i obmedzovanie pohybu pracovnej sily z novych
&lenskych Statov ekonomikam EU 15 prospieva. Niektori ho povazuji za
jeden z faktorov presunu kapitalu za lacnou pracovnou silou v podobe delo-
kacie podnikov zo starych do novych &lenskych $tatov, resp. outsourcingu
v podobe nakupu medziproduktov od dodavatefov z EU 10, &m dochadza
k strate pracovnych miest v EU 15.

Pakt stability a rastu, ktorého dodrZiavanie spdsobuje problémy nielen
novym CElenskym $tatom, ale dokonca aj viacerym krajinam eurozény (Ne-
mecko, Franclzsko, Holandsko, Portugalsko, Taliansko, Grécko), zase obme-
dzuje priestor na realizaciu fiskalnej politiky ako vyznamnej oblasti samo-
statnej hospodérskej politiky, ktora novym Clenskym Statom zostane aj po
prijati jednotnej meny. Snaha o neprekroCenie deficitu verejnych financii vo
vyske 3 % by v Ease zhorenia hospodarskej situacie mohla viest k prehibeniu
negativnych dopadov na ekonomiku, ¢o by znamenalo zhorSenie bilancie
nakladov a prinosov z €lenstva v menovej Unii. Uplatiovanie pravidiel PSR
pritom mozno v ur&itom zmysle povazovat uz aj za naklad &lenstva v EU.

% Nové Clenske Staty mali tiez opravnenie reciprocne zaviest obmedzenia pre pracovnikov
z EU 15, ale k tomuto kroku pristipilo iba Madarsko, Pol'sko a Slovinsko.



1.3.2. Plnenie kritérii optimalnej menovej oblasti v novych
¢lenskych Statoch v porovnani s krajinami EU 15

Analyzy hodnotiace pripravenost novych Clenskych Statov na prijatie
jednotnej meny nedospievaju k jednoznaénym zaverom. NajvySSiu Uroven
Strukturalnej konvergencie vSak dosahuju Slovinsko, Madarsko, Polsko,
Estonsko a Ceska republika. Podla viacerych autorov vykazujl prvé tri
z uvedenych krajin najvy3si stupefi synchronizacie hospodarskeho cyklu
s eurozénou spomedzi novych ¢lenov EU (pokial ide o HDP, priemyselni
produkciu a export), dokonca vy$si nez napriklad Spanielsko, Portugalsko &
irsko.

Aj napriek rozsiahlemu vzajomnému obchodu totiz medzi suCasnymi
¢lenmi menovej Unie doteraz nedo$lo k dostatonej synchronizacii ekono-
mickych cyklov. Dévodom je fakt, Ze konvergencia hospodarskych cyklov je
ovplyviiovana nielen objemom vzajomnej obchodnej vymeny, ale aj jej Struk-
turou a Specializaciou ekonomik. Synchronizacia hospodarskych cyklov
(HDP a jeho komponenty) jednotlivych Clenskych Statov sa v3ak od zaloZe-
nia menovej Unie zvySila. Tato skutoCnost potvrdzuje endogenitu kritérii
OMO vychéadzajlcu z predpokladu, ze &lenstvo v menovej unii vedie k rastu
vzajomného obchodu a tym aj k zvySeniu korelacie hospodarskych cyklov.
Ocakava sa, Ze jednotna mena bude i nadalej na synchronizaciu ekonomic-
kych cyklov krajin eurozény pdsobit' pozitivne.

Konvergencia hospodarskych cyklov Spanielska, Portugalska a irska
dosahuje pomal$ie tempo. Dévodom méze byt nizky HDP na obyvatela
v ase ich vstupu do EU a dobiehanie v ekonomickej Grovni sprevadzané
Specifickymi Sokmi, alebo aj kratSi ¢as na rozvijanie vzajomného obchodu
v dosledku ich neskordej integracie do EU (Darvas — Szapary, 2004). Vy-
chédzajuc z uvedeného teda pravdepodobnost rychleho zvySovania syn-
chronizacie ekonomickych cyklov novych &lenskych &tatov EU s eurozénou
po prijati jednotnej meny nie je vysokd. Rychlost synchronizacie a tym
i znizovania vyskytu asymetrickych Sokov bude pritom vo velkej miere zavisiet



od tempa rastu vzajomného obchodu s ostatnymi ¢lenmi menovej Unie a od
objemu prilevu PZI do novych ¢lenskych Statov.

Pozitivne je, Ze krajiny strednej a vychodnej Eurdpy (KSVE) ako celok
zaznamenali v 90. rokoch vyrazné zlepSenie Urovne intraodvetvového ob-
chodu, aj ked su medzi nimi rozdiely. ZvySujuci sa podiel intraodvetvového
obchodu bol vo vSetkych z nich silne ovplyvneny vysokym prilevom PZI
v tejto dekade (najma z Nemecka) (van de Coevering, 2003). Pokracovanie
takéhoto vyvoja by sa malo odrazit na postupnom zvySovani konvergencie
hospodarskych cyklov.

Fidrmuc a Korhonen (2004) dospeli k zaveru, Ze korelacia dopytovych
Sokov pristupujucich krajin s eurozénou je vo vSeobecnosti niz8ia ako kore-
lacia ponukovych Sokov. Najvy3Siu korelaciu Sokov spomedzi kandidatskych
krajin vykazuje Madarsko (ponukové i dopytové Soky) a Polsko (ponukové
Soky) (graf 1.1). Madarsko dosahuje korelaciu Sokov na Urovni menSich
krajin eurozony (Rakuska, Grécka, Holandska) a Polsko na urovni Nemec-
ka. V pripade ostatnych krajin (najma Litvy) je korelacia vyrazne nizSia. Po
vstupe do EU sa vdosledku zintenzivnenia vzajomného obchodu
a Strukturnych zmien v niektorych krajinach oCakava zvySovanie korelacie
Sokov, zatial ¢o vinych pretrvavanie nizkej korelacie. Podla autorov by
z tohto hladiska mohlo byt rychle prijatie eura pre KSVE s vynimkou Madar-
ska a Pol'ska Skodlivé.

Velké krajiny maju vo v8eobecnosti diverzifikovanejSie produkéné Struk-
tury ako menSie ekonomiky. Kedze vacSina novych Clenskych Statov je
relativne mala, je logické, Zze si menej diverzifikované nez mnohé z krajin
eurozoény. Produkéné Struktury novych €lenskych Statov sa od Struktir eko-
nomik menovej Unie liSia va¢Sim pofnohospodarskym a priemyselnym sek-
torom, ako aj menej rozvinutym finanénym sektorom, ¢o moze pdsobit’ proti
symetrii Sokov v rozsirenej eurozone. Podobné dosledky méze mat pripad-
na uzka 3pecializacia ekonomiky vramci konkrétneho sektora (napr. na
automobilovy priemysel).



Graf 1.1

Korelacia ponukovych a dopytovych Sokov vybranych krajin s krajinami eurozony
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De Grauwe (2003a) pri skimani otvorenosti ekonomik dospel k zaveru,
7e krajiny strednej Eurépy st vo véeobecnosti vo&i EU 15 otvorené minimal-
ne v takej miere ako samotné ¢lenské Staty EU 15 (vratane malych ekono-
mik). Vplyvom integracie tychto krajin do EU sa ich obchodna previazanost
s Uniou este viac zvysila. Vynimkou spomedzi KSVE je v tomto ohlade len
Polsko, ktoré ako jediné nemozno zaradit medzi malé otvorené ekonomiky
a ktorého otvorenost je porovnatelna s Gréckom, so Spanielskom a Portu-
galskom (Buiter, 2004).27

Pokial' ide o alternativne adaptacné mechanizmy, v postkomunistickych
krajinach je podlfa Fidrmuca (2003) regionalna mobilita prace stale nizka
a pri vyrovnavani medziregionalnych mzdovych diferencialov a rozdielov
v miere nezamestnanosti, ktoré su v tychto krajinach zna¢né, zohrava mini-
malnu Ulohu.28 V priebehu transformaéného procesu dokonca doslo k pokle-
su migracie, zatial ¢o nezamestnanost vzrastla a regionaine rozdiely sa
zvyraznili. Najma nové Clenské Staty s relativne vysokou mierou nezamest-
nanosti Celia vySSiemu nebezpecenstvu idiosynkratickych Sokov nez suéasni
¢lenovia eurozony.

Z ddvodu nizkej mobility pracovnej sily Fidrmuc (2003) (podobne ako aj
ini autori) neogakava v sivislosti s integraciou tranzitivnych krajin do EU
masivnu migréciu z vychodu na zapad. Mzdové diferencialy su sice v po-
rovnani s EU 15 vysoké, no vysoké st i naklady svisiace so stahovanim,
jazykové a kultirne bariéry. Pre nizku G¢innost migracie pri vyrovnavani
medziregionalnych mzdovych rozdielov a rozdielov v miere nezamestnanosti
povazuje za vhodné, aby si uvedené krajiny ponechali aspor v strednodo-
bom horizonte vlastni menovu politiku, t. j. nevstupovali do eurozdny prilis
rychlo.

Pracovna sila by sa mala teoreticky presuvat z regiénov s vysokou ne-
zamestnanostou a nizkymi mzdami do regiénov s lepSimi podmienkami na
trhu prace. Fidrmuc vak dospieva k zaveru, Ze prosperujlce regiény tranzitiv-
nych ekonomik vykazuji pomerne vysSiu migraciu (oboma smermi) a naopak,

27 Na druhej strane mieru otvorenosti irskej ekonomiky prekracuje z KSVE len Estonsko.

% Mobilita pracovnej sily predstavuje pre nové Clenske Staty este slabsi adaptaény mecha-
nizmus neZ pre krajiny EU 15, kedZe migracia v EU 15 je nizka, no v prvej skupine Statov
eSte nizSia (Huber, 2002).



pracovna sila v ekonomicky slabSich regionoch je relativne imobilna. Eko-
nomicky efekt migracie je ale slaby, kedze pomerne vysoké rozdiely v mie-
rach nezamestnanosti a v mzdach vyvolavaju len mierny pohyb pracovne;
sily.

Flexibilita miezd v novych ¢&lenskych Statoch je podia Bittnera (2003)
mierne vy$Sia nez v starych, t. j. v pripade regionalnych Sokov po vstupe do
EU dokéazu trhy prace v tychto ekonomikach lepsie plnit Glohu vyrovnava-
cieho mechanizmu. Nominalne mzdy su v8ak vo vSeobecnosti nepruzné
smerom nadol, hoci miera ich nepruznosti je v jednotlivych krajinach rézna
(Radziwill — Walewski, 2003). Na pruznost pracovnych trhov novych ¢lenskych
Statov EU by negativne pdsobilo pripadné zjednocovanie socialnych systémov
a legislativy (napr. vy8ka minimélnej mzdy). V zaujme zvy3enia flexibility
cien je navySe potrebné, aby nové Clenské Staty posilnili konkurenciu na
trhoch produktov.

Schweickert (2001) rozdeluje pristupujuce krajiny podfa miery vyhod-
nosti prijatia eura do piatich skupin, priom vychadza z hodnotenia $irSie
chapanej konvergencie, a to konvergencie hospodarskych politik (maastrichtské
kritéria), institucionalneho prostredia, kapitalového trhu a z hodnotenia pri-
nosov a nakladov na zaklade kritérii OMO. V prvej skupine sa nachadza len
Slovinsko, prijatie jednotnej meny prinesie najvaésie vyhody dalej Madarsku
a Estonsku, v tretej skupine Ceskej republike a Polsku. Slovensko sa spolu
s Litvou a LotySskom nachadza vo $tvrtej skupine. Za nimi so znaénym
odstupom nasleduji Bulharsko a Rumunsko, ktoré sa pripoja k EU v roku 2007.
Autor uvedené krajiny porovnava s referencnou skupinou pozostavajlicou
z kohéznych krajin (Spanielsko, Portugalsko, Grécko a irsko). V celkovom
hodnoteni skonéilo v ramci referencnej skupiny najhorSie Grécko, ktorému
prijatie eura prinieslo menej vyhod, nez by to bolo v pripade Slovinska, Ma-
darska a Estonska. Ak ale zoberieme do uvahy hodnotenie konvergencie
vyluéne z pohladu teérie OMO, je pozoruhodné, Ze vacsina novych Clen-
skych statov EU dosahuje lepsie vysledky nez irsko, Grécko a Spanielsko.

KedZe Clenovia dnednej eurozony kritéria tedrie OMO neplnia,
v budlcnosti mdze byt v pripade divergencného vyvoja udrzanie menovej
Unie pomerne nakladné. ESte horsia situacia nastane po o¢akavanom rozSireni
eurozény o dalSich desat, pripadne iviac krajin. Déjde totiz k zvySeniu



heterogenity menovej Unie ako celku a dosiahnutie optimality menove;
oblasti sa odsunie na neskorsie obdobie, nez by to bolo v pripade dvanast-
Clennej eurozény. Jednotnd menové politka sa tak stane pre jednotlivé
Clenské Staty eSte menej vyhovujlcou a potreba efektivnych adaptacnych
mechanizmov e$te naliehavejSou.

Nové Elenské Staty sa budu po prijati eura nachadzat v najhorsej situa-
cii spomedzi ¢lenov menovej Unie. Maju totiZ nizku ekonomicku vahu, takze
ich vplyv na realizaciu jednotnej menovej politiky bude slaby. Zaroveri budi
zrejme v buddcnosti v ddsledku produkénych Struktar stale odlignych od EU
15 (horsie vybavenie kapitalom, nizSia produktivita, vy3$i podiel polnohos-
podarskej produkcie) vystavené pocetnym asymetrickym Sokom, a preto
budu niest i najvy$Sie naklady (Bolle - Jacobsen, 2001).



2. REALNA KONVERGENCIA

Reélna konvergencia predstavuje proces dobiehania vyspelejSich eko-
nomik menej vyspelymi ekonomikami. MoZno fiou teda rozumiet vyrovnava-
nie a priblizovanie realnych parametrov a podmienok konkrétnej ekonomiky
k parametrom a podmienkam referen¢nej krajiny alebo skupiny krajin (napr.
k priemeru EU).

Reélna konvergencia nie je nevyhnutnou podmienkou pre vstup do eu-
rozény,? preto aj obsah jej hodnotenia je rézny a neexistuje prefi Ziadny
ohraniéeny subor kritérii. Sleduju sa rozdiely v indikatoroch drovne konku-
ren¢nej schopnosti, najmé v HDP na obyvatela v parite kipne;j sily (PPP —
Purchasing Power Parity), v porovnatelnych cenovych hladinach (vypoita-
nych ako pomer parity kipnej sily a trhového vymenného kurzu) a v produktivite
prace (v parite kipnej sily).30 Od ekonomickej Urovne sa potom odvija i vySka
realnych miezd a sociélnych dochodkov obyvatelstva.

V ur€itom zmysle by sa za meradlo dosiahnutej realnej konvergencie
mohli povazovat' aj kodanské kritéria zahffiajlce Struktirne a institucionalne
charakteristiky ekonomiky, ktoré boli prijaté Eurépskou radou v juni 1993
v Kodani a potvrdené o viac ako dva roky neskér v Madride. Ich splnenie
bolo podmienkou vstupu do EU, ale je doleZité i pre &lenstvo v eurozone. Ide o

e politické kritéria - kandidatska krajina musi disponovat institucionalnou
stabilitou ako zarukou demokratického zriadenia a pravneho Statu, dodr-
Ziavania ludskych prav, ako aj reSpektovania a ochrany menSin;

o ekonomické kritéria — tie zahffaju fungujucu trhovi ekonomiku a schop-
nost odolavat konkuren&nym tlakom v rozsirenej EU;

29 Zaujimavé je, ze podla Clena predstavenstva nemeckej Bundesbank Hansa Reckersa by
krajinam strednej a vychodnej Europy nemalo byt povolené vsttipit do eurozony, kym nedo-
siahnu HDP na obyvatela vo vy3ke 70 % priemeru EU (Financial Times, 26. septembra
2000).

30 Na porovnanie vykonnosti ekonomiky a Zivotnej Urovne krajin najlepsie sliZi ukazovatel
HDP na obyvatela. Aby sa pri jeho vypocte zohladnila rézna cenové Uroved v porovnavanych
krajinach, pouZiva sa pri prepocte na spoloénii menu namiesto bezného kurzu parita kipnej
sily. Ta predstavuje konverznu mieru, ktor4 prevadza nédrodné meny na spoloéni menu,
a zaroven je cenovym deflatorom. Ked sa teda HDP prevedie na spoloni menu pomocou
PPP, preceni sa zéroveil na porovnatelné ceny a tak zaisti porovnavanie redlneho objemu
HDP v réznych krajinach.



e prevzatie acquis communautaire - kandidatske krajiny musia nielen har-
monizovat pravny poriadok s EU, ale aj preukazat schopnost jeho imple-
mentacie v praxi a akceptovat ciele hospodarskej, menovej a politickej Unie.

Buiter (2004) realnou konvergenciou rozumie i konvergenciu S$truktur
produkcie, finan¢nych trhov a intitucii (t. j. v podstate dve kritéria teorie
OMO), kvality institucii regulacie a dohladu, ako aj zamestnanosti. Stark
(2003) poukazuje na to, ze stupefi realnej konvergencie moze byt v pripade,
ked sa do Uvahy berie len HDP na obyvatela, podhodnoteny. Na zvy3enie
rastového potencialu su podla neho délezité také Strukturalne faktory, ako
dalsi pokrok v reformach na finanénom trhu atrhu prace, institucionaine
a legislativne reformy, infrastruktura a integracia obchodu. Polanski (2004)
medzi kritéria redlnej konvergencie zaraduje aj synchronizaciu hospodar-
skych cyklov a mobilitu pracovnej sily (t. j. dalSie kritéria tedrie OMO)
av podstate aj iné kritéria, ktoré nie s zahrnuté v koncepte nominainej
konvergencie. Niekedy sa pojmom reélna konvergencia rozumie aj otvore-
nost ekonomiky, zahffiajica podiel exportu a importu na HDP, &i stav bez-
ného UCtu platobnej bilancie a prilev PZI v pomere k HDP (Kominkova —
Lalinsky — Suster, 2005).

Aj EK vo svojich konvergencnych spravach okrem oficiélnych kritérii
nominalnej konvergencie analyzuje i subor kritérii vztahujucich sa na reainu
ekonomiku. Tie zahffiaju integréciu finanénych trhov a trhov produktov (me-
ranu tokom PZl a obchodnymi tokmi)," vyvoj platobnej bilancie, jednotko-
vych nakladov préce a inych cenovych indexov, ktoré EK povazuje za rele-
vantné pre ekonomickd integraciu akohéziu (EK, 2004a). Z kontex-
tu konvergencnych sprav vyplyva, ze EK reélnou konvergenciou rozumie
skér integraciu narodnych produktovych a finan¢nych trhov kandidatov na
vstup do eurozony s ostatnymi &lenmi EU/EMU nez dosiahnutie konkrétnych,
kvantitativne vymedzenych cielov procesu dobiehania v HDP na obyvatela.

Proces reélnej konvergencie v uzSom zmysle slova (HDP na obyvatela
v PPP a porovnatelna cenové hladina) prebieha prostrednictvom rychlejSie-
ho rastu realneho HDP v dobiehajucich krajinach v porovnani s dobiehanymi

31 Z uvedeného je zrejmé, Ze v podstate ide o niektoré z kritérii teérie OMO. Prekvapuijtice
v3ak je, Ze integracia trhov prace sa tu nespomina.



krajinami (najma v dbsledku rychlejieho rastu produktivity prace) a/alebo
prostrednictvom zhodnocovania realneho kurzu (prostrednictvom inflaného
diferencialu a/alebo nominalnou apreciaciou vymenného kurzu - tzv. meno-
vé dobiehanie). Priebeh dobiehania je teda podmieneny vychodiskovou
poziciou krajiny, dynamikou rastu, implementovanou stratégiou dezinflacie,
ako i rezimom vymenného kurzu. Na vyvoj ukazovatela HDP na obyvatela
v PPP popri zmenach parity kupnej sily v menSej miere vplyvaji aj zmeny
poctu obyvatelov.

Podla neoklasickej tedrie rastu zavisi ekonomicky rast predovsetkym od
poCiatocnej urovne HDP, kedZe chudobnejSie krajiny rastu rychlejSie nez
bohatSie (tzv. beta-konvergencia).®2 Tento koncept konvergencie vedie teda
k oakavaniu, Ze nové Clenské Staty, ktoré uz v st¢asnosti rasti v priemere
rychlejSie neZ eurozona, budu vykazovat vy$Si rast aj v budicnosti. Zaroven
si v3ak treba uvedomit, Ze rychly rast slabSej ekonomiky méze zvysit HDP
menej ako pomalsSi rast v silnejSej ekonomike.

Reélnu konvergenciu podporuje difizia technoldgii, organizaénych po-
stupov ainych novych poznatkov zo zahrani¢ia, ktord krajinam s nizsSim
HDP umoziuje dynamicky zvySit produktivitu prace. Konvergencia je vSak
pritom podmienena aj uroviou vzdelania & dostupnostou kapitalu. Podla
empirickych odhadov rychlost konvergencie vacSinou nepresahuje 2 %
roéne. Pociatoény rozdiel v hospodarskych vysledkoch vo vyske 50 % tak
mbze byt zredukovany na polovicu v priebehu dvadsiatich rokov (Aiginger,
2003).

Vintrova (2005) upozorfiuje na to, ze ukazovatel rastu HDP nepodava
komplexny obraz o vysledkoch ekonomiky, méa teda obmedzend vypoveda-
ciu schopnost a je potrebné doplnit ho dal$imi ukazovatelmi. Vyznamnu
Ulohu zohravaju vymenné relacie (terms of trade, T/T), ktoré zachytavajl

32 Sala-i-Martin (1996) odliSuje dve hlavné kvantitativne definicie konvergencie. Popri uz
spominanej beta-konvergencii (absolltnej konvergencii) je to sigma-konvergencia (podmie-
nena konvergencia), ktora predstavuje zmenSovanie odchylok v HDP na obyvatela v ramci
skupiny ekonomik.



pomer indexu exportnych aindexu importnych cien a vyjadruju tak uspes-
nost krajiny v obchodovani so zahrani¢im.3 Zatial ¢o kratkodobé vykyvy T/T
maju exogénny charakter (st spdsobené najma kolisanim cien surovin), ich
dlhodobé zmeny st endogénnou veli¢inou. Su totiz ovplyviiované kvalitativ-
nymi zmenami v Sirokom zmysle slova, ktoré zvySuju konkurencieschopnost
ekonomiky, kedZe dochadza k rastu realneho déchodku bez toho, aby rastol
fyzicky objem vyvazaného tovaru a sluzieb. V porovnani s ukazovatelom
HDP ma teda vysSiu vypovedaciu schopnost ukazovatel realneho hrubého
doméaceho déchodku, ktory sa vypocita tak, Ze k HDP v stalych cenéch sa
pripo€itaju prinosy, resp. odpoditaji sa od neho straty zo zmien T/T. V ma-
lych otvorenych ekonomikach s velkym podielom exportu na celkovej pro-
dukcii je pritom vplyv T/T na reélny HDP silneji neZ vo velkych ekonomi-
kéch s rozsiahlym vnatornym trhom.

2.1. Realna konvergencia v starych ¢lenskych statoch
Eurdpskej unie

Vagsina starych ¢lenskych $tatov EU, s vynimkou Portugalska, Grécka
a Spanielska, vykazuje HDP na obyvatela v PPP, presahujtici priemer rozsi-
renej Unie (graf 2.1). Jednoznadne najvy$Siu Groveni tohto ukazovatela
realnej konvergencie dosahuje Luxembursko (248 %). Treba si v3ak uve-
domit, Ze jednym z dévodov je vysoky podiel cezhrani¢nych pracovnikov na
celkovej zamestnanosti. Ti sice prispievaju k HDP, ale pri vypo¢te HDP na
obyvatela sa neberu do Uvahy ako su¢ast luxemburskej populacie.

33 Terms of trade patria k najvyznamnej$im ukazovatelom kvality zapojenia krajiny do medzi-
narodnej defby prace. Cim vy3sia je ich hodnota, tym vy$sie je zvyhodnenie danej ekonomiky
vyplyvajlce z cenového vyvoja v zahraninom obchode. V krajinach, ktoré vo velkej miere
aplikuju vysledky vedecko-technického pokroku, dochadza vo vSeobecnosti k zlepSovaniu
vymennych reldcii. Na druhej strane, krajiny, ktoré sa len v malej miere prispdsobuju technic-
kému pokroku, zaznamenavaju zhorenie T/T (Sibl, 2002).



Graf 2.1

Hruby domaci produkt na obyvatela v parite kiipnej sily, porovnatefna
cenova hladina a produktivita prace v statoch EU 15 v roku 2005

(EU 25=100)
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Legenda: LU — Luxembursko, IE — irsko, DK — Dansko, NL — Holandsko, AT — Raktisko,
BE - Belgicko, UK — Velka Britania , SE — Svédsko, FI - Finsko, DE - Nemecko,
FR - Franclizsko, IT - Taliansko, ES — Spanielsko, EL — Grécko, PT — Portugalsko.

Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade udajov Eurostat (2006c).



Druht najvy$Siu hodnotu HDP na obyvatela vykazuje irsko ako jedno-
znacne najuspesnejSia z kohéznych ekonomik. V tejto suvislosti vSak treba
poukazat na slabu stranku ukazovatefa HDP, ktora spo€iva v tom, Ze neza-
chytava prerozdelenie dochodkov medzi domacou ekonomikou a zahrani¢im.,
Pod vplyvom rozsiahleho prilevu zahraniéného kapitalu vo forme PZI totiz po
faze reinvestovania ziskov v danej krajine dochadza k ich vyraznému odlevu
do zahrani¢ia. Déchodky sa potom pouZivaju inde, neZ sa vytvorili. Preto je
vhodné pouZivat ukazovatel HND (hruby narodny déchodok), ktorého vyska
sa od HDP lisi predovSetkym v malych otvorenych ekonomikach. Prave
v irsku dosahuje HND len $tyri patiny HDP a rastie podstatne pomalsie.
Podla HND na obyvatela sa tak tato krajina posunie az na 10. miesto v EU
(Vintrova, 2005).

Porovnatelna cenova hladina a produktivita prace nedosahovali v roku
2005 priemernu rover EU 25 tieZ len v Portugalsku, Grécku a Spanielsku.
Na druhej strane, najvy3sie ceny vykazuju spolu s irskom severské krajiny
(Dansko, Svédsko a Finsko) a najvyssiu produktivitu prace Luxembursko (aj
z uz spomenutych dévodov), irsko a Belgicko.

Stari ¢lenovia EU predstavuji sice heterogénne krajiny, ale predsa len
s podobnou ekonomickou Urovriou. Na ucely porovnavania dosahovanej reainej
konvergencie novych Clenskych Statov je najvhodnejSie pouzitie vysledkov
Grécka, Portugalska a Spanielska, ktorych ekonomické drove je v ramei EU 15

2.2. Realna konvergencia v novych ¢lenskych statoch
Eurdpskej unie

V novych &lenskych $tatoch EU (vratane relativne bohatich z nich) bu-
de proces reélnej konvergencie k priemeru EU aj v pripade vysokych rasto-
vych diferencialov trvat eSte niekofko rokov, dokonca desatroCi, a urCite
nebude ukonceny v obdobi pred ich za¢lenenim do menovej Unie. Reélna
konvergencia k bohat$im ¢lenom EU je pritom nevyhnutna na zabezpedenie

3 Touto problematikou sa zaoberame v Casti 2.3.



makroekonomickej koordinécie v Eurdpe, ako aj na podporu pripadnej poli-
tickej integracie (Bolle - Meyer, 2004).

Graf 2.2

Hruby domaci produkt na obyvatefa v parite kipnej sily, porovnatelna
cenova hladina a produktivita prace v novych ¢lenskych statoch
Eurépskej tnie v roku 2005 (EU 25 = 100)
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Legenda: CY - Cyprus, Sl - Slovinsko, CZ — Ceska republika , MT — Malta, HU — Madarsko,
EE — Estonsko, SK - Slovensko, LT - Litva, PL — Polsko, LV - Loty$sko.

Prame: Vlastné spracovanie na zaklade udajov Eurostat (2006c).

Vagsina novych &lenskych $tatov EU sa v si¢asnosti nachadza vyrazne
pod priemerom EU (graf 2.2, tab. 2.1) a je teda chudobnejsich aj v porovnani
s kohéznymi krajinami (Grécko, Spanielsko, Portugalsko). Ich HDP na obyvatela
v PPP dosahoval v roku 2005 v priemere len 63 % priemernej irovne EU 25,



v beznych cenach este o polovicu menej. V niektorych krajinach (napr. Cy-
prus, Slovinsko) je HDP na obyvatela v beznych cenach pomerne blizko
k HDP na obyvatela v PPP, no vo vacsine novych ¢lenskych Statov je pomer
tychto dvoch ukazovatelov priblizne 1 : 2 (Breuss - Fink — Haiss, 2004). Tento
rozdiel medzi beznymi cenami a paritou kupnej sily suvisi s tzv. Balassovym-
Samuelsonovym efektom (dalej uz len BS-efekt),® ktorého vplyv je v novych
Clenskych ekonomikach relativne silny, kedZe sa stale nachadzaju
v procese dobiehania.

BS-efekt sa tyka situacie vyvolanej zvySujucou sa ekonomickou otvore-
nostou krajin. Jeho podstatou je rozdielny rast produktivity prace v obcho-
dovatelnom a neobchodovatelnom sektore. Zatial ¢o v obchodovatelnom
sektore, ktory je vystaveny medzindrodnej konkurencii, je tento rast rychlej-
§i,36 v dosledku mobility prace maji mzdy tendenciu rast v oboch sektoroch
takmer rovnakym tempom. V neobchodovatelnom sektore tak vznika medzera
medzi rastom produktivity a miezd. V désledku rozdielneho rastu produktivity
v tychto sektoroch bude teda mozné vyplacat v neobcho-dovatelnom sektore
vySSie mzdy len v pripade, ze vy$Sie naklady budl niest’ zakaznici. Nasledne
budu mat aj ceny vtomto sektore tendenciu rast relativne rychlejSie nez
v sektore obchodovatelnom. To za predpokladu rychlejSieho rastu produktivity
v obchodovatelnom  sektore v porovnani s neobchodovatefnym  sektorom
v tuzemsku oproti zahraniciu vedie k rychlejSiemu rastu domacej cenovej hladiny
v porovnani so zahranicnou, t. j. kvy$8im inflaénym diferencialom (a tym
k redlnej apreciacii).”

35 Tento efekt bol pomenovany podla dvoch ekondémov (Béla Balassa, Paul Samuelson), ktori
ho v roku 1964 ako prvi identifikovali.

36 Rychlejsi rast produktivity v obchodovatelnom sektore v porovnani s neobchodovatelnym
je vKSVE spbsobeny tym, ze moderné produkéné technologie tohto sektora prenikaju do
transformujlcich sa ekonomik [ah$ie a tak vedu k vyraznému zvySeniu produktivity prace,
zatial' o neobchodovatelny sektor je pred zahraniénou konkurenciou viac-menej uzavrety.

37 Diferencial medzi rastom produktivity v obchodovatelnom sektore a rastom produktivity
v neobchodovatelnom sektore je pritom vy38Si v krajinach smerujdcich k prijatiu eura nez
v eurozone. Relativne ceny neobchodovatelnych tovarov k obchodovatelnym rastl teda
v kandidatskych krajinach rychlejSie ako v menovej unii.



Tabulka 2.1

Hruby domaéci produkt na obyvatela v parite kipnej sily,
porovnatefna cenova hladina a produktivita prace

v novych élenskych $tatoch Eurépskej tinie (EU 25 = 100)

HDP na obyvatela Porovnatelna
Krajina Rok v PPP cenova hladina Produktivita prace
Cyprus 2003 80 97 74
2004 83 93 75
2005 83 94 76
Ceska 2003 68 56 62
republika 2004 71 55 63
2005 73 58 68
Estonsko 2003 48 63 48
2004 51 63 51
2005 57 64 56
Litva 2003 45 55 47
2004 48 55 49
2005 52 55 52
LotySsko 2003 41 55 41
2004 43 56 43
2005 47 57 46
Madarsko 2003 59 59 67
2004 60 62 68
2005 61 64 69
Malta 2003 73 74 84
2004 70 75 81
2005 69 74 80
Polsko 2003 47 53 60
2004 49 52 62
2005 50 60 63
Slovensko 2003 52 51 59
2004 53 55 60
2005 55 58 62
Slovinsko 2003 76 78 72
2004 79 76 75
2005 80 76 76

Prameri: Eurostat (2006c).




Tuto vySSiu inflaciu nemozno ale v Ziadnom pripade pripisat’ uvolnene;
hospodarskej politike a nie je ani signalom nerovnovahy v ekonomike. Prave
naopak, ide o jav prejavujuci sa v ekonomike na ceste smerom k rovnovahe,
ktory nepoSkodzuje konkurencieschopnost a odzrkadluje fakt, Ze dobiehanie
v produktivite sprevadza aj dobiehanie v cenovej a mzdovej Urovni (Dobrin-
sky, 2003). BS-efekt ako vedlajsi efekt procesu reainej konvergencie viak
mdze byt v konflikte s nominélnou konvergenciou, pozadovanou Maastrichtskou
zmluvou.38

Odhady vysky vplyvu tohto efektu st vzhladom na pouzivanie rozlic-
nych pristupov a metdd rézne. Inflacia spojena s BS-efektom sa v KSVE
pohybuje v intervale 1,5 — 2,5 % ro¢ne. Na mieru inflécie, pravdaze, posobia
aj iné faktory, ako liberalizacia cien (napr. v telekomunikéciach, energetike,
doprave, zdravotnictve) ¢i Strukturalne reformy, ktoré zvySuju inflaciu néra-
zovo a mali by sa uskuto¢nit pred vstupom do menovej Unie.

Otazny zostava rozsah BS-efektu v nasledujlcich rokoch. Clenstvo
v EU mdze v KSVE urychlit dobiehanie v produktivite prace a tym zvysit
velkost vplyvu tohto efektu. Na druhej strane vSak mdZe byt v budicnosti
v novych Clenskych Statoch rozsah vplyvu BS-efektu na inflaéné diferencialy
utimeny, a to z dévodu rychlejSieho rastu produktivity v sektore sluzieb, ktory
je hlavnou sucastou neobchodovatelného sektora a vyvija sa z pomerne
nizkej poCiatoCnej Urovne, ako aj v désledku postupného poklesu tempa
rastu produktivity v obchodovatelnom sektore. NavySe, vysoké miery neza-
mestnanosti mézu zabranit' vyrovnavaniu rastu miezd v oboch sektoroch
(Von Hagen — Zhou, 2004). Z uvedeného vyplyva, ze extrapolovat doterajsi
vyvoj do buddcnosti je riskantné.

Proces realnej apreciacie prebieha popri inflacnych diferencidloch aj
zhodnocovanim nominélneho kurzu narodnych mien voéi euru. Na zaciatku
transformacného procesu boli kurzy mien krajin strednej Eurépy vyrazne
podhodnotené. Potom v nich vSak v dosledku zniZovania ich inflacie na
trovet EU 15 (ktoré by mohlo spomalit napravu cien a obmedzit' rast pro-
duktivity), ako aj v désledku pokraCujuceho prilevu kapitalu (privatizacia
a investicie na zelenej lUke) zaCalo dochadzat k relativnemu posunu zdroja

38 Podrobnejsie k tejto otazke pozri Stvrtd kapitolu.



realnej apreciacie z inflaCnych diferencialov na nominalnu apreciaciu ich
mien (Nielsen — Nordvig-Rasmussen, 2002).

V procese dobiehania rastie relativna cenova hladina, t. j. domaca ce-
nova hladina voéi priemeru EU, a klesa koeficient kurzovej odchylky (ERDI -
Exchange Rate Deviation Index), t. j. prevratena hodnota porovnatelnej
cenovej hladiny, resp. pomer nominalneho kurzu narodnej meny k euru
oproti kurzu v parite kdpnej sily. V roku 2005 dosiahla priemerna cenova
Grovedt v novych &lenskych Statoch priblizne 66 % priemeru EU 25, ¢o je
ekvivalent hodnoty 1,5 koeficientu ERDI (podhodnotenie nominaineho kurzu
k parite kipnej sily). To znamena, ze priemerna kipna sila narodnych mien
novych ¢lenskych $tatov na trhu EU bola 66 % z kupnej sily na domacom
trhu (tovar, ktory si obyvatel nového Clenského $tatu kipil na domacom trhu
za 1 jednotku narodnej meny, ho na trhu EU stél v priemere 1,5 jednotky
narodnej meny). A naopak plati, Ze kupna sila eura na narodnych trhoch
novych &lenskych Statov bola 1,5-krat vy$sia ako na trhu EU (za tovar, ktory
si obyvatel EU kupil doma v priemere za 1 euro, zaplatil na trhoch novych
Clenskych Statov v priemere len 66 centov). Priblizovanie porovnatelnych
cenovych hladin teda znamena rast kiipnej sily narodnej meny na trhu EU.

Za potrebnu cenovu (i ekonomicku) uroven, ktora uz predstavuje urcitu
zaruku bezporuchového priebehu integracie, mnohi povazuji 65 — 75 %
priemeru urovne €Elenov integratného zoskupenia, éomu zodpoveda koefi-
cient ERDI okolo 1,3 - 1,5. V roku 2005 vSak cenova urovefi vo vSetkych
novych ¢lenskych $tatoch, s vynimkou Cypru, Slovinska a Malty, stale ne-
prekrogila 65 % priemeru EU 25 (tab. 2.1). V porovnani s vyspelymi ekono-
mikami sU cenové hladiny v tychto krajinach nizke aj z dévodu nizkej produktivi-
ty prace (v roku 2005 v priemere 65 % priemeru EU 25) a nizkej trovne HDP.

Reélna konvergencia je spojena s rizikami, ktoré spocivaju v tom, Ze
jednotlivé parametre (ekonomickd, cenova a mzdova Uroven) sa mézu vyvi-
jat nerovnomerne. V pripade prili§ rychleho cenového dobiehania, ktoré
predbieha moznosti dané rastom produktivity prace, klesne redlna mzda
a zivotna Uroven. Ak pritom vplyvom mzdovych tlakov dochadza k rychlej-
Siemu rastu miezd nez produktivity, klesne konkurencieschopnost podnikov
a nasledne sa zvysi nezamestnanost. Pripadnym poruchdm v ekonomickom
vyvoji tak mozno predist priblizovanim ekonomickej urovne na béze rastu



produktivity prace. Za takych okolnosti vytvara redlna konvergencia priestor na
priblizovanie mzdovej a cenovej Urovne (Vintrova, 2003).

Ako sme uz spominali v Uvode tejto kapitoly, vySka rastu HDP v stalych ce-
nach nepodava uplny obraz o celkovych vysledkoch ekonomiky. V pripade, Ze
terms of trade sa zhorsuijl, dochadza najmé v malych otvorenych ekonomikach
k strate Casti vykazovaného rastu redineho HDP. Tabufka 2.2 ukazuje, ako sa
T/T v novych Elenskych tatoch EU vyvijali v rokoch 1995 a7 2005. Zlep3enie T/T
zaznamenala predovsetkym Litva (o viac nez 33 % v porovnani s rokom 1995),
Ceska republika (o takmer 10 %) aEstonsko (o takmer 8 %), zatial o
k zhorSeniu doslo najmé v Polsku ana Slovensku (pokles o priblizne 6 %).
Realny hruby doméaci dochodok (HDP v stalych cenach po zohladneni zmien
TIT) teda v CR rastie rychlejsie nez HDP, naopak, na Slovensku pomal$im
tempom. Tato skutocnost umozriuje vysvetlit, preco CR napriek nizsiemu rastu
reélneho HDP v porovnani so Slovenskom zaznamenava rychlejSiu realinu
konvergenciu merani ukazovatefom HDP na obyvatefa v PPP (Vintrova - Zd'a-
rek, 2006).

Pokial ide o vyvoj reainej konvergencie v zmysle Konvergencnej spravy EK
zroku 2004, vyvoj a Struktura finanénych systémov hodnotenych krajin st roz-
li€né, pricom najvacsi pokrok z novych Elenskych Statov zaznamenava Cyprus
a Malta. Finan&na integracia medzi posudzovanymi krajinami EU a eurozénou je
relativne vysoka. Produktové trhy novych Clenskych Statov presli v priebehu
poslednych patnastich rokov podstatnymi Struktdrnymi zmenami podporenymi
prechodom k fungujlicej trhovej ekonomike a procesom integracie do EU. Vo
vacsine krajin sice doslo k zhorSeniu stavu bezného Uctu, avdak riziko krizy
platobnej bilancie je redukované, pretoze deficity beznych tov su spojené so
silnou investi¢nou aktivitou podporujlicou proces dobiehania a zlepSujlcou
vyvozny potenciél tychto ekonomik (EK, 2004a).

KedZe realna konvergencia je zakladnym ekonomickym zaujmom dobieha-
jucich krajin a podmienkou ich Uispesného fungovania v EU aj v eurozone, ne-
mala by byt zatlatana do Uzadia snahou o ¢o najrychlejSie spinenie nominal-
nych kritérii. Stotozriujeme sa s ndzorom, Ze pre nové Clenské Staty je vyhodné
realizovat podstatnt Cast redlnej konvergencie este pred vstupom do menovej
Unie, kym je mozné riesit Specifické problémy krajiny prostrednictvom nastrojov
narodnej hospodarskej politiky.



Tabulka 22
Vyvoj vymennych relacii v novych ¢lenskych statoch Eurépskej tnie (1995 = 100)

Krajina 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Cyprus 100,0 99,0 98,8 101,3 101,3 100,2 102,0 101,4 101,8 101,9 100,8
Ceska rep. 100,0 102,9 103,3 109,4 108,8 105,9 108,4 11,8 112,0 12,4 109,9
Estonsko 100,0 99,1 101,4 103,5 103,3 105,3 107,8 105,4 109,6 108,6 107,7
Litva 100,0 106,7 1114 107,8 112,9 118,8 118,3 116,8 119,9 129,5 133,1
LotySsko 100,0 97,0 90,9 95,3 98,7 96,0 97,1 95,7 98,0 100,1 98,4
Madarsko 100,0 98,7 100,2 101,1 100,2 97,9 98,4 99,5 99,3 98,7 97,1
Malta 100,0 98,7 98,5 96,6 99,0 99,4 97,3 98,1 100,7 98,2 97,7
Polsko 100,0 97,5 96,1 98,0 96,8 914 914 90,7 90,3 93,3 93,8
Slovensko 100,0 97,0 96,4 98,6 96,4 97,0 944 95,4 95,3 94,9 93,4
Slovinsko 100,0 101,2 101,7 102,4 102,7 99,4 101,1 103,0 103,9 102,6 100,4

Prameri: European Commission (2006b).




2.3. Skusenosti kohéznych krajin EU 15 s realnou konvergenciou
a moznost’ ich vyuzitia pre nové ¢lenskeé staty

Pre krajiny smerujice do eurozény mozu byt uzitocnymi skusenosti nie-
ktorych, tzv. kohéznych Statov pouzivajlcich uz v st¢asnosti jednotnu menu
euro, ako su Grécko, Portugalsko, épanielsko, pripadne irsko. Pri ich kom-
paracii s novymi ¢lenskymi Statmi vSak nemozno zabudat na niekolko pod-
statnych rozdielov tykajucich sa vychodiskovych podmienok. Po prvé, zatial
¢o ekonomiky usilujice sa v suéasnosti spinit konvergenéné kritéria su
¢lenmi EU len od 1. méja 2004 (t. j. vo vacsine pripadov 3 - 8 rokov pred ich
planovanym vstupom do eurozény), irsko, Grécko, Spanielsko a Portugalsko
participovali v tomto integraénom bloku uz od roku 1973, resp. 1981 a 1986%°
(t. j. 26, resp. 20 a 13 rokov pred prijatim jednotnej meny). Po druhé, rozho-
dujuca Cast ich pripravy na vstup do eurozény sa odohravala vo faze kon-
junktury svetovej ekonomiky. A napokon, tieto krajiny boli beneficientmi
rozsiahlych Eistych transferov z EU, ktoré podstatne zmiernili ich rozpoctové
bremeno sUvisiace s financovanim projektov na podporu udrzatefného rastu
a zvySovania konkurenscieschopnosti. Uvedené rozdiely vyznievaju v ne-
prospech novych €lenskych Statov, ¢o vyvoldva potrebu urcitej opatrnosti pri
prendsani skusenosti menovanej skupiny krajin eurozény na podmienky
su¢asnych kandidatov na prijatie eura.

Hoci sa vina za sU¢asny hospodarsky pokles a napatie v Statoch euro-
z6ny Ciastone dava aj spoloénej mene, vplyv Elenstva na uvedené najslab-
Sie a najmenej stabilné krajiny v menovej Unii doteraz nebol vyslovene nega-
tivny. Ich konvergencia v zmysle rychlejSieho rastu, nizSich Urokovych sa-
dzieb a vysSej stability po prijati jednotnej meny pokroCila. Pristipenie
k menovej unii im pomohlo prilakat viac PZI, urokové sadzby konvergovali
Z pomerne vysokych urovni k priemeru eurozény uz niekofko mesiacov pred
vstupom, ich hospodarsky rast bol vy$si nez priemerny rast v EMU (okrem
Portugalska od roku 2002) a realna konvergencia (s vynimkou Portugalska
v ukazovateli HDP na obyvatela v PPP) napredovala. Na definitivnu odpoved

% frsko vstlipilo do EU v roku 1973, Grécko v roku 1981, Spanielsko s Portugalskom v roku
1986.



ohfadom vplyvu ¢Elenstva v eurozéne na ekonomicky rast je vSak potrebné
dihie obdobie.

Realna konvergencia Grécka a Spanielska akcelerovala v obdobi fis-
kalnej konsolidacie, ked pokles dopytu bol kompenzovany lep§im vyuziva-
nim vyrobnych kapacit. V Portugalsku to tak bolo len do roku 1999, odkedy
fiSkalny deficit rastol a hospodarsky rast sa spomaloval (Aiginger, 2003).
Rastovy diferencial tychto troch ekonomik v porovnani s EU bol vak v po-
slednej dekade minulého storocia nizsi nez v irsku, ktoré sa z dévodu &er-
pania vysokého objemu prostriedkov z EU tiez zaraduje medzi kohézne
krajiny EU 15. Prave tato krajina vynimo&nym spdsobom zvyila svoju eko-
rokoch na druhu najvysSiu, hned za Luxemburskom.

Vysledky Spanielska, Portugalska, aj Grécka st vzdialené od hodnoty 2 %
roCne, ktora sa v literatire o konvergencii uvadza ako najvyssie tempo kon-
vergencie. Od roku 1970 (za obdobie trvajice 32 rokov) sa totiz v tychto
ekonomikach vyrovnali rozdiely v urovni HDP na obyvatefa v PPP k prieme-
ru EU 0 10 %, 17 % a 2 % (tab. 2.3).% Najlepsie vysledky z nich pritom
zaznamenalo Spanielsko, ktoré v roku 2003 dosiahlo v HDP na obyvatela 82 %
priemeru EU 15 a v roku 2005 az 99 % priemeru rozsirenej EU.

Nezanedbatelnym je vSak aj fakt, ze v Portugalsku od prijatia jednotnej
meny v roku 1999 HDP na obyvatela stagnoval na trovni okolo 70 % EU 15
(priblizne 80 % EU 25). V priebehu poslednych troch rokov dochadza do-
konca kjeho poklesu atato tendencia bude pravdepodobne pokracovat
i v najblizSich rokoch. Tato krajina zapasi s dvojitym deficitom (rozpoctovym
i deficitom zahraniéného obchodu) a okrem toho sa bude i v dosledku naj-
menej vzdelanej pracovnej sily spomedzi byvalych periférnych ekonomik EU
zrejme najtazsie vyrovnavat s tvrdSou konkurenciou v rozsirenej Unii. Ce-
nova hladina zase po vstupe do menovej Unie stagnovala v Grécku (Euro-
stat, 2006c). Priebeh procesu dobiehania v tychto krajinach teda nemozno
zovSeobecnit.

40V pripade Grécka sUvisi stagnécia v priebehu vyse troch dekad s divergenciou v 80. rokoch.



Tabulka 23 )
Proces dobiehania v kohéznych krajinach EU 15
(HDP na obyvatefa v PPP, EU 15 = 100)

Spanielsko Portugalsko Grécko irsko
1960 60,76 40,48 4478 64,52
1970 74,89 51,97 64,50 62,97
1980 74,46 57,11 71,79 67,40
1990 77,94 62,97 59,41 75,30
2000 82,29 68,37 65,51 115,26
2002 84,48 69,23 66,59 122,26

Pramen: Aiginger (2003).

Osobitnym pripadom je uz spominané irsko, ktoré v roku 1970 vykazo-
valo HDP na obyvatela v PPP vo vyske len 63 % EU 15 a v st¢asnosti sa
nachadza vysoko nad priemerom Unie. Vyrazny pokrok pritom zaznamenalo
v 90. rokoch. Po roku 1993 vykazovala irska ekonomika rast az vo vySke
7 -8 %, a to vo velkej miere vdaka devalvacii a naslednej depreciacii meny.
Ako konstatuje Coughlan (2003, s. 16): ,Roky 1993 — 1999 boli jedinym obdo-
bim v histérii Irska, ked sme disponovali nezavislou menovou politikou
a mali volne plavajuci kurz... Rozumné pouZzitie nezavislej meny bolo hlav-
nym faktorom hospodarskeho boomu, ktory v neddvnych rokoch tak prita-
hoval medzinarodnu pozornost.“ Tento priklad jasne dokazuje, Ze inteligent-
né pouzitie flexibilného kurzu modze ekonomike dopoméct’ k rychlemu hos-
podarskemu rastu.

irsko dosiahlo Uspechy aj v inych ukazovateloch. Tempo rastu novych
pracovnych miest v obdobi od roku 1990 prekrocilo rychlost dosahovanu v USA,
nezamestnanost' klesla zo 17 % v roku 1987 na menej nez 6 % v roku 2000
a pomer vliadneho dihu k HDP zo 114 % na 60 % (Barry, 2000). Tato krajina
v konvergencii nadalej uspeSne napreduje, pricom v roku 2005 vykazala
rast vo vyske 5,5 % a nezamestnanost 4,4 % (ECB, 2006a).

Pokial teda ide o realnu konvergenciu, méze byt irsko pre nové &lenské
Staty vzorom. Z jeho skusenosti, ako aj zo skusenosti inych UspeSnych
ekonomik, je evidentné, Ze konvergencia nie je nie¢im, ¢o by bolo mozné
oCakavat’ automaticky. Podmienky pokroku v konvergencii zahfiaju syste-
matické budovanie zdravého podnikatelského prostredia, investovanie



do vzdelavania a vyskumu, orientaciu na priemysel a sluzby s vysokou pri-
danou hodnotou, funguijuci trh prace, vSeobecnd makroekonomicku stabilitu,
ako aj efektivne vyuzivanie fondov EU.

Po vstupe do menovej Unie bolo v kohéznych krajinach negativnym ja-
vom vyrazné zvySenie deficitov bezného G¢tu. Pred prijatim jednotnej meny
(druh4 polovica 90. rokov) malo Spanielsko takmer vyrovnany bezny Géet,
zatial ¢o Grécko a Portugalsko vykazovali znaéné deficity. Pomer bilancie
bezného U¢tu k exportu sa niekedy pouZiva ako ukazovatel rozsahu deval-
vacie potrebnej na dosiahnutie ekvilibria. Pri pohlade nafi je zrejmé, Ze
Spanielsko vstupovalo do eurozény s priblizne spravnou, no Portugalsko
a Grécko so znatne nadhodnotenou (20 - 30 %) paritou. V pripade Grécka
k tomu doSlo i napriek devalvacii drachmy v roku 1997. Prilev PZI bol sice
v danom obdobi v tychto krajinach pozitivny, avSak v Portugalsku a Grécku
zdaleka nie dostatoény na pokrytie deficitov bezného uctu. Po integrécii do
menovej Unie sa deficity vo vSetkych troch krajinach zvysili. Tento vyvoj by
mohol byt interpretovany ako problém suvisiaci s vy$Sou konkurenciou na
trhu eurozony (Jarocinski, 2003).

Na druhej strane, irsko vstupovalo do menovej tnie s podhodnotenym
kurzom, ¢o pomohlo posilnit' rast, aj ked nasledkom bolo urcité prehriatie
hospodarstva v obdobi pred poklesom svetovej ekonomiky v roku 2001.
Miera inflacie bola v irsku po prijati eura vy$$ia nez na zadiatku 90. rokov.
Pozitivny inflacny diferencial viedol k relativne nizkym realnym Grokovym
sadzbam, ktoré podporili investicie a hospodarsky rozmach sprevadzany
rychlym rastom produktivity aj zamestnanosti. Spoloéna menova politika tak
bola (a stale je) pre frsko a iné krajiny, najma malé s pomerne vysokou mie-
rou inflacie, prili§ expanzivna.

Pretrvavajuce inflacné diferenciély s charakteristickou &rtou Elenstva
véetkych kohéznych krajin EU 15 v eurozéne. BS-efekt v nich v obdobi pred
menovou integraciou nezohraval mimoriadnu Ulohu a redukcia miery inflacie
bola v porovnani s dneSnou situaciou v novych Clenskych Statoch jedno-
duchsia. BS-efekt je vSak dlhodoby fenomén a pocas prvych Styroch rokov
po vytvoreni menovej Unie inflacia dosahovala zrejme aj v dosledku tohto
efektu nielen v uz spominanom irsku (vyse 4 %), ale aj v Spanielsku, Portu-
galsku a Grécku (okolo 3 %) hodnoty 0 1,5 — 2 % vy3Sie nez bol priemer



eurozony.*! Prispel k nej i tlak domaceho dopytu za situacie ekonomickych
rigidit. Nadmerne ochranarska pracovna legislativa alebo nedostatok konku-
rencie v niektorych sektoroch totiz spdsobuiju, Ze efektom dopytovych tlakov
je rast cien namiesto rastu outputu.

Ak sU inflaéné diferencialy v ramci EMU vysledkom BS-efektu, nepred-
stavuju hrozbu pre ekonomicku stabilitu a su signalmi reélnej konvergencie.
Ak vSak vyplyvaju z nepruznosti hospodérstva, povedu postupne k strate konku-
rencieschopnosti ekonomiky a k deficitom beZného Uétu. KedZe v ramci meno-
vej Unie nemozno vyuzivat nastroj menového kurzu (devalvaciu), a navyse,
vonkajsi deficit mozno lahSie financovat' z vonkajSich zdrojov, zahraniény
dlih krajiny bude mat tendenciu neudrzatelne rast. Rast cien v lacnejSich
krajinach (cenové diferencidly v obchodovatefnom sektore) ale méze byt
vyvolany aj vy83im zahrani¢nym dopytom. V tomto pripade bude uZ vplyv na
vonkajSiu rovnovahu pozitivny a v dlhodobom horizonte neutralny (Jaro-
cinski, 2003).

Hoci pokrok v realnej konvergencii po vzdani sa vlastnej menovej politi-
ky nie je v uvedenych ekonomikach vébec jednoznacny, nové Clenské staty
EU smerujlice do eurozény sa z ich hospodarskeho vyvoja mdzu poudit. Ak
budd rozhodne presadzovat hospodarsku politiku zameranu na spinenie
maastrichtskych kritérii, niektoré prinosy suvisiace s menovou integraciou
(napr. pokles urokovych sadzieb) sa mozu prejavit uz v obdobi pred prijatim
jednotnej meny. Na druhej strane vSak mdze dojst k zvySeniu deficitov bez-
ného Uctu, ako aj tlakov na rast cien. Tie mézu byt dosledkom BS-efektu
alebo narastu doméceho dopytu spojeného so slabou konkurenciou a s nepruz-
nym trhom prace (Jarocinski, 2003).

Zaujimavé je aj porovnanie sti¢asnej Urovne reélnej konvergencie v no-
vych Elenskych Statoch s konvergenciou kohéznych krajin v priblizne rovna-
kom obdobi pred ich integraciou do eurozony. Porovnatelné vysledky

41 Na priklade &lenskych $tatov EU mozno poukazat na stvislost medzi vyskou miery inflacie
a ekonomickym rastom. Rychlo rastlice ekonomiky (irsko, Grécko, Spanielsko) dosahuij
pomerne vysoké inflatné miery v porovnani so stabilizovanymi ekonomikami (Nemecko,
Rakusko, Belgicko, severské krajiny). Aj v pripade novych élenskych $tatov EU nachadzaji-

cich sa v procese dobiehania mozno teda o¢akavat relativne vysoku inflaciu.



s Portugalskom (cenova hladina a produktivita prace), resp. Gréckom (HDP
na obyvatela v PPP), ako kohéznymi ekonomikami EU 15 s najnizsimi hod-
notami ukazovatelov redlnej konvergencie, dosahuju z novych ¢lenskych
Statov len Cyprus, Malta, Slovinsko a Ceska republika, ktora vSak zaostava
v porovnatelnej cenovej hladine (Eurostat, 2006c). Z uvedenej komparacie
vyplyva, Ze tak krajiny skupiny V 4, ako aj pobaltské Staty, budu pravdepo-
dobne prijimat jednotnd menu euro s najnizSou uroviiou realnej konvergen-
cie v histérii eurozény, ¢o bude zvySovat poZiadavky na Uspesné zviadnutie
procesu dobiehania.



3. NOMINALNA KONVERGENCIA

Nominalnou konvergenciou sa v SirSom zmysle chape ,...konvergencia
urcitych makroekonomickych indikatorov k Urovniam zabezpeCujucim makro-
ekonomicku stabilitu v ekonomickom integraénom zoskupeni (Kowalski,
2003). V uzSom zmysle ju pre kandidatov na vstup do eurozény definuje
Maastrichtské zmluva (Zmluva o EU), ktora bola vysledkom stretnutia Eu-
ropskej rady v decembri 1991 v holandskom Maastrichte. K jej podpisaniu
vtedy dvanastimi ¢lenskymi $tatmi EU dolo 7. februara 1992 a Gginnost
nadobudla 1. novembra 1993. Zmluva novelizuje a dopiiia vietky tri zakla-
datel'ské zmluvy Eurépskych spologenstiev a zahfla Zmluvu o vybudovani
hospodarskej a menovej tnie a Zmluvu o vybudovani politickej tnie.

Hospodéarska a menové Unia sa mala vybudovat v troch Stadiach:

Stadium I (1. 7. 1990 - 31. 12. 1993): dovfenie budovania vnitorného
trhu, zaciatok programov hospodarskej konvergencie clenskych Statov,
posilnenie menovej spoluprace medzi narodnymi centralnymi bankami.

Stédium Il (1. 1. 1994 - obdobie medzi 1997 - 1999): zaloZenie Eurdpske-
ho menového indtitutu (EMI) vo Frankfurte nad Mohanom, ktory mal koordino-
vat menovu politiku a pripravovat zalozenie ECB v tretom $tadiu, posilnenie
menovej spoluprace medzi narodnymi centralnymi bankami.*2

Stadium Ill (obdobie medzi 1997 - 1999): zaloZzenie ESCB a ECB, na-
hradenie narodnych mien &lenskych Statov prijatych do EMU jednotnou menou,
neodvolatelné fixovanie menovych kurzov medzi menami ztcastnenych krajin.

Uz Delorsova sprava z roku 1989 poukazala na délezitost' konvergencie
makroekonomickych ukazovatelov z hfadiska vytvorenia menovej Unie. Aj
z tejto spravy vychadzala Maastrichtska zmluva, v ktorej sa uvadza, Ze zavede-
nie jednotnej meny by nebolo mozné bez udrzatelnej*® hospodarskej konver-
gencie a urcitého stupria ekonomickej a socialnej sudrznosti. Neadekvatny

42 Problematike novej menovej jednotky bol venovany dokument nazvany Zelena kniha, ktory
prijala EK 31. maja 1995. Podla tohto dokumentu je nevyhnutnou podmienkou pre silnl
a stabiln menu splnenie konvergenénych kritérii. Vyznamnou sucastou Zelenej knihy je aj
zoznam pravnych a technickych otazok spojenych so zavedenim jednotnej meny. Na summi-
te EU v Madride (16. decembra 1995), ktory je znamy ako summit jednotnej eurépskej meny,
bol prijaty ndzov euro.

43 Jednorazové a ucelové umelé urychlenie konvergencie nepostacuije.



priebeh konvergencie v jednotlivych krajindch by totiz mohol viest
k prehibeniu ekonomickych problémov v menovej dnii.

Vstup Clenskych Statov Eurdpskej Unie do eurozoény je podmieneny spl-
nenim maastrichtskych kritérii, ktoré st uvedené v &lanku 121 Zmiuvy o EU
a podrobnejsie stanovené v Protokole o konvergencénych kritériach a v Protokole
0 postupe pri hadmermnom deficite, ktoré tvoria prilohy Zmluvy. Tieto kritéria sa
chapu ako priblizovanie ¢iselnych hodndt inflacie a dihodobych drokovych
sadzieb pristupujucich krajin k hodnotdm prevaZujlcim v eurozéne, stabili-
z&cia ich vymennych kurzov voci euru poCas dvojroéného Clenstva v ERM I
a reSpektovanie fiskalnej discipliny.

3.1. Maastrichtskeé kritéria

V Maastrichtskej zmluve boli ur¢ené nasledujuce nominalne kritéria na
vstup do eurozony (ich prehlad poskytuje tab. 3.1):

1. Cenova stabilita (menové kritérium)

Vo v8eobecnosti nie je znizenie miery inflacie vo vysokoinflaénych kra-
jinach nevyhnutnou podmienkou formovania menovej Unie, je to vak pod-
mienka pre formovanie menovej Unie s nizkou mierou inflacie. Podfa Zmluvy
by miera inflacie nemala presiahnut priemerni mieru inflacie troch ¢len-
skych $tatov EU s najnizim rastom cenovej hladiny o viac ako 1,5 %. Uro-
vei cenovej stability musi byt udrzatelnd. Meria sa indexom spotrebitelskych
cien (Consumer Price Index - CPI), ale na porovnate/nom zéklade. V ramci
EU bol preto vypracovany harmonizovany index spotrebitelskych cien (Har-

monized Index of Consumer Prices - HICP).4

44 Harmonizovany index spotrebitelskych cien bol zaloZzeny na porovnatelnej baze a zohlad-
nuje rozdiely v narodnych definiciach (rozsah tovarov a sluzieb, populacia spotrebiteflov,
geografické pokrytie, ceny, pouzité vahy). Vypocitava sa ako vazeny priemer indexov €len-
skych Statov. Vahy jednotlivych krajin zavisia od percentualneho podielu koneénych pefiaz-
nych spotrebnych vydavkov ich domacnosti na celkovych vydavkoch v eurozéne (najvysSiu
vahu ma Nemecko, Franclzsko a Taliansko) a mézu sa menit kazdy rok; HICP sa neustale
reviduje a zdokonaluije.



Tabulka 3.1
Maastrichtské kritéria

Cenova stabilita

Clensky $tat vykazuje dihodobo udrZatelni cenovi stabilitu
a priemerna miera inflacie v priebehu posledného roka nesmie
prekroCit o viac nez 1,5 % priemernd mieru inflacie v troch ¢len-
skych Statoch s najnizSou inflaciou.

Dlhodobé urokové
miery

Priemerné dlhodobé drokové miery v priebehu posledného roka
nesmu o viac nez 2 % prekroCit' Urokovu mieru troch lenskych
Statov s najnizSou mierou inflacie.

Stabilita vymenného
kurzu

Menovy kurz by nemal byt vystaveny devalvécii vnutri bezného
fluktuaéného pasma mechanizmu vymennych kurzov ERM (od
vzniku eurozény uz ERM II) po¢as minimélne dvoch rokov pred
hodnotenim pripravenosti na vstup do eurozény.

Deficit verejnych
financii

Schodok verejnych financii nesmie prekrocit' 3 % HDP.

Tato podmienka nemusi byt splnend, ak:

1. deficit udrzatelne a sustavne klesa a dosahuje hodnotu blizku
odportcanej hodnote, alebo

2. ak prekrogenie odporucanej hodnoty je vynimoéné a doCasné
a hodnota deficitu sa velmi neodchyluje od odporti¢anej hodnoty.

Verejny dih

Celkovy verejny dih nesmie prekrocit 60 % HDP.

Tato podmienka nemusi byt splnend, ak hodnota dihu dostatoc-
ne rychlo klesa a priblizuje sa k odporuéanej hodnote uspokoji-
vym tempom.

Prameri: Treaty on European

2. DIhodobé urokové

Union (1991).

miery (menové kritérium)

Nominélne dlhodobé kapitalové uroky by sa nemali od priemernych
dihodobych trokovych mier troch krajin EU s najniz8ou mierou inflacie od-
chylovat o viac nez 2 %. Hodnotenie tohto kritéria vychadza z vySky urokov
dlhodobych Statnych dihopisov alebo porovnatelnych cennych papierov,
ktorych definovanie moze byt v jednotlivych ¢lenskych Statoch odligné. Urokové



kritérium bolo stanovené z obavy, aby nadmerne velké rozdiely v urokovych
mierach pred vytvorenim menovej unie neviedli k rozsiahlym turbulencidm
na kapitalovych trhoch v podobe velkych kapitalovych strat a ziskov v Case
jej fungovania.

3. Stabilita vymenného kurzu (menové kritérium)

Menovy kurz by nemal byt vystaveny devalvacii vnutri bezného fluktu-
atného pasma mechanizmu vymennych kurzov ERM 11** aspoii pocas
dvoch rokov pred hodnotenim pripravenosti na vstup do eurozény. Najvac-
§im problémom je interpretacia "bezného fluktuaéného pasma’. V Case
podpisania Maastrichtskej zmluvy sa totiz dohodli hranice fluktuacného
pasma na £2,25 %, v auguste 1993 boli rozSirené na £15 %, no dnes nie je
celkom jednoznacné, aké hranice sa budu brat do Uvahy pri hodnoteni novych
Clenskych Statov. Toto kritérium by malo zabranit' krajindm manipulovat
a Spekulovat s menovymi kurzami s ciefom dosiahnut €o najpriaznivejSi
kurz pri vstupe do menovej Unie (napr. znehodnotenie meny v zaujme zvy-
Senia konkurencieschopnosti krajiny).

4. Deficit verejnych financii (fiskalne kritérium)

Deficit verejnych financii nesmie presiahnut 3 % HDP. Stanovili sa dve
vynimky, ked tato podmienka nemusi byt splnena: ak deficit udrzatelne
a sustavne klesa a dosahuje hodnotu, ktora je blizka odporucanej hodnote,
alebo ak prekrogenie odporucanej hodnoty je vynimoéné a do¢asné a hodnota
deficitu ostala blizko odportc¢anej hodnoty.

45 Mechanizmus vymennych kurzov ERM |, zaloZzeny Eurdpskou radou 16. jina 1997, bol
navrhnuty ako relativne flexibilny kurzovy rezim, ktory viaze meny buducich Elenskych Statov
menovej Unie na euro. Jeho ciefom je podporovat koordinaciu v menovej a devizovej politike
a zabezpeCovat stabilitu devizovych kurzov. Povodnymi ucastnikmi boli len Dénsko
a Grécko, v sucasnosti viom okrem danskej koruny participujii aj narodné meny Cypru,
Estonska, Litvy, LotySska, Malty, Slovenska a Slovinska.



5. Verejny dih (fiskalne kritérium)

Statny dih musi byt niz&i ako 60 % HDP.# Tato podmienka nemusi byt
splnena, ak hodnota dlhu dostatoéne rychlo klesa a priblizuje sa k odporu-
¢anej hodnote uspokojivym tempom.

Znizenie deficitu verejnych financii a vladneho dlhu nie st vo vSeobec-
nosti nevyhnutnymi podmienkami na sformovanie menovej Unie, znamenaj(
v8ak zniZenie rizika spojeného so zvySenim miery inflacie v budicom me-
novom zoskupeni. Ak by sa krajinam s vysokou hodnotou dihu a deficitu
verejnych financii dovolilo vstupit do eurozény, snazili by sa potom ovplyv-
novat ECB pri realizacii protiinflacnej politiky. Tieto kritéria su zaroven su-
Castou PSR, ich pInenie ¢lenskymi $tatmi sa teda vyZaduje aj po prijati je-
dnotnej meny.#

Nie je vSak celkom jasné, pre¢o mal byt vladny deficit stabilizovany pra-
ve na urovni 60 % HDP. Dévodom by mohol byt fakt, Ze takato vyska vlad-
neho dihu bola priemernou hodnotou vyskytujicou sa v EU v &ase podpisa-
nia Maastrichtskej zmluvy. Finanéna pozicia verejnych sektorov bola ale
vtedy ovela lepSia ako v sii¢asnosti. Mnohi odbornici preto hranicu 3 % pre
deficit a 60 % pre verejny dih povazuju za prili$ prisnu.*

Na ucely ohodnotenia udrzatelnosti dosiahnutej konvergencie je podlfa
Zmluvy potrebné brat do Uvahy ivysledky integracie trhov, stav a vyvoj
bezného UCtu platobnej bilancie, jednotkové naklady prace ainé cenové

46 Zo vztahu medzi pomerom deficitu a verejného dihu k HDP a tempom ekonomického rastu
vyplyva, ze za predpokladu nominélneho rastu HDP vo vySke 5 % zabezpedi prave 3 %-ny
deficit verejnych financii udrZatelnost' verejného dlhu vo vyske 60 % HDP. V pripade deficitu
vo vySke 3 % a 2 %-nej inflacie musi teda realny HDP rast minimalne tempom 3 % rocne,
aby sa v dlhodobom horizonte predi$lo prekroCeniu hranice pre viadny dih. Ak by bol realny
rast niz8i, musi byt nizsi i vykazovany deficit verejnych financii.

47 Viac 0 PSR v podkapitole 3.6.

48 Europska komisia bola skor za vy$Si stupef tolerancie ohfadom konvergencnych kritéri,
alebo dokonca za ich absenciu, no Nemecko trvalo na prisnych pravidlach pre vstup do
menovej Unie. Kritéria PSR boli prisne nastavené preto, aby nemecki politici mali argument,
ktorym mohli presvedCit svojich ob&anov o tom, Ze nové mena nebude horsia nez oblUbena
nemecka marka. Mnohi ekondmovia v3ak uz vtedy tusili, Ze tato prisnost sa raz Nemecku
vypomsti.



indexy.*® Dodatoéne bol stanoveny este jeden ,operacny“ element tykajdci
sa pravnych a institucionalnych ¢ft centralnej banky, a to jej nezavislost od
vladnych zasahov, mandat cenovej stability, zakaz monetarneho financova-
nia deficitu a dostupnost suboru trhovo orientovanych nastrojov, ktoré
umoznia centralnej banke vykonavat opatrenia menovej politiky.

Ako je z uvedenych kritérii zrejmé, projektanti EMU zd6razriovali makro-
ekonomicku konvergenciu. Vyber konvergenénych kritérii je mozné vysvetlit
tym, Ze boli ustanovené na zaklade politickych rokovani, ¢o umoznuje ich
miernejSiu interpretaciu ako v pripade, keby mali striktne hospodarsky cha-
rakter. Ich prisny vyklad by pravdepodobne spdsobil Uplné zabrzdenie pro-
cesu vytvarania menovej Unie, pretoZe takto chapané kritéria by spinil mini-
malny pocet Statov.

Existuju dva hlavné argumenty na podporu takto definovanych kritérii:

a) garantuju nizku inflaciu v menovej Unii,
b) pravidla v oblasti fiskalnej politiky chrania celd EU pred hospodarskymi
problémami.

Mozno v8ak uvazovat i o dalSich makroekonomickych kritériach, ako je
napriklad miera nezamestnanosti ¢i ekonomicka uroven, ktoré tiez ovplyviiu-
ju fungovanie menovej unie, no medzi kritéria na vstup do eurozény zarade-
né neboli.

3.2. PInenie maastrichtskych kritérii zakladatefskymi
krajinami eurozony

Dfia 1. maja 1998 EK oznamila, Ze jedenast ¢lenskych $tatov EU (Bel-
gicko, Finsko, Franctzsko, Holandsko, irsko, Luxembursko, Nemecko, Por-
tugalsko, Rakusko, Spanielsko a Taliansko) splnilo maastrichtské kritéria
a k 1. januaru 1999 vytvoria menovu uniu.®® Pinenie nominalnych kritérii sa
hodnotilo v marci 1998, pricom fiskalne kritéria sa posudzovali na zaklade
udajov za rok 1997, kritérium infldcie a dihodobych urokovych sadzieb za rok

49 Tieto ukazovatele sme zaradili medzi kritéria realnej konvergencie (druha kapitola).
50 S dvojro¢nym odstupom splnilo maastrichtské kritéria aj Grécko.



konciaci januadrom 1998 a participacia v ERM I bez iniciovania devalvécie
narodnej meny za obdobie marec 1996 — februar 1998.

Vacsina kandidatov na vstup do eurozony v prvej vine, t. j. k 1. januaru
1999, splinila kritérium cenovej stability. Referencna hodnota predstavovala
2,7 % a bola vypoCitana nasledovne: [1,1 % (Rakusko) + 1,2 % (Francuzsko) +
+1,2 % (irsko)] : 3 = 1,2 %, &o je hodnota priememej miery inflacie v troch ¢len-
skych $tatoch s jej najnizSou hodnotou, 1,2 % + 1,5 % = 2,7 %.

Ani splnenie kritéria dlhodobych Urokovych sadzieb nebolo pre zaklada-
juce krajiny eurozony problémom. Referenénd hodnota dosiahla 7,8 %
a bola vypocitana nasledovne: [5,6 % (Rakusko) + 5,5 % (Francuzsko) + 6,2 %
(Irsko)] : 3 = 5,8 %, €o predstavuje priemernt Grokov mieru za tri krajiny EU
s najnizSou inflaciou 5,8 % + 2 % = 7,8 %.5!

Ovela horSia v3ak bola situacia vo fiskalnej oblasti, ktort vo velkej mie-
re nepriaznivo ovplyvnila recesia na zaciatku 90. rokov. Odporuéant hodno-
tu verejného dihu neprekroCilo len Finsko, Franclzsko, Luxembursko a Velké
Britania.

Popri pomerne volnej interpretécii fiskalnych kriterii vo viacerych kraji-
nach, sa v pripade Talianska a Finska pruzne posudzovalo aj plnenie krité-
ria stability vymenného kurzu. Finska koruna totiz vstupila do ERM Il az
v oktobri 1996 a talianska lira sa po jej vystupeni pocas krizy zaCiatkom 90.
rokov znovu do ERM Il zaclenila v novembri 1996. V ¢ase hodnotenia pinenia
maastrichtskych kritérii tak neparticipovali v kurzovom mechanizme pozadované
dva roky. Obe meny vSak vykazovali pred vstupom do ERM Il apreciacny trend
a po vstupe relativne stabilny vyvoj a tieto krajiny napokon kurzové kritérium
spinili ete pred vytvorenim EMU.

Z uvedeného vyplyva, Ze v pripade strikiného vykladu nominalnych konver-
gencnych kritérii by sa do eurozény kvalifikovalo len Francuzsko, Luxembursko
a Velka Britania. Dansko a Irsko by kritéria spinili v pripade, ak by sa ich verejny
dih pokladal za klesajuci a priblizujici sa k odporu¢anej hodnote uspokojivym
tempom.

51V tabulke 3.2 sa ako maastrichtské kritérium CGrokovych sadzieb za rok 1997 uvadza
hodnota 8,0 %. Tento rozdiel stvisi s jednomesaénym posunom, kedZe pre vstup do EMU
bol rozhodujuci priemer trokovych sadzieb za obdobie februar 1997 — januar 1998.



Tabulka 3.2 )
Plnenie nominalnych konvergenénych kritérii Clenskymi statmi EU 15

Dlhodobé | Verejny Saldo
. Grokové dih verej. fin.
Stat Rok CPI HICP miery (% HDP) [ (% HDP)
Maastrichtské kritéria 1996 - 25 9,1 60 -3,0
1997 - 2,7 8,0 60 -3,0
Belgicko 1996 2,1 18 6,5 126,9 -3,2
1997 1,6 14 57 122,2 2,1
1998* 1,9 1,3 - 1181 1.7
Dansko 1996 2,1 2,1 72 70,6 0,7
1997 2,2 1,9 6,2 65,1 0,7
1998* 2,6 2,1 - 59,5 1,1
Nemecko 1996 1,5 1,2 6,2 60,4 34
1997 1,8 14 5,6 61,3 2,7
1998* 2,3 1,7 - 61,2 2,5
Grécko 1996 8,2 79 14,4 111,6 -15
1997 55 52 9,8 108,7 -4,0
1998* 4,7 4,5 - 107,7 2,2
Spanielsko 1996 3,6 3,6 8,7 70,1 -4,6
1997 2,0 1,8 6,3 68,8 2,6
1998* 2,2 2,1 - 67,4 2,2
Francuzsko 1996 2,0 2,1 6,3 55,7 41
1997 1,2 1,2 55 58,0 -3,0
1998* 1,3 1,0 - 58,1 2,9
Irsko 1996 1,6 22 73 72,7 04
1997 1,5 1,2 6,2 66,3 0,9
1998* 2,1 2,8 - 59,5 11
Taliansko 1996 39 4,0 9,4 124,0 6,7
1997 1,7 18 6,7 121,6 2,7
1998* 2,1 19 - 1181 2,5
Luxembursko 1996 14 1,2 6,3 6,6 25
1997 1,4 14 56 6,7 1,7
1998* 2,0 1,6 - 71 1,0
Holandsko 1996 2,0 14 6,2 77,2 2,3
1997 2,2 18 55 72,1 -14
1998* 2,3 2,3 - 70,0 -1,6
Rakusko 1996 1,9 18 6,3 69,5 -4,0
1997 1,3 1,1 56 66,1 2,5
1998* 1,6 1,3 - 64,7 2,3
Portugalsko 1996 3.1 29 8,6 65,0 -3,2
1997 22 18 6,2 62,0 2,5
1998* 2,3 22 - 60,0 2,2
Finsko 1996 0,6 11 7,1 57,6 -3,3
1997 1,2 1,3 59 55,8 0,9
1998* 23 2,0 - 53,6 0,3
Svédsko 1996 08 038 8,0 76,7 35
1997 0,9 19 6,5 76,6 0,8
1998* 2,0 1,5 - 741 0,5
Velk4 Britania 1996 3,0 25 79 54,7 4,8
1997 28 18 7,0 53,4 -1,9
1998* 2,7 2,4 — 52,3 -0,6

* Odhad odbornikov z EK a z MMF.
Prameri: EMI, Frankfurt am Main (1998).



Na spdsob interpretacie maastrichtskych kritérii vSak mal vyrazny vplyv sil-
ny politicky zaujem zapojit do vytvorenia eurozény ¢o najvyssi pocet krajin. Do
menovej Unie sa teda nakoniec kvalifikovali aj ekonomiky, ktoré kritéria nesplinili
celkom dosledne. Belgicko a Taliansko boli prijaté aj napriek verejnému dlhu
prekradujicemu 120 %. Niektoré z krajin EU 15 zase ,upravili“ svoje fiskaine
deficity, najma za rok 1997, ktory bol rozhoduijtci pre vstup do eurozény, ¢im si
ulahgili konvergencny proces.’? Empirické analyzy poukazuju aj na to, ze HICP
v sucasnych €lenskych Statoch eurozény Casto indikoval niz8i narast cien nez
narodné CPI (tab. 3..2). V podstate len kritérium dihodobych urokovych sadzieb
nebolo na U&ely prijatia do EMU manipulované (Rossi, 2004).

DAa 31. decembra 1998 boli schvalené prepoditavacie koeficienty narod-
nych mien voCi euru s presnostou na Sest’ Cisel (tab. 3.3).5 K 1. januaru 1999
prijalo jednotnil menu jedendst krajin a v roku 2001 sa k nim pripojilo aj Grécko.
Z &lenskych $tatov EU zostali mimo menovej Unie len Velka Britania, Dansko
a Svédsko. Hoci Velka Britania a Dansko vykazuji vynikajice ekonomické
vysledky, v Maastrichtskej zmluve si zvolili moznost nebyt zatial' clenom euro-
z6ny (opt-out). Svédsko nie je clenom Eurdpskeho menového systému (EMS)
a teda neplni jedno z konvergencnych kritérii.

Ekonomicky pohlad na kritéria menovej integracie je rozporupiny.
Maastrichtské kritéria totiz zaviedli policy mix zaloZzeny na restriktivne]
fiskalnej a menovej politike. Od ¢lenskych Statov sa pozadovalo zredukovat
deficit verejnych financii a viadny dih pri si¢asnej redukcii miery inflacie, ¢o
viedlo k silnému deflatnému pdsobeniu. Fiskalna a menova restrikcia pri-
speli k zhoreniu stavu ekonomiky v EU v poslednych rokoch v podobe
spomalenia hospodarskeho rastu (vyrazného najma v pripade najvacSich
¢lenskych Statov - Nemecka a Francuzska).

52 Rozsiahla revizia tatistik Eurostatom dokonca ukazala, ze Grécko neplnilo maastrichtské
kritérium verejného deficitu ani raz od roku 1997 a prijalo euro na zaklade nespravnych
Statistickych Udajov (vtedajSia socialisticka vlada nezahffala do deficitu napriklad vydavky na
obranu, transfery Statnym firmam a dalSie polozky). Podla EK v3ak neexistuju Ziadne pravne
moznosti ako zvratit rozhodnutie prijat Grécko do eurozény. ECOFIN vo februari 2005 predi-
Zil Grécku termin na napravu deficitu do roku 2006 (pbvodne do roku 2005) a v pripade, ze
naprava nebude dosiahnuta, krajine hrozi trest v podobe finan¢nej pokuty.

53 Tabulka 3.3 zahfia aj grécku drachmu, ktorej kurz voci euru bol stanoveny v jani 2000.



Tabufka 3.3
Prepocitavacie koeficienty narodnych mien krajin EMU vodi euru

Mena Skratka Kurzk EUR
Rakusky $iling ATS 13,7603
Belgicky frank BEF 40,3399
Holandsky gulden NLG 2,20371
Finska marka FIM 5,94573
Francuzsky frank FRF 6,55957
Nemecka marka DEM 1,95583
Grécka drachma GRD 340,750
irska libra |EP 0,787564
Talianska lira ITL 1936,27
Luxembursky frank LUF 40,3399
Portugalské escudo PTE 200,482
Spanielska peseta ESP 166,386

Prameri: Council Regulation (1998, 2000).

Aplikécia uvedenych kritérii vSak priniesla jedno nesporné pozitivum —
miera inflacie vo vSetkych krajinach EU bez vynimky dosiahla v danom ob-
dobi svoje minimalne hodnoty. K inflatnej a menovej discipline a stabilite sa
pripojili nielen krajiny, ktoré uz dihie obdobie viac-menej spifali konver-
gencné kritéria, ale aj krajiny, ktoré mali eSte v prvej polovici 90. rokov dvoj-
cifernd mieru inflacie (napr. Grécko).

3.3. Nominalna konvergencia novych élenskych statov Eurépskej unie

Pri rozhodovani o integracii novych &lenskych $tatov EU do eurozény
bude podla eurdpskych institlcii plne reSpektovany princip rovnakého zaob-
chadzania ,principle of equal treatment’). V ddsledku Specifickych podmienok
v tychto ekonomikach sa vSak ako problematické javi potenciélne trade-off
medzi nominalnou a realnou konvergenciou, a to v spojitosti s kritériom
deficitu verejnych financii, kritériom inflacie a kritériom stability vymenného
kurzu.%*

5 Tato problematika je spracovana vo $tvrtej kapitole.



3.3.1. Plnenie maastrichtskych kritérii

Podla Konvergencnej spravy ECB, ako aj Konvergencnej spravy EK
zroku 2004, ktoré predstavuju dva samostatné dokumenty, nebol v ase
hodnotenia Ziadny z novych ¢lenskych Statov EU pripraveny na zavedenie
jednotnej meny. Okrem nich bolo hodnotené aj Svédsko, ktoré s vynimkou
dvojro&ného ¢lenstva v ERM 1 spifia vetky kritéria.ss \V maji 2006 ECB a EK
vypracovali konvergencéné spravy o Litve a Slovinsku, ato na zaklade ich
Ziadosti o hodnotenie. Rada ECOFIN sa rozhodla zrusit Slovinsku vynimku
a povolila mu prijat euro 1. januara 2007, zatial' ¢o status Litvy ako krajiny,
pre ktor( plati vynimka, nezmenila. V ramci pravidelného dvojroéného cyklu
hodnotila ECB a EK v decembri 2006 pokrok v konvergencii aj v ostatnych
novych &lenskych Statoch a vo Svédsku. Podla oboch sprav neplni nominal-
ne kritéria na prijatie jednotnej meny Ziadna z uvedenych krajin.

Tabulka 3.4 zachytava vyvoj nominalnej konvergencie v novych ¢len-
skych Statoch za posledné tri roky. Inflacia dosahuje vo vSetkych tychto
krajinach jednociferné hodnoty, pri¢om dezinflaéné trendy odzrkadluji jasnd
orientaciu ich menovych a kurzovych politik. DoterajSie fluktuacie v mierach
inflacie boli vo vyraznej miere spésobované upravou administrativne regulo-
vanych cien a dafiovych sadzieb. Medzi jednotlivymi krajinami su vSak rela-
tivne velké rozdiely, priCom v roku 2005 sa inflacia pohybovala od 1,6 %
v CR az po 6,9 % v Loty3sku, ktoré v uvedenom roku vykézalo najrychlejsi
hospodarsky rast spomedzi novych Clenskych Statov. Referentni hodnotu
kritéria cenovej stability prekrocili pobaltské ekonomiky, Madarsko a Slovensko.
Pre nové Clenské Staty bude splnenie relativne prisne nastaveného infla¢-
ného maastrichtského kritéria aj vzhladom na proces ich realnej konvergen-
cie k starym ¢lenom sprevadzany zvySovanim cenovej i mzdovej hladiny
zrejme najnarocnejSou tlohou v kvalifikovani sa do menovej unie.

5% KedZe dalSie dva neclenské Staty eurozény — Dansko a Spojené kralovstvo - sa nacha-
dzaju v osobitnom reZime, konvergenéna sprava sa pre ne vypracuva len v pripade, ak o to
poziadaju.



Tabulka 34

PInenie nominélnych konvergenénych kritérii novymi ¢lenskymi Statmi

Eurépskej unie

Dlhodobé Deficit/prebytok
urokové Verejny dlh | verejnych financii
Krajina Rok HICP miery (% HDP) (% HDP)
Maastrichtské | 2003 2,7 6,12 60,0 -3,0
kritéria 2004 2.2 6,28 60,0 -3,0
2005 25 5,37 60,0 -3,0
Cyprus 2003 4,0 4,74 69,7 6,3
2004 1,9 5,80 7,7 -4.,1
2005 2,0 5,16 70,3 2,4
Ceska 2003 0,1 4,12 30,0 -6,6
republika 2004 2,6 4,75 30,6 2,9
2005 1,6 3,51 30,5 2,6
Estonsko 2003 1,4 5,25 6,0 24
2004 3.0 4,39 54 1,5
2005 4,1 3,98 48 1,6
Litva 2003 -11 5,32 21,2 -1,2
2004 1,2 4,50 19,5 -1,5
2005 2,7 3,70 18,7 0,5
Loty$sko 2003 29 4,90 14,4 -1,2
2004 6,2 4,86 14,6 0,9
2005 6,9 3,88 11,9 0,2
Madarsko 2003 4,7 6,82 56,7 6,4
2004 6,8 8,19 57,1 54
2005 35 6,60 58,4 -6,1
Malta 2003 1,9 5,04 71,3 -10,2
2004 2,7 4,69 76,2 -5,1
2005 25 4,56 74,7 -3,3
Pol'sko 2003 0,7 5,78 43,9 47
2004 3,6 6,90 41,9 -3,9
2005 2.2 5,22 42,5 2,5
Slovensko 2003 8,4 4,99 42,7 3,7
2004 75 5,03 41,6 -3,3
2005 28 3,52 34,5 2,9
Slovinsko 2003 57 6,40 29,1 2,8
2004 3,7 4,68 29,5 2,3
2005 25 3,81 29,1 -1,8

Pramer: Eurostat (20063, b).




Dihodobé Grrokové sadzby sa takisto pribliZili k hodnotam v EU 15, a to
v désledku pozitivnych inflaénych o€akévani, poklesu rizikovej prémie
a konvergenénych hier motivovanych perspektivou prijatia eura. Vynimkou
je len Madarsko, ktoré v roku 2005 ako jediné prekrocilo referenénu hodnotu
pre urokove kritérium.

Pobaltské S$taty vzorne plnia obe fiSkalne kritéria, priom Esténsko
a Loty$sko v roku 2005 dokonca ako jediné z EU 10 vykazali prebytok ve-
rejnych financii. Cyprus, CR, Polsko, Slovinsko a Slovensko tiez neprekrogili
referenén hodnotu 3 % HDP (bez zapoCitania nakladov na déchodkovu
reformu). Na druhej strane, Madarsko vykazalo deficit az vo vyske 6,1 %
HDP, pricom v roku 2006 sa oakava dalSie zvySenie tohto ukazovatela.

Malta spolu s Cyprom neplnia kritérium verejného dlhu. V Madarsku sa
jeho pomer k HDP stéle viac priblizoval k hranici 60 % a v su¢asnosti ju uz
verejnym dihom v celej EU vo vyske len 4,8 %, ktory ma navy$e klesajicu
tendenciu.%

VSetky Styri maastrichtské kritéria uvedené v taburke 3.4 v roku 2005
spinilo Slovinsko, Ceska republika a po poklese dlhodobych Grokovych mier
uz aj Polsko. Clenom kurzového mechanizmu ERM Il po dobu pozadova-
nych dvoch rokov su spomedzi novych ¢lenskych Statov zatial len Slovinsko,
Estonsko a Litva (od 28. jina 2004). Cyprus, LotySsko a Malta sa dor zapo-
jili 2. maja 2005 a Slovensko 28. novembra toho istého roku.%

Ako vyplyva z uvedeného, vSetky oficialne kritéria na vstup do eurozény
v stgasnosti spifia len Slovinsko, ktoré prijme euro k 1. januaru 2007 ako
prvé z EU 10. Naopak, v najhorsej situacii z pohfadu plnenia maastricht-
skych kritérii sa nachadza Madarsko, ktoré neplni ani jedno kritérium.

% Na tomto mieste povaZujeme za zaujimavé zmienit sa o tom, Ze ak by sa pinenie fiskal-
nych kritérii posudzovalo v ¢lenskych Statoch dnednej eurozény podla vysledkov vykazanych
v roku 2005, viac neZ polovica z nich by sa do menovej unie nekvalifikovala (Belgicko, Fran-
cuzsko, Grécko, Nemecko, Portugalsko, Rakusko, Taliansko).

57 Vstupom SKK do kurzového mechanizmu ERM Il sa zaoberame v &asti 5.1.3.



3.3.2. Kurzovy mechanizmus ERM Il

Aby bolo spinené kurzové maastrichtské kritérium, nesmie po¢as dvoch
rokov &lenstva narodnej meny v ERM Il dojst k devalvacii centralnej parity.
Ak by sa tak predsa len stalo, bude obdobie Clenstva znovu odpocitavané
odo dfia devalvacie. Podmienkou spinenia kurzového kritéria je teda Ucast
v kurzovom mechanizme ERM |l a preukazatefnad kurzova stabilita, priCom
dizka obdobia medzi vstupom do EU a vstupom do ERM |l nie je eurépskou
legislativou Specifikovana. V okamihu prijatia jednotnej meny straca sledovanie
kurzového kritéria zmysel, lebo menovy kurz sa neodvolatelne zafixuje na euro.

Podla institacii EU predstavuje ERM Il mechanizmus, ktory kombinuje
stabilitu s urditou flexibilitou a kredibilitou. Popri tom, Ze vytvara kotvu pre
inflatné oCakévania, ponechava totiz moznost zmeny centralnej parity
v pripade vyskytu asymetrickych Sokov a tlakov na menovy kurz a multilate-
ralnou povahou zvySuje svoju kredibilitu. Ta by v8ak nemala byt ohrozovana
Castym vyuZivanim moznosti Upravy centralnej parity.

Kurzovy mechanizmus ERM |l sa povazuje za flexibilny, kedZze vytvara
urcity priestor na nominélnu aj reélnu konvergenciu. Ak by ekonomika nema-
la k dispozicii menovy kurz ako adaptaCny néstroj v procese dobiehania
a ako korekEny mechanizmus v pripade vyskytu asymetrickych Sokov, bola
by potrebna vysoka flexibilita trhu préce. Tou vSak nedisponuje Ziadna
z KSVE. Za predpokladu existencie konzistentného hospodarskopolitického
mixu, ako ajrovnovazne a udrZatefnym spdsobom sa vyvijajucich makro-
ekonomickych premennych, by tak ERM Il mal poskytnit ramec na dalsi
pokrok v nominalnej, a su¢asne ajrealnej konvergencii, kedze umozfiuje
pohyby relativnych cien (Solbes, 2004). Zarovet ERM Il méze poméct najst
vhodny vymenny kurz pri vstupe do menovej Unie. Z uvedenych dévodov je
podla eurdpskych intitucii uZitotné zotrvat' v fiom aj dlhSie neZz poZadované
dva roky.

Mnohi autori sa zhoduiju v tom, ze nemozno stanovit jeden kurzovy re-
Zim, ktory by bol optimalny pre vetky pristupujice krajiny (Vinhas De Souza
- Ledrut, 2004, Van Aarle — Plasmans - Merlevede, 2004). Podla niektorych
ekondémov su v dneSnom svete volného a velmi rychleho pohybu kapitalu



Zivotaschopné len krajné rieSenia, t. j. volny floating (odporucany vacsim
ekonomikam) alebo currency board (menSie ekonomiky), resp. ¢lenstvo
v menovej Unii. ReZzimy nachadzajuce sa medzi nimi budu skor &i neskor
Celit Spekulativnym utokom.

Kurzovy mechanizmus ERM Il je prave typom kurzového rezimu, ktory
ponechava zu€astnené ekonomiky vystavené meniacim sa podmienkam na
globalnych kapitalovych trhoch. Tym este viac vzrasta doleZitost realizécie stabi-
lizaCnej hospodarskej politiky a Gloha narodnych menovych a fiskalnych autorit.

V krajinach strednej a vychodnej Eurdpy, ktorych narodné meny uz
vstUpili do ERM I, sa pouzivali rozne kurzové rezimy - od currency board (Es-
tonsko, Litva), cez fixny rezim (LotySsko) az po riadeny floating s referencnou
menou euro (Slovensko, Slovinsko). V dalSich krajinach V 4, ktorych narod-
né meny eSte v ERM Il neparticipuju, sa uplatiiuje parita k euru s 15 %-nym
fluktuatnym pasmom zodpovedajicim ERM Il (Madarsko), resp. volny floa-
ting (Ceska republika, Polsko) (tab. 3.5).8

Rozmanitost reZimov vymennych kurzov odzrkadluje rézne pristupy
k riadeniu transformaéného procesu, vychadzajuc z podmienok previadaju-
cich v jednotlivych ekonomikach, ako aj rozdiely v ich otvorenosti, velkosti,
v urovni hospodéarskeho vyvoja ¢i v obchodnej Strukture. V podstate vSak vo
vietkych KSVE (sné&d s vynimkou Polska ako relativne malo otvorenej eko-
nomiky) zohrava posudenie menového kurzu velmi délezitu ulohu, dokonca
aj v Ceskej republike a Madarsku, ktoré sice uplatriuju inflacné cielenie, ale
su pomerne otvorenymi ekonomikami (viac nez Litva alebo LotySsko)
a musia teda venovat velku pozornost stabilite menového kurzu.

Krajiny smerujuce do eurozony prijimaju v suvislosti so vstupom do
ERM Il tri zakladné rozhodnutia, a to: po prvé, kedy, po druhé, s akou cen-
tralnou paritou (pre KSVE tab. 3.5), a po tretie, pri akej Sirke fluktuatného
pasma do neho vstlpia.

5 Priklad krajin severnej Eurépy, z ktorych kazda sa nachadza v Uplne inom menovom
usporiadani (Finsko je ¢lenom eurozény, Danska koruna participuje v ERM I, Svédsko este
do ERM Il nevsttpilo a Nérsko nie je ani Slenom EU) ukazuije, Ze i ked je volba typu menovej
politiky dolezita, eSte dolezitejSie je, aby bola ekonomika konkurencieschopnéd a makroeko-
nomické politiky ako celok disciplinované. Za takych okolnosti nezaleZi ani na tom, &i je
krajina v menovej Unii, alebo ma vlastny menovy reZim.



Tabulka 35
Kurzové rezimy a ramce menovej politiky v KSVE v ¢ase pred vstupom
ich narodnych mien do ERM I, datumy vstupu a centralne parity

Déatum Centralna
. I . A vstupu do | parita voci
Krajina Mena | Kurzovy rezim | Ramec menovej politiky ERM || euru
Ceska koruna | nezavisly inflaéné cielenie
republika floating (januar 1998)
Estonsko | koruna | currency board | ciel menového kurzu 28.jun 15,6466
(euro) (jun 1992), 2004
cenova stabilita
(januar 2003)
Litva litas currency board | ciel menového kurzu 28.jun 3,45280
(euro)? (april 1994), 2004
cenova stabilita
(maj 2004)
LotySsko | lats fixed peg cenova stabilita 2. méj 0,702804
(SDR, +-1%)® | (maj 1992) 2005
Madarsko | forint | horizontal band | inflatné cielenie
(+/-15%, euro) | (maj 2001)
Pol'sko Zloty | nezavisly inflacné cielenie
floating (april 2000)
Slovenska | koruna | riadeny floating | rozmanité ciele 28. 38,4550
republika (oktdber 1998), november
cenova stabilita 2005
(m4j 2001),
inflacné cielenie
v podmienkach ERM ||
(januar 2005)
Slovinsko | toliar | riadeny floating | M3 (oktober 1991), 28.jln 239,640
cenova stabilita (jul 2002) | 2004

"V zatvorkach su uvedené datumy, kedy sa zacal uvedeny ramec uplatiiovat.

2 Dfa 2. februara 2002 bol americky dolar v ulohe referenénej meny nahradeny eurom.
3 Dnia 1. januara 2005 LotySsko naviazalo svoju menu na euro.

Pramen: Narodné pramene.




1. Termin vstupu do ERM Il

Teoreticky najskor§im moznym terminom vstupu narodnej meny do
ERM Il je okamih ihned po integrécii do EU. To véak nepredstavuje pre nové
Clenské Staty povinnost, obligatérne je len miniméalne dvojroéné zotrvanie
v mechanizme predchadzajuce prijatiu eura. PredCasné vzdanie sa vymen-
ného kurzu ako nastroja hospodarskej politiky prinasa urcité nevyhody tyka-
juce sa schopnosti ekonomiky vyrovnat sa s procesom realnej apreciacie.
Ak je teda mozny vstup do eurozény pomerne vzdialeny a ekonomika po-
uziva kurzovy rezim vyhovujuci jej potrebam, nemé krajina dostatocny pod-
net vstupit do ERM II. Do uritej miery sa to tyka CR a Polska, ktoré uplat-
Auju inflaéné cielenie kombinované s volnym floatingom.%®

Prvoradym zaujmom krajiny pripravujucej sa na vstup do ERM Il by ma-
la byt makroekonomicka stabilizcia a adaptacia hospodarstva. Uspe$na
ucast vtomto kurzovom mechanizme zavisi od miery zladenia narodnej
ekonomiky s ekonomikou eurozény, od pruznosti trhov aod konzistencie
hospodarskych politik. Vysoka Uroven kurzovej stability je udrzatefna len
v pripade, ked ekonomickd Struktira pristupujicej krajiny konverguje
k Struktire hospodarstva referenénej meny, v tomto pripade teda k Strukttre
eurozony. Vysoky stupen stability vymenného kurzu potom poukazuje na to,
Ze krajina je spdsobila stat sa ¢lenom menovej Unie a dokaze sa bez vyso-
kého rizika vzdat nastroja vymenného kurzu a Urokovej miery.

2. Stanovenie centralnej parity narodnej meny voci euru

Urenie centrainej parity je vysledkom vzajomnej dohody medzi minis-
trami eurozény, ECB, ako aj ministrami a guvernérmi centralnych bank
krajin zapojenych do ERM II. Rovnako ako naCasovanie vstupu nérodnej

5 Inym prikladom takejto krajiny je Svédsko, ktoré tieZ Uspesne pouziva inflaéné cielenie,
doteraz sa usiluje oddialit' vstup svojej koruny do ERM Il a v pripade rozhodnutia v prospech
prijatia jednotnej meny sa bude pravdepodobne snazit' skratit obdobie participacie v tomto
kurzovom mechanizme na minimum.



meny do ERM Il je determinované oCakévanym datumom integracie do
eurozony.

V suCasnosti neexistuje vSeobecny konsenzus ohladom metodologie
vypoCtu rovnovazneho vymenného kurzu. Rovnovazny realny kurz mozno
odhadnut napriklad prostrednictvom Balassovho-Samuelsonovho modelu,
FEER (fundamental equilibrium exchange rate) metodolégie alebo BEER
(behavioural equilibrium exchange rate) pristupu.®° Z neho je potom mozné
odvodit rovnovazny nominalny kurz voci euru.

Stanovenie optimalnej centralnej parity podmiefiuje kurzovu stabilitu
po¢as dvojroného Elenstva meny v ERM II. V pripade silného tlaku na real-
nu apreciaciu po vstupe do ERM Il maju ¢lenské $taty k dispozicii krajné
rieSenie - centralna parita méze byt revalvovana, ¢o ulahéi spinenie nomi-
nalnych kritérii.

Rozhodnutie o centralnej parite mé velky vyznam pre stanovenie ko-
neéného konverzného pomeru néarodnej meny voéi euru. Jeho pripadné
nadhodnotenie, ako aj podhodnotenie je spojené s nezanedbatelnymi do-
padmi na ekonomiku. Ak by krajina vstupovala do eurozény s nadhod-
notenym realnym kurzom, doSlo by k poklesu domacej cenovej hladiny
v porovnani s ostatnymi ¢lenmi menovej Unie, k strate konkurencieschopnosti,
spomaleniu rastu a zvySeniu nezamestnanosti, ako sa to stalo v Nemecku po
znovuzjednoteni v roku 1990 (tzv. vychodonemecky syndrém).8' Nadhodnoteny
redlny kurz by pri si¢asnom cieli udrZania cenovej stability v eurozéne
vyZadoval nizku inflaciu, ak nie deflaciu. To by bol za situacie nepruznych
cien a miezd problematicky proces atrvalo by pomerne diho, kym by sa

60 Balassov-Samuelsonov model vychadzajuci z malej otvorenej ekonomiky zloZene;
z obchodovatelného a neobchodovatelného sektora je najjednoduch$i z uvedenych pristu-
pov. AvSak len Cast reélnej apreciécie v transformujicich sa ekonomikéch sa vysvetiuje BS-
efektom. FEER sa definuje ako realny vymenny kurz, ktory umoziuje suCasné dosiahnutie
vnutornej i vonkajSej rovnovahy. Podstata behavioralnej metddy (BEER) spociva v najdeni
dlhodobého vztahu medzi redlnym vymennym kurzom a ostatnymi vhodne zvolenymi eko-
nomickymi veli¢inami.

61 Nemecka menova Unia sa vytvorila bez ohladu na Urover realnej a nominainej konvergen-
cie. Kurz vychodonemeckej marky k zapadonemeckej v pomere 1 : 1 bol vyrazne nadhodno-
teny. Pre ob&anov byvalej NDR bol sice vyhodny, no pre vychodonemecké podniky znamenal
drasticky pokles ich konkurenénej schopnosti.



obnovila konkurenéna schopnost ekonomiky. Naopak, ak by dané krajina
vstupovala do eurozény s podhodnotenym realnym kurzom podporujicim
export, jej ekonomike by hrozilo prehriatie, rychlejSirast cenovej hladiny
a znehodnotenie Uspor.

Pre krajiny pripravujuce sa na prijatie eura ostava v platnosti pravidlo
pouzité pred vytvorenim EMU, podla ktorého sa konverzné pomery majl
rovnat trhovym vymennym kurzom v posledny deri obchodovania. Zo sku-
senosti starych é&lenskych $tatov vyplyva, Ze v zéaujme predist neistote
a riziku Spekulativnych tlakov by mali ¢o najskér oznamit konecné parity
svojich narodnych mien k euru. Pokial je totiz oznameny konverzny pomer
vierohodny, trhovy kurz bude postupne len s malym kolisanim konvergovat
k tejto hodnote (Von Hagen — Zhou, 2004).

3. Volba Sirky fluktuaéného pasma

Ur&enie Sirky fluktuaného pasma je vysledkom vzéjomnej dohody me-
dzi ministrami eurozény, ECB, ako aj ministrom a guvernérom centralnej
banky krajiny vstupujicej do ERM II. Ktorakolvek krajina usilujuca sa
0 menovU integraciu si mdze dohodnut aj uZsie fluktuaéné pasmo nez je
stanovenych +15 %,%2 o je vSak z hladiska dlhodobej udrzatelnosti znaény
problém. Uzke fluktuatné pasmo moze totiz staZit obranu menového kurzu
a zvysit riziko Spekulativneho Utoku na menu.

VSeobecne sa predpokladalo, ze relevantné bude rozpatie £15 %. No
v Konvergen¢nych spravach zrokov 1998 a 2000 brala EK do uvahy aj
pasmo 12,25 %. V maji 2003 upozornil na prisnejSiu interpretaciu aj ¢len EK
Pedro Solbes vyjadrenim, Ze na spinenie kurzového kritéria bude sledované
uzSie pasmo, ¢o vyvolalo zmatok medzi pristupujucimi krajinami. Vo februari
2004 sa k tejto otazke vyjadril reprezentant ECB Tomasso Padoa-Schioppa,
podla ktorého by takéto sprisnenie kurzového kritéria bolo pre desiatku
pristupujucich krajin nevyhodné, pretoZe by znamenalo neprimeranu rigiditu.

62/ sucasnosti je to pripad Danska, ktoré vyuziva fluktuacné pasmo +2,25 %.



Toto vyjadrenie signalizovalo, Ze ich narodné meny sa nemusia nevyhnutne
pohybovat v ramci Uzkeho pasma, aby sa mohlo kurzové kritérium povazo-
vat za splnené (Feuerstein - Grimm, 2004).

VSetky nové Clenské Staty, ktorych meny sa uZ zapojili do ERM II, po-
uzivaju fluktuacné pasmo £15 %. Ak by sa pri hodnoteni uplatiiovalo Uzke
fluktuacné pasmo, tito podmienku by v najblizSom desatroci zrejme nesplnila
ziadna z KSVE (Janacek - Janackova, 2004). Pri pripadnom znehodnoteni
meny sa vSak pravdepodobne bude prihliadat aj na schopnost udrzat kurz
v rdmci Uzkeho pasma (2,25 %).

Treba tiez mat na zreteli, Ze velmi Uzke fluktuaéné pasmo (£2,25 %) znaé-
ne prispelo ku krize pévodného EMS v rokoch 1992 - 1993 tym, Ze ulahCilo
Spekulativne utoky na meny Clenskych Statov. Pévodny mechanizmus
menovych kurzov nebol dostatoéne flexibilny, o viedlo v koneénom désledku
k vystpeniu Velkej Britnie a Talianska a k zavedeniu rozSireného pasma
srozpatim +15 % chépaného pdvodne ako doCasné opatrenie proti Spe-
kulativnym Utokom voci jednotlivym menam zapojenym do ERM. ESte vacsi
problém spojeny s prili§ Gzkym fluktuadnym pasmom v8ak spociva v tom, Ze by
komplikovalo hladanie rovnovazneho kurzu danej meny atym aj jej konver-
Zného pomeru.

3.4. Skusenosti kohéznych krajin EU 15 s nominalnou konvergenciou
a moznost' ich vyuzitia pre nové ¢lenské Staty

Hlavné ekonomické indikatory Portugalska, Spanielska a Grécka este
niekolko rokov pred vytvorenim menovej unie nenaznacovali splnenie kritérii
na vstup do EMU hned od roku 1999. V pripade Grécka napokon skuto¢ne
doslo k neskorsiemu vstupu do eurozény (2001), no Portugalsko a Spaniel-
sko sa zaradili medzi jej jedenast zakladajucich €lenov. Tieto krajiny doka-
zali v pomerne kratkom Case vyrazne zlepSit svoju ekonomicki vykonnost
a splnit maastrichtské kritéria.

Fiskalne deficity Spanielska, Portugalska a Grécka pred vstupom do
menovej Unie kaZdoroCne klesali. V siéinnosti s prisnou menovou politikou a so
stabilnymi Urokovymi sadzbami to viedlo aj k redukcii inflacie pod referencnu
hodnotu. Pomer verejného dihu k HDP taktie? klesal (s vynimkou Spanielska



v roku 1996). Pod hranicu 60 % sa sice dostalo len Portugalsko, avSak Ra-
da EU ohodnotila pokrok v znizovani verejného dihu v tychto krajinach ako
uspokojujuci. No zatial' ¢o fiSkalna pozicia sa vyvijala pozitivne aj po prijati
eura, inflacia opat vzrastla.®

Pokial ide o dlhodobé Urokové sadzby, tie v kohéznych krajinach v 90.
rokoch konvergovali k priemeru eurozény. Nepatrné rozdiely, ktoré pretrvali
aj po vstupe do menovej Unie, vyplyvaju z rozdielneho hodnotenia trhov
ohladom rizika neplnenia dlhu tychto krajin, rizika vystipenia z eurozény
alebo pripadnych institucionalnych nedokonalosti trhov. V obdobi predcha-
dzajlcom prijatiu eura boli vSak Urokové diferencialy spocivajice v kurzo-
vom riziku vySSie. Jednoznalny konvergencny trend vo vyvoji dihodobych
Urokovych sadzieb sa prejavil v roku 1996 a v maji 1998, ked bolo formaine
odsuhlasené Clenstvo uvedenych krajin v EMU. Pred prijatim eura pésobilo
na redukciu Urokovych sadzieb tak sprisnenie fiskalnej politiky, ako aj zvySu-
juca sa dovera trhov v Uspedny vstup av eliminaciu kurzového rizika
v blizkej buducnosti pod vplyvom fiskalnych reforiem a politickych krokov
veducich k ¢lenstvu v menovej Unii. Svoju Ulohu tu teda zohrala hospodar-
ska politika v kombinacii s oCakavaniami trhovych agentov ohfadom politic-
kych udalosti.

Nové &lenské $taty EU zaznamenali v nominalnej konvergencii vyrazny
pokrok. De Grauwe (2003a) porovnal jej Urovelt v KSVE vroku 2001
s terajSimi Clenskymi $tatmi eurozdny v roku 1994, t. j. pat rokov pred prija-
tim jednotnej meny (za predpokladu vstupu KSVE do eurozény uz v roku
2006). Z vysledkov porovnania vyplyva, ze KSVE boli na tom pri plneni
oboch fiskalnych kritérii (najmé kritéria verejného dlhu) lepSie a pri plneni
inflaéného a drokového kritéria len mierne horsie. V porovnani so skupi-
nou kohéznych krajin boli KSVE dokonca uspesnejSie. Podla autora by teda
za predpokladu makroekonomickej stabilizacie nemali mat problém kvalifi-
kovat sa na vstup do menovej Unie.

De Grauwe (2004) vSak zaroven zdoraziuje, Ze v krajinach juznej Eu-
ropy doSlo ku konvergencii nielen vdaka snaham hospodarskopolitickych

63 iac v ¢asti 2.3.



autorit, ale aj vdaka politickej voli a o¢akavaniam trhov ohfadom vstupu do
eurozony k prvému moznému terminu. Objavil sa v nich tzv. magicky kruh
konvergencie (virtuous circle of convergence), ktorého podstata spociva
v tom, Ze zvySovanie konvergencie je jednoduchsie, ked ju trhy oCakavaju.
Dlhodobé urokové miery klesaju a krajina s vysokym verejnym dlhom bude
vykazovat vyrazny pokles rozpoétového deficitu. Vyhliadka neodvolatelného
fixného vymenného kurzu zase umoziuje pokles inflacie. V tomto magickom
kruhu konvergencie zohravaju podstatnu tlohu o€akavania trhov ohfadom
pripojenia, resp. nepripojenia krajiny k menovej unii. Ak existuje politicka
vlla na rychle prijatie eura, konvergencia bude rychlejSia.

Magicky kruh konvergencie sa prejavil pred integraciou do eurozony
v mnohych krajinach juznej Europy. Prevladalo totiz presvedCenie, Ze me-
nova unia neméze vzniknut bez tychto krajin. Mozno teda skonstatovat, Ze
ich konvergencia prebiehala rychlejSie nie vdaka spineniu konvergencénych
kritérii, ale skér vdaka rozhodnutiu zaloZit menovd Uniu spolu s nimi. Pozia-
davky na ich €lenstvo v eurozéne im pomohli zrealizovat potrebné fiskalne
opatrenia, ktoré mali pozitivny vplyv na udrZatelnost vonkajsieho dihu.

Podla De Grauweho st nové &lenské $taty EU v podobnej situacii,
v akej sa nachadzali kohézne krajiny EU 15 v porovnatelnom ¢ase pred
prijatim jednotnej meny. Stale je vSak otazne, v akom rozsahu budu novi
¢lenovia schopni profitovat z magického kruhu konvergenénej dynamiky.
Autor uvadza, Ze to bude vyrazne zavisiet od toho, do akej miery budu fi-
nan¢né trhy vnimat politicki vélu na rychlu integraciu KSVE do menovej
Unie. Ak nebude politicka véla na ich rychle zaglenenie do eurozény dosta-
to¢nd, ako to bolo v krajinach juznej Eurdpy pred rokom 1999, ich nominalna
konvergencia nebude prebiehat tak hladko ako v uvedenych krajinach.

Pdsobenie magického kruhu konvergencie méze oslabit aj fakt, ze
KSVE vykazuju nizSie Urovne verejného dihu nez byvalé periférne ekonomi-
ky EU 15 niekolko rokov pred prijatim eura. Prave na vysokych pogiatod-
nych Urovniach verejného dihu a jeho relativne rychlom poklese v désledku
znizovania dlhodobych urokovych mier je totiz zaloZzena konvergencna dy-
namika magického kruhu.



3.5. Aktualnost’ maastrichtskych kritérii vo vztahu
k rozSirovaniu eurozény

Pri rozhodovani o integracii dal$ich krajin EU do eurozény sa ma plne
reSpektovat princip rovnakého zaobchadzania medzi novymi a sucasnymi
Clenskymi Statmi. Eurdpske institlcie zdéraziuju, Ze maastrichtské kritéria
budu aplikované striktne.

Kritéria nominalnej konvergencie vsak boli sformulované zaciatkom 90. ro-
kov minulého storoCia, t. j. v Case, ked eSte menova Unia neexistovala,
transformacia KSVE bola len v pogiatkoch a o rozsirovani EU (a uz vébec
nie eurozény) sa neuvazovalo. Zavaznou slabou strankou maastrichtskych
kritérii je to, Ze stanovuju niekofko nominalnych konvergenénych Kkritérii,
ktoré spoloéne neZelatelnym spdsobom ovplyvriuju vyvoj reainych ekono-
mickych veli¢in (Buiter, 2004). Spinenie tychto kritérii vyZaduje od kandidat-
skych krajin subeZné sledovanie troch nominélnych cieflov, a to: referentnej
hodnoty inflacie, referenénej hodnoty dlhodobych drokovych sadzieb a pohybu
nominalneho vymenného kurzu v stanovenom pasme. AvSak aj talentované
centralne banky maju &o robit' so sledovanim uz len jedného nominalneho
ciela (Buiter — Sibert, 2006a).

NavySe, zaCiatkom 90. rokov minulého storoCia bol svetovy finanény
systém celkom iny nez dnes. V ase sformulovania maastrichtskych kritérii
uplatiiovali niektoré Clenské Staty dneSnej eurozény kapitélové kontroly
a globalne financné trhy boli menej rozvinuté a menej sofistikované. V su-
&asnosti majl vetci lenovia EU 25 plne otvorené kapitalové Uty a mobilita
kapitélu je omnoho vySSia, ¢o vytvara priestor na rychle Spekulativne Utoky
na meny malych ekonomik.

Mnoho ekondmov sa teda zaobera otézkou, i su maastrichtské kritéria
hodnotenia pripravenosti krajin na prijatie eura aktualne aj dnes. Ich revizia
by podia Bolleho a Jacobsena (2001) mohla prispiet k minimaliz&cii rizik
spojenych s rozirovanim eurozény a poskytla by novym ¢lenskym $tatom
moznost vyrovnat sa so Specifickymi potrebami svojich ekonomik. Kenen
a Meade (2003) v tejto suvislosti zdoraziuju, Ze rovnaké zaobchadzanie pri
hodnoteni pokroku v konvergencii by sa nemalo chapat ako identické, ale



ako ekvivalentné, s prihliadnutim na zmeny, ku ktorym doSlo po vytvoreni
menovej Unie, a situaciu v KSVE, ktora je vplyvom procesu dobiehania od-
liSna od situacie v starych ¢lenskych Statoch.

Vizhfadom na zévaZnost uvedenych argumentov si jednotlivé kritéria
rozoberieme podrobnejSie.

Cenova stabilita

Viypocet inflaéného kritéria vychadza z priemeru inflécie troch v tomto
ohlade najuspesnejsich krajin EU, a nie eurozony. Lahko sa teda mbze
stat, ze to budu tri krajiny mimo menovej Unie. Z ekonomického hladiska
vSak neexistuje dévod, preCo by rozhodovanie o tom, ¢i niektory Clensky Stat
spifia podmienky na vstup do eurozény, malo zavisiet od inflacie (resp.
Urokovej miery) v krajinach, ktoré jednotnd menu neprijali. MéZe sa stat, ze
priemerna inflacia za tri krajiny s najnizSou inflaciou (ktoré, navySe, mozu
mat velmi nizky podiel na celkovom HDP EU) bude blizka nule alebo pod-
statne niZ8ia ako priemer eurozény. V dosledku toho by referenéna hodnota
mohla byt niz8ia ako 2 % (definicia cenovej stability ECB),5 alebo by mohla
mat hodnotu niz8iu nez priemerna inflacia v menovej Unii. V takom pripade
by bolo nutné prehodnotit, vysledky ktorych ¢lenskych Statov sa pri vypocte
inflaného kritéria budu brat do Uvahy (NBS, Inétitat menovych a finanénych
Stadii, jul 2004). Szapary (2001) v tejto suvislosti navrhuje posudzovat
v ramci maastrichtskych kritérii inflaciu na zaklade jej Grovne v eurozdne ako
celku, a nie v troch ¢lenskych Statoch s najnizSou mierou inflacie.

Dal$i problém suvisi s faktom, Ze nové &lenské Staty sa stale nachadza-
ju v procese dobiehania.t® V tejto suvislosti niektori ekondmovia odpordéaju
predefinovanie inflaného kritéria tak, aby bola zohladnena Specificka situa-
cia KSVE. Byvala viceguvernérka NBS Elena Kohutikové uz v roku 2001
zd6raznila, ze proces dobiehania v tychto krajinach vyzaduje urCitd mieru

64 NavySe, narast cien vo vyske 2 % v podstate zodpoveda tzv. fiktivnej inflacii, ktora je
spdsobena zvySovanim kvality a vyrobkovymi inovaciami (blizSie v ¢asti 4.1.1).
65 Podrobnejsie sa procesom dobiehania zaoberame v druhej a Stvrtej kapitole.



inflacie a ze jej priliSné znizenie mdze viest k recesii (Janackova, 2002).
Podotkla tiez, ze tento problém bude pretrvavat po vstupe do eurozény
a navrhla, aby bola cenova stabilita posudzovana len podla cenového vyvo-
ja v obchodovatelhom sektore a nie podla celkovej inflacie,® na ktorl bude
v dobiehajucich ekonomikach dihodobo pdsobit BS-efekt.6” K tomuto nazoru
sa priklanaju aj Buiter a Grafe (2001). Niektori dokonca argumentuju v prospech
odloZenia prijatia eura, pokial pretrvava silna tendencia k reainej apreciacii
(Tullio, 1999).

Podla Buitera a Sibert bolo ned&vne rozhodnutie odmietnut Ziadost Lit-
vy o Clenstvo v eurozoéne od 1. januara 2007 z dévodu prekroCenia referenc-
nej hodnoty inflacie o puhych 0,1 % nespravne a zalozené na ,prisnej apli-
kécii nekonzistentnej interpretacie chybného inflaéného kritéria“ (2006b,
s. 3). Chybnost tohto kritéria oddvodriuju okrem uz niektorych spominanych
nedostatkov aj tym, Ze je potrebné pinit ho sucasne s kritériom stability
nominalneho vymenného kurzu. Ziadna centralna banka by vak nemala
sledovat dva nominaine ciele.

Nekonzistentnd interpretaciu spajaju autori s faktom, Ze ECB aEK
uplatiiuju inu definiciu cenovej stability v pripade kandidatskych krajin (vy-
podet referenénej hodnoty vychadzajuci z priemeru inflacie troch krajin EU
s najnizSou inflaciou) ainu v pripade ¢lenskych Statov eurozony (ciel ECB
definovany ako Uroved inflacie vo vySke pod 2 %, ale blizko tejto hodnoty).
Za prirodzenU interpretaciu krajin s najlepSimi vysledkami v oblasti cenovej
stability preto povazuju krajiny, ktorych inflacia je zdola najblizsie k inflatnému
cielu ECB (Buiter — Sibert, 2006a).8 Referenéna hodnota inflatného kritéria by

66 Cenovy index HICP zahfiia obchodovatelné i neobchodovatelné tovary a sluzby.

67 Za neadekvatne povaZuju inflagné kritérium aj guvernér NBS Ivan Sramko a guvernér CNB
Zdenék Tima (Guvernér NBS: Zatial zo stanovenych kritérii pinime dve — Urokové miery
a verejny dlh. Hospodarske noviny, 14. oktdbra 2005).

68 Ceska republika spolu s niekolkymi dal$imi krajinami stojacimi mimo ERM Il nedavno
iniciovala diskusiu s ciefom posunut interpretaciu kritéria cenovej stability tak, aby nadvézo-
vala na definiciu cenovej stability ECB. Tato iniciativa v$ak nebola Uspesna (MF CR - MPO
CR - CNB, 20086).

V Konvergenénych spravach ECB a EK (2004) sa pri vypocte referencnej hodnoty inflatného
kritéria vychadzalo z trovne inflacie vo Finsku, v Dansku a vo Svédsku (t. j. aj v dvoch kraji-
nach nachadzajucich sa mimo eurozony). V Litve bola sice vykazana nizsia inflacia
(presnejSie povedané, deflacia) vo vyske -0,2 %, avSak tato krajina bola z vypoctu vylucena



sa tak mala (bez zohladnenia BS-efektu) pohybovat okolo 1,8 % (resp. 1,9 %)
+1,5 %, teda asi na Urovni 3,3 % (resp. 3,4 %). Po pripo€itani dalSich 1,5 %
v zaujme zohladnenia BS-efektu, ktory by ako Gcinny rovnovazny fenomén
podia autorov nemal byt penalizovany inflanym kritériom, pretoZe nevytva-
ra prekazky efektivnemu fungovaniu menovej Unie, by sa referenéna hodno-
ta zvySila az na 4,8 % (resp. 4,9 %). V takom pripade by dnes splnenie tohto
kritéria, a teda i prijatie eura, bolo realne pre viaceré nové ¢lenskeé $taty EU.

Buiter a Sibert (2006b) tiez kritizuju argumenty ECB a EK v prospech
ponechania suasného spdsobu vypoctu referenénej hodnoty. Obe indtitlcie
totiz prehlasuju, ze takéto kritérium sa pouzivalo vo vsetkych predcha-
dzajucich konvergenénych spravach ateda sa nebude menit. A napokon,
prisnost aplikacie vidia autori v odmietnuti vstupu Litvy do eurozény z dévo-
du prekrocenia referen¢nej hodnoty iba o 0,1 %.

Dihodobé drokové miery

Pri tomto kritériu moZe takisto ako pri kritériu inflacie dojst k tomu, ze
jeho vypoéet bude vychadzat z Urokovych mier ne€lenskych $tatov menovej
Unie. Riziko velkych odchylok od referenénej hodnoty je v8ak nizSie nez
v pripade inflatného kritéria. Konvergencia drokovych mier totiz uz vnutri
eurozoény vyrazne pokrocila. V porovnani s kritériom inflacie je tu skor opaé-
né nebezpedenstvo: krajiny s velmi nizkou mierou inflacie (ktorych vysledky
sa beru pri vypocte referencnej hodnoty do Uvahy) mézu vykazovat relativne
vysoké dlhodobé Urokové sadzby (Dabrowski, 2005).

NavySe, pri¢inna suvislost existuje skér v smere od eliminacie kurzovej
flexibility k nizSim Urokovym sadzbam nez v smere opacnom. Konvergencia

(v opaénom pripade by nahradila Svédsko), pretoze ,krajiny s negativnou mierou inflacie sa
nepovazuji za najuspesnejSie krajiny vzmysle cenovej stability” (European Commission,
20044, s. 3), resp. pretoze cenovy vyvoj v Litve bol v danom obdobi vyhodnoteny ako vysle-
dok akumulacie Specifickych faktorov, pri€om zahrnutie takéhoto vyvoja do vypoctu referenc-
nej hodnoty kritéria by mohlo tito hodnotu vychylit a zniZit jej vyznam ako ekonomicky zmys-
lupiného ukazovatela (ECB, 2004). V tomto pripade by zahrnutie vysledkov Litvy viedlo k este
vyraznejSiemu znizeniu referencnej hodnoty.



Urokovych sadzieb by teda nasledovala viac-menej okamzite po prehlaseni
o vstupe do eurozdny, t. j. mé endogénny charakter (Schweickert, 2002).

Stabilita vymenného kurzu

Ugelom ¢lenstva v ERM Il je zaistit ,spravny* vymenny kurz narodnej
meny keuru pred vstupom do eurozony.® K vytvoreniu tohto kurzového
mechanizmu v8ak doSlo v ¢ase, ked v Eurdpe nebolo mnoho krajin, ktoré
uskutogriovali inflacné cielenie. Kurzovy systém vytvaral akysi ramec na
konvergenciu menovych politik a kurzov v jednotlivych krajinach, postupne
sa fixoval, a napokon bola zavedena jednotna mena. Dnes vSak uz ERM I
nemusi zohravat taku pozitivnu Ulohu, ako to bolo v niektorych ekonomikach
(napr. v Taliansku) v minulosti. Aj preto by interpretacia kurzového kritéria
nemala byt mechanicka, ale mala by odrazat ekonomicky Usudok o prici-
nach pripadnych kurzovych vykyvov.

Pristupuijlce krajiny vo vSeobecnosti uprednostiuju ¢o najkratSie (t. j. dvoj-
rocné)’ &lenstvo v ERM I, pretoze toto obdobie povazuju za rizikové. Prechod
z riadeného floatingu na kurz fixovany v danom intervale zvySuje jeho zrani-
telnost a pravdepodobnost Spekulativnych Utokov na narodnd menu.
Z tohto ddvodu by pre krajiny s takymto kurzovym rezimom bolo najvhodnej-
Sim rieSenim vstupit do mechanizmu ERM Il aZ vtedy, ked bude v horizonte
dvoch rokov mozné splinit vSetky maastrichtské kritéria.

Podla Buitera (2004) by dokonca Ziadny ¢len EU smerujiici do eurozény
nemal v ERM |l stravit ani pozadované dva roky. Clenstvo v fiom je totiz podia
autora vtom najlepSom pripade irelevantné pre uspedny vstup do eurozény

69 Nemecko sice bez problémov splnilo toto kritérium v rokoch 1996 - 1998, av$ak podla
vacsiny vypoctov bola nemecka marka pri vstupe do EMU nadhodnotena o 20 % v porovnani
s francizskym frankom a mnohymi inymi menami krajin eurozény, o malo negativne dopady
tak na nemecku ekonomiku, ako aj na rast eurozény ako celku (Rostowski, 2004).

70 Narodné meny Finska a Talianska neparticipovali v ERM k februaru 1998 (v ¢ase hodnote-
nia pinenia maastrichtskych kritérii pred zaloZzenim EMU) pozadované dva roky. Zotrvali
v fiom ale Uspesne az do 1. januara 1999, ked doslo k vzniku bezhotovostného eura. Tieto
dve krajiny teda splnili kurzové kritérium ex post, ¢o teoreticky nie je vylucené iv pripade
niektorej z kandidatskych krajin.



a Clenstvo krajiny v nej a v tom najhorSom pripade ponuka medzinarod-
nym finanénym trhom moznost ,lovit rybu v sude®. Pre vacsinu ¢lenskych
Statov EU predstavuje participacia v ERM |l zbytoéné vystavenie sa poten-
cidlnemu destabilizujicemu prilevu medzinarodného kapitalu (a jeho ne-
predvidatelnému prudkému odlevu), nadmernej volatilite vymenného kurzu
a riziku finan¢nej nestability. Zotrvavanie v ERM Il je tak potencialne naklad-
nou investiciou bez akychkolvek vynosov. K tomuto nazoru sa priklaiaju aj
dal$i autori. Nuti (2003) upozorfiuje na to, Ze zmieSané rezimy vymennych
kurzov, akym je prave ERM Il so svojim Sirokym fluktuaénym pasmom, neis-
tym kone¢nym konverznym pomerom a moznostou revizie centralnej parity
v pripade problémov, &asto pritahuju Spekulaény kapital a si nachylné na
poruchy.

Schweickert (2002) kladie otazku, pre€o by pristupujuce krajiny, ktoré
spifiaju indtitucionalne predpoklady a preukazujii menovu i fiskalnu konver-
genciu porovnatelnl so su¢asnymi ¢lenmi, mali ¢akat dalSie dva roky pred
hodnotenim svojej vykonnosti, usilovat sa o splnenie kritéria vymenného
kurzu ajinflacie suCasne abyt vystavené Spekulativnym dtokom. Podla
Dabrowskeho (2005) by sa dvojroéna skiSobna lehota na udrZanie stability
vymenného kurzu mala v pripade krajin s currency board viazanych na euro
pocitat ex post. Nuti (2003) nastoluje otdzku, & by sa toto kritérium
v pripade krajin, ktoré si udrzali rezim currency board s menou naviazanou
na euro aspofi po¢as obdobia dvoch rokov, nemohlo vypustit Gplne. Pripo-
mina aj névrhy, podfa ktorych by Clenstvo Velkej Britdnie v ERM Il mohlo
byt v pripade z&ujmu o prijatie jednotnej meny skratené. Potom by nebolo
jednoduché odmietnut vstup do eurozony aj inym krajinam, ktorych narodné
meny by neparticipovali v ERM Il pozadované dva roky (Bolle - Jacobsen,
2001).

Fiskalne kritéria
Podla Buitera (2004) by fidkalna udrzatefnost mala byt jedinou nutnou

a postacujucou podmienkou Elenstva v eurozéne. Fiskalno-finanénou udrZa-
telnostou sa rozumie rozsiahla ddévera v schopnost vlady financovat



v sucasnosti i v buducnosti politicky stanovené vydavky bez potreby mone-
tarnych prijmov.

Plnenie maastrichtskych fiskalnych kritérii je spojené s dlhodobymi eko-
nomickymi prinosmi, z kratkodobého hfadiska vSak méze fiskélna konsoli-
déacia priniest aj naklady dopadajuce na disponibilné dochodky a spotrebu
domécnosti. Mnohi odbornici povazuju hranicu 3 % pre deficit a 60 % pre
verejny dih za prili$ prisnu. Ekonomikam rasticim rychlej§im tempom alebo
vykazujlcim vy$$iu inflaciu (oboje sa méZe vztahovat na novych ¢lenov EU)
by mohlo byt povolené dosahovat vyssi deficit verejnych financii bez ohro-
zenia plnenia dlhového kritéria.”

V poslednom obdobi sa upeviiuje konsenzus ohfadom udrzatelnosti
trovne viadneho dihu ako prvoradého kritéria hodnotenia fiskalnej pozicie
krajin EU, o znamena zvy$enie pozormosti venovanej dihodobej udrzatel-
nosti verejnych financii. Va&si déraz kladeny na tuto veli¢inu by novym ¢len-
skym Statom s nizkym dlhom umoznil v zaujme financovania verejnych in-
vesticii doCasne prekroCit referenént hodnotu deficitu verejnych financii,
a to bez ohrozenia ich udrzatelnosti.

Podla uvedenych nazorov maju teda nominalne maastrichtské kritéria
vytvorené na zaCiatku 90. rokov minulého storoia mnoho nedostatkov
a neodzrkadluji novd realitu silne integrovanych medzinarodnych finan-
¢nych trhov vyznacujucich sa neobmedzenym pohybom kapitélu, ani Speci-
fikd novych €lenskych Statov. Na otézku, ¢i je vzhladom na spominané ne-
dostatky a rozpory potrebné modifikovat tieto kritéria tak, aby lepSie zodpo-
vedali makroekonomickej realite novych ¢lenskych Statov na zaciatku 21.
storoCia, je odpoved z Eisto ekonomického hladiska minimalne v pripade
inflaného kritéria a kritéria kurzovej stability pozitivna.

Dabrowski (2005) vSak uvadza, ze pokus modifikovat ustanovenia
Maastrichtskej zmluvy tykajuce sa nominalnej konvergencie a mechanizmu
prijimania novych €lenov do eurozény by pravdepodobne proces jej rozsiro-
vania oddialil o mnoho rokov. Podla neho je velmi nepravdepodobné, Ze by

™ To vSak Dabrowski (2005) neodporica, kedze su tu iné rizika, ako napriklad starnutie
populacie, pomerne vysoké vladne dihy, neistota ohladom buducich mier rastu &i vSeobecny
skepticizmus tykajlci sa vyhod, ktoré mozno oakavat od vysSich deficitov.



EU pripravila medziviadnu konferenciu na vypracovanie zmien v Maastricht-
skej zmluve skor, nez ddjde k ukondeniu procesu ratifikacie Zmiuvy o Ustave
pre Eurdpu.”? Dédek (2006) dokonca povazuje znovuotvorenie Maastrichtskej
zmluvy za riskantné. Ekonomicka logika podla neho v tomto pripade ustupuje
logike pravnikov a politikov. Nové Clenské Staty vstupujuce do menovej Unie
sa teda musia riadit si¢asnymi pravidlami hry a spoliehat’ sa na ich prime-
ranu interpretaciu v EK, ECB a Rade ministrov.

Za situacie, ked sa akakolvek modifikacia maastrichtskych kritérii javi
politicky nereélna, by podlfa nasho nazoru mohla byt Ciasto€nym rieSenim
aspon ich flexibilna interpretacia (najma pokial ide o inflané kritérium a krité-
rium kurzovej stability), ktora by novym &lenom EU umoznila adekvatnejsie
sa vyrovnat so $pecifickymi potrebami svojich dobiehajiicich ekonomik (Si-
kulova — VaSkova, 2006). Skusenost Litvy, ktora bola nedavno z dévodu
velmi tesného prekro¢enia referenénej hodnoty inflacie nitend odloZit' svoj
vstup do eurozoény, vdak svedCi skor o striktnom hodnoteni udrzatelnosti
plnenia maastrichtskych kritérii. Vzhladom na fakt, Ze pri zakladani menove;j
Unie sa do nej kvalifikovali aj krajiny, ktoré v skutonosti nesplnili vSetky
kritéria, a uz vobec nie udrzatelnym spdsobom, sa domnievame, ze pri hod-
noteni pokroku v konvergencii zakladajucich ¢lenov a kandidatskych krajin
nie je plne uplatfiovany princip rovnakého zaobchadzania. Ozyvaju sa hlasy,
Ze dalSiemu rozSirovaniu chyba politicka véla, ktord pri vytvarani EMU zo-
hrala rozhodujucu Ulohu.

3.6. Pakt stability a rastu

Menova Unia si vyzaduje stabilitu verejnych financii. Vysoké, resp. ras-
tuce deficity verejnych financii a viadne dihy by totiz mohli ohrozit schopnost
centralnej banky zabezpedit cenovu stabilitu. Ak by sa pomer vliadneho dihu
k HDP v niektorom ¢lenskom State neprimerane zvySoval, znamenalo by to
tlak na kapitalové trhy unie, ¢o by mohlo viest k zvySeniu Urokovej miery
ak zvySeniu viadnych dihov v ostatnych krajinach. Preto je v zaujme menovej

72 Po zamietavom referende vo Franclzsku a v Holandsku v roku 2005 je vSak jej ratifikacia
v nedohladne.



unie, aby existoval kontrolny mechanizmus, ktory by obmedzoval velkost
deficitu verejnych financii a tym i viadneho dlhu v ¢lenskych Statoch.

Ramec fiskalnej politiky v eurozone v suasnosti pozostava z dvoch
Casti: je upraveny v ¢&lankoch 99 a 104 Maastrichtskej zmluvy (nie vSak
v plnom rozsahu), aj v Pakte stability a rastu, ktory posilfiuje ustanovenia
Zmluvy o fiSkalnej discipline.

Maastrichtska zmluva obsahuje ustanovenia o z&kaze poskytovania p6-
ZiCiek centralnych bank verejnym institciam, zakaz pouZivania donucovace;
legislativy, zakaz EU a jednotlivym ¢lenskym &tatom preberat na seba zavizky
vyplyvajuce z vysokého dihu inych ¢lenskych Statov (tzv. protikaucna klau-
zula - no-bailout clause)’™® a Postup pri nadmernom deficite (Excessive
Deficit Procedure - EDP). UrCuje aj rozpoCtové pravidla pre krajiny, ktoré
cheu vstupit do eurozony (deficit verejnych financii nepresahujuci 3 % HDP
a vladny dih nepresahujuci 60 % HDP).

Pakt stability a rastu vychadza z maastrichtskych fiSkalnych kritérii, pre-
dovsetkym z kritéria deficitu verejnych financii, a obsahuje povinnosti ¢lenskych
Statov EMU v oblasti fiskalnej politiky. Potreba stanovenia ur€itych pravidiel na
jej realizéciu bola uznana uz v decembri 1995 v Madride a dohoda o hlav-
nych otazkach sa dosiahla o rok neskér v Dubline. Pakt stability a rastu bol
schvéleny na amsterdamskom summite 17. juna 1997 a u¢innost nadobudol
sucasne so zavedenim eura 1. januéra 1999.

ZjednoduSene povedané, PSR vyjadruje potrebu pinit maastrichtské
fiSkalne kritéria aj po vstupe do eurozény. Ma zabezpecit, aby ¢lenovia
eurozony dodrziavali prisnu fiskalnu disciplinu, ktora by vytvorila podmienky
na udrzatelny a neinflaény ekonomicky rast v menovej Unii, a zaroven vyjas-
fuje a urychluje EDP. Pozostava z nasledujucich troch zloZiek:

1. Politicky zavazok zmluvnych partnerov Paktu (Komisia, Eurdpska rada,
Clenské Staty): Tento zavazok spociva v implementacii procesu dohladu
nad rozpoc¢tom vhodnym spbsobom a v uplatneni tlaku na zaostavajlce

73 Existuje nebezpecenstvo, ze ak sa fiSkalna pozicia niektorej krajiny stane neudrzatelnou,
vlady ostatnych krajin budu natené zasiahnut, a tak porusit pravidlo no-bailout. Ak by doSlo
k intervencii v prospech insolventnej krajiny, mohla by sa finanna kriza rozsirit do celej
eurozony. To by prindtilo ECB reagovat expanziou pefiaznej zasoby, ktora by viedla k rastu
inflacie a tym k poSkodeniu doveryhodnosti menovej politiky ECB.



Staty prostrednictvom stanovenia terminov na poskytnutie informacii
o rozpocte (sledovanie strednodobého ciela vyrovnanej alebo prebytko-
vej rozpoCtovej pozicie).

2. Preventivna zlozka™ multilateralneho dohladu nad stavom rozpoctu
a koordinaciou hospodarskych politik: VSetky ¢lenské Staty musia Eu-
ropskej komisii a Rade predkladat programy stability (Clenské Staty eu-
rozény) alebo konvergencie (lenské 3taty EU neparticipujice v euro-
zbne), ktoré obsahuju plany jednotlivych krajin smerujlce k dosiahnutiu
strednodobého ciela spoCivajiceho vo vyrovhanom alebo prebytkovom
rozpoCte, progndzu oCakavaného ekonomického vyvoja, ako aj analyzu
vplyvu vyvoja hlavnych ekonomickych veli€in na rozpoctovu a dlihovu
poziciu.

3. Korekéna zlozka:™ |de o vydanie avis motivé (dévodového stanoviska)
voCi Clenskym Statom, ktoré su na ceste k poruSeniu kritéria deficitu ve-
rejnych financii, s ciefom prinatit ich, aby prijali okamzité opatrenia.
V pripade krajin, ktoré kritérium porusuju, pouzije sa proceddra nad-
merného deficitu. Ak prislusna krajina deficit do stanoveného terminu
primerane neznizi, moze jej byt uvalena pefazna pokuta az do vysky
0,5 % HDP.

Rada ekonomickych a finan¢nych ministrov posudzuje kazdy program
stability, resp. konvergencie, monitoruje jeho implementaciu a v zaujme
zabranenia nadmernému deficitu méze Elenskému Statu odporucit’ prijatie
korekénych opatreni. Ak usudi, ze prislusny Clensky Stat neprijal dostatoéne
efektivne opatrenia na znizenie nadmerného deficitu, zaénl sa realizovat
dalSie kroky v sulade s ustanoveniami EDP.7® Rada poslednykrat vyzve
Clensky Stat s nadmernym deficitom, aby prijal potrebné opatrenia na jeho
skorigovanie. Ak sa chce dany Stat vyhnut sankciam v podobe neuro¢enych

™ Council Regulation No 1466/97 on the strengthening of the surveillance of budgetary
positions and the surveillance and coordination of the economic policies.

75 Council Regulation No 1467/97 on speeding up and clarifying the implementation of the
EDP.

78 Dodnes sa takyto postup uplatnil proti nasledujicim krajinam: Nemecko, Portugalsko
(2002), Francuzsko (2003), Cyprus, Ceska republika, Grécko, Holandsko, Madarsko, Malta,
Pol'sko, Slovensko (2004), Velka Britania (2006).



depozitov v uréenej finanénej institlcii, musi uZ v nasledujicom roku znizit
deficit aspon na Uroven 3 % HDP.7” Ak sa Statu nepodari odstranit nadmerny
deficit do dvoch rokov, sankéné vklady sa zmenia na pokuty a danému $tatu uz
nebudu vratené.” Naopak, ak sa danej ekonomike podari do dvoch rokov
deficit znizit, vklad jej bude vrateny a pokutou zostanu uslé troky.

UZ pred vznikom PSR sa poukazovalo na jeho zbyto¢nost &i dokonca
Skodlivost. V suvislosti s obmedzeniami, ktoré z neho vyplyvaju, sa Casto
oznacoval ako destabilizujuci, pretoze redukoval schopnost krajin reagovat
na pripadné asymetrické Soky. Viaceri ekondmovia uz vtedy upozorfiovali
na nebezpecéenstvo prekroCenia rozpoctovych limitov. Bolo zname, Zze mno-
hé Staty v zaujme spinit maastrichtské kritérium deficitu verejnych financii
pouZili rézne neStandardné praktiky.

Viyvoj v eurozone potvrdil, Ze fiSkalna politika typu one size fits all ne-
moze vyhovovat vSetkym krajinam, pretoze neberie do Uvahy rozli¢né okol-
nosti v jednotlivych ekonomikéch, ani rozdielny dopad recesie na ne. Ne-
existuje dovod mysliet' si, Ze 3 %-na odchylka pri deficite verejnych financii
bude postaCovat vSetkym ¢lenskym Statom. Nemozno si mysliet ani to, ze
vyrovnana rozpoc¢tova pozicia je konzistentna s vysokou mierou zamestna-
nosti a Ze 3 %-ny limit umozni posobit’ zabudovanym stabilizatorom (Arestis
— Sawyer, 2003).

Objavovali sa navrhy, ze v zujme dosiahnutia udrzatelnych verejnych
financii by sa mal klast vacsi déraz na uroven verejného dlhu, aj na kltéovu
Ulohu hospodarskeho rastu, bez ktorého je vyrazny pokles dlhového zata-
Zenia nepravdepodobny. Vladny dih by nemal pre budice vlady predstavo-
vat nadmerné bremeno veduce v konecnom désledku k nesplacaniu dlhu. Ak
by k tomu totiz doSlo €o len v jednom ¢lenskom State eurozdny, bola by
vazne ohrozena stabilita celej menovej Unie.

7 Sankcie sa skladaju z dvoch komponentov: fixny komponent sa rovna 0,2 % HDP a varia-
bilny komponent predstavuje 10 % hodnoty, o ktord deficit prekraCuje hranicu 3 % HDP.
Roéna hodnota sankcie vSak nesmie prekrocit 0,5 % HDP prislu$ného Statu.

8\ historii PSR sa este voci Ziadnemu ¢lenskému $tatu neuplatnili pokuty za prekrocenie
hranice pre deficit verejnych financii, kedze Nemecko a Franclzsko sa im v roku 2003
uspesne vyhli. Grécku vo februari 2005 ECOFIN prediZil termin na napravu deficitu do roku
2006 a v pripade, Ze naprava nebude dosiahnuta, mohlo by sa stat prvym Clenskym Statom,
voCi ktorému by sa uplatnili pokuty.



Na nedostatky PSR uZ od jeho prijatia upozorfiovalo mnoho ekonémov.

KomplexnejSej analyze ho podrobil napriklad aj De Grauwe (2003b), a to
tymto sposobom:

Upozornil, Ze definovanim ciela vyrovnaného, resp. prebytkového roz-
poétu v PSR sa cielfova hodnota pre podiel verejného dihu na HDP
v porovnani s ustanoveniami Maastrichtskej zmluvy zasadne zmenila
a vytvorila pre fiskalnu politiku ¢lenskych Statov eSte vyraznejSie obme-
dzenia. Trvanim na vyrovnanom rozpoCte v strednodobom horizonte totiZ
Pakt znizil cielovu hodnotu pre rovnovazny stav verejného dihu zo 60 %
na 0 %, kedZe za predpokladu hospodarskeho rastu nad 0 % vedie do-
sahovanie vyrovnaného rozpoétu aZ k redukcii pomeru viadneho dihu
k HDP na nulovl Uroven. Tento nepochybne ddlezity fakt vSak ostal
v Case zavedenia PSR bez povSimnutia.

Poukazal na to, ze pravidlo vyrovnaného rozpoctu by bolo vhodnou
do&asnou stratégiou pre najviac zadlzené krajiny EMU (Belgicko, Gréc-
ko, Taliansko), nie v8ak trvalou stratégiou pre v3etky ¢lenské Staty. Via-
dy, ktoré investuju do fyzického a ludského kapitalu, zvySuju totiz vy-
robné kapacity narodného hospodarstva, z ¢oho profituju nielen dnes-
né, ale i buduce generacie. Naklady na tieto investicie by sa teda mali
rozdelit medzi su¢asnych a buducich dariovych poplatnikov. Ustanove-
nia PSR ohladom verejného dlhu tak vyvijali tlak na redukciu viadnych
investicii, ¢o by mohlo mat s vefkou pravdepodobnostou negativny
vplyv na dihodoby ekonomicky rast v krajinach EU.

Navrhol reformovat’ Pakt s dérazom na stabilizaciu verejného dihu na
urovni maximélne 60 % HDP (a nie redukciu aZ k hodnote 0 % HDP).
Vychadzajuc zo svojich Specifickych podmienok by si kazda krajina
mohla individualne stanovit' viastnd, niziu ciefovd hodnotu, ktord by sa
zaviazala sledovat. Z tejto hodnoty by sa za predpokladu urcitého
tempa rastu nominalneho HDP dala fahko odvodit hranica pre pomer
deficitu verejnych financii k HDP zabezpedujica dosiahnutie stano-
veného ciela pre verejny dih. Pakt by mal zaroven poskytnut vy$Siu
flexibilitu pre krajiny, ktoré sa nachadzaju blizko ciela pre verejny dih, a to
v zmysle mozného prekrocenia hranice pre deficit v urcitej vydke v Case



recesie (v zaujme vytvorenia priestoru na pdsobenie zabudovanych
stabilizatorov) za podmienky kompenzéacie v obdobi expanzie.

Iny navrh na reformu PSR bol, aby sa zaviedlo tzv. zlaté pravidlo
vergjnych financii, podla ktorého sa investitné vydavky, ktoré umoziiuju
dosiahnutie cielov stanovenych v lisabonskej stratégii (zavadzanie a rozsi-
rovanie technologickych inovacii, vydavky na vyskum a vyvoj, vydavky na
vzdelavanie atd.), nepripo€itaju k vydavkom ovplyviujucim deficit verejnych
financii.

Vizhladom na pokracujlci a stale silnejuci tlak proti rigidnosti PSR rastla
aj potreba uskutocnit' jeho reformu.” Na jesefi 2004 vypracovala EK svoj
navrh a predlozila ho Eurépskej rade. V marci 2005 sa ministri financii krajin
EU v Bruseli dohodli na odlignom zneni reformy pravidiel PSR, ktoré na
jarnom summite (22. — 23. marca 2005) odsUhlasili aj vedlci predstavitelia
¢lenskych Statov.

Podla zreformovaného Paktu zostavaju limity pre deficit verejnych fi-
nancii (3 % HDP) averejny dlh (60 % HDP) kfu¢ovymi. DoSlo vSak
k predizeniu lehdt na korekciu deficitu a k zvy$eniu rozsahu vynimiek, &im
vzrastla flexibilita Paktu. Ak je prekrocenie deficitu ,doCasné” a ,blizke* refe-
renénej hodnote, dana krajina mdze argumentovat napriklad vydavkami na:

- medzinarodnu solidaritu (chapané ako spinenie poziadavky Franclzska
nezapoditat do deficitu vydavky na rozvojovi pomoc a obranu);

- plnenie ,eurépskych politickych cielov*, vratane eurépskeho zjednotenia
(chapané ako splnenie poziadavky Nemecka nezapocitat' do deficitu na-
klady na zjednotenie krajiny);

- ciele lisabonskej agendy (veda, vzdelavanie, inovacie), verejné investicie,
znizovanie dihu a zlepSovanie stavu verejnych financii;

™ Viaceri odbornici zastavajl nazor, Ze eurozéna moze byt dihodobo tspesna iba v pripade,
ak zavedie systém automatickych transferovych platieb medzi tatmi, tzv. fiskalny federaliz-
mus (blizSie v prvej kapitole). Niektori navrhuji inovaciu PSR v podobe implementacie sys-
tému obchodovatelnych fiskalnych deficitov podia prikladu z oblasti ochrany Zivotného pro-
stredia. Podla mnohych st vSak vhodnejSou cestou na dosiahnutie pokroku v oblasti fiSkalnej
politiky skér Upravy PSR nez vytvorenie Uplne novych pravidiel.



- ddchodkovu reformu, a to poCas piatich rokov od jej spustenia. Zohladrio-
vanie nakladov je regresivne - prvy rok bude mozné odpocitat od deficitu
naklady v plnej vySke, potom 80 %, 60 %, 40 % a 20 % nakladov penzijnej
reformy (chépané ako splnenie poziadavky novych ¢lenskych $tatov, naj-
ma Slovenska, Polska a Madarska).

Celkovym strednodobym cielom ostava rozpocCet blizky rovnovahe ale-
bo prebytku. Krajindm s vysokym hospodarskym rastom a nizkym dlhom
v8ak bude stacit usilovat sa o strednodoby ciel deficitu vo vySke 1 % HDP,
zatial ¢o ekonomiky s nizkym rastom a vysokym dlhom sa budd musiet
snaZzit o rovhovahu alebo prebytok. V ,dobrych* ¢asoch, ked sa ekonomike
dari (redlny rast je vy38i ako potenciélny), budi musiet krajiny znizovat deficit
a smerovat k dosiahnutiu prebytku. Krajiny eurozény atie, ktoré ¢akaju na
pripojenie k euru v ERM II, by mali znizovat' deficit 0 0,5 % HDP ro¢ne. V3etci
Slenovia EU by mali tiez uspokojivym tempom znizovat dih ablizit sa
k referen¢nej hodnote 60 % HDP.

Na z&ver mozno skonStatovat, ze v suCasnosti existuju tak zastancovia
Jigidity“ pdvodného PSR, ako aj privrzenci ,flexibility” zreformovaného Paktu,
ale aj kritici oboch jeho verzii, ktori nepovazuju reformny proces za ukonceny.
Velkym kritikom starej i novej verzie PSR je Buiter (2006), podlia ktorého Pakt
nie je navrhnuty tak, aby dokazal zabezpedit koordinaciu fiskalnych politik
vEMU, kedZe tu neexistuje nadnarodng fiskélna autorita. Podla autora sa
PSR na jednej strane zaobera zélezitostami narodnej fiSkainej udrzatelnosti
anarodnej makroekonomickej stabilizacie, ktoré by sa mali rieSit skér na
urovni jednotlivych Statov. Na druhej strane sa vSak nezaobera vhodnou fis-
kalnou politkou, ani vhodnym mixom menovej a fiSkalnej politiky pre Eurépu
ako celok, pricom prave tieto otazky by si uz vyZadovali nadnérodny pristup.
Buiter navySe konstatuje, ze na zaklade novej, makSej verzie Paktu su efek-
tivnemu tlaku pravidiel EDP vystavené len krajiny EU smerujlice do eurozony,
ktoré v zaujme prijatia eura jednoducho fiskalne maastrichtské kritéria musia
sphnit. Pre &lenské $taty eurozény a krajiny EU, ktoré do menovej tnie este
nevstlpili a ani sa o ¢lenstvo v nej neusiluju, je podla neho EDP ,mftva“, pretoze
v pripade porusenia pravidiel Paktu sa nemusia obavat pokuty.



4. VZTAHY MEDZI JEDNOTLIVYMI TYPMI
KONVERGENCIE EKONOMIK

Vzhfadom na skutoénost, Ze v eurozdne su oficialnymi kritériami vstupu
kritérid nominélnej konvergencie, budeme ich v tejto kapitole povaZovat za
vychodiskové a blizSie sa pozrieme na vztahy nominainej konvergencie
k realnej a k Strukturalnej konvergencii.80

Nominalne maastrichtské kritéria v podstate implicitne predpokladali, ze
buduci ¢lenovia menovej Unie uz dosiahli dostatoénu uroved Strukturainej
arealnej konvergencie, takze nominalna konvergencia bola pre Uspesny
vstup kluéova. Tento predpoklad v3ak nenaSiel vSeobecnu podporu
v akademickych kruhoch, ¢o je evidentné z rozsiahlej literatlry venovanej
optimalite menovej integracie v Eurdpe, v ktorej sa pozornost venuje takym
Strukturnym indikatorom, ako su vyrobné i exportné Struktury ekonomiky
alebo pracovné trhy. VSeobecny rdmec na takéto hodnotenie poskytuje
teoria OMO.8! Pri formulacii kritérii na prijatie jednotnej meny sa nebrali do
uvahy ani odlisné potreby krajin, ktorych hlavnym ciefom je zabezpedit vy-
soky ekonomicky rast a zredukovat medzeru v ekonomickej urovni v porov-
nani s vyspelejSimi ekonomikami.

Zmysel maastrichtskych kritérii spodiva v podpore menovej a fiskalne;
discipliny v obdobi pred vstupom do eurozény. Hoci v Maastrichtskej zmluve
sa potreba dosiahnutia urcitej Urovne reélnej konvergencie priamo neuva-
dza, spomina sa v nej potreba hospodarskej a socialnej kohézie v eurozdne.
V zaujme UspeSnej menovej integracie a bezporuchového fungovania me-
novej Unie ako celku i jednotlivych ekonomik v nej by bolo optiméaine, keby
pristupujuce krajiny dosahovali dostato¢nu nominélnu aj realnu konvergen-
ciu. Plnenie nominalnych kritérii na prijatie jednotnej meny nie je pritom
vnovych Clenskych Statoch stale uspokojivé. Ked sa zoberie do uvahy
i irovefi dosahovanej realnej konvergencie, vysledok je eSte negativnejsi.

8 Plnenia kritérii realnej a Strukturalnej konvergencie sa navzajom podporujd, pricom niektori
ekondmovia povazuju kritéria Strukturalnej konvergencie za sucast redlnej konvergencie
(napr. Institut menovych a finanénych §tadii NBS, Buiter, Stark, ako aj byvaly &len Vykonnej
rady ECB Padoa-Schioppa, ktory dokonca pouziva termin realna Strukturalna konvergencia).

81 Tedrii OMO sa podrobne venujeme v prvej kapitole.



Tieto dva typy konvergencie od seba nemozno oddelit, pretoze predstavuju
dve strany jednej mince, ktoré su prepojené dynamikou realneho vymenné-
ho kurzu (Dobrinsky, 2003).

Viaceri autori sa zhoduju v ndzore, Ze nominalne maastrichtské kritéria
neboli pre sformovanie Uspesnej menovej Unie nutné, ale ani postacujlce
(napr. De Grauwe, 1996, Ahearne — Pisani-Ferry, 2006). Nominalna konver-
gencia nie je nutna z toho dévodu, Ze krajiny s rozdielnymi mierami inflacie
mdZu mat podobné ekonomické Struktury. A nie je ani postadujica, pretoZe
krajiny s podobnymi mierami inflacie mézu mat Uplne rozdielne Struktary
ekonomik, ako aj preto, lebo splnenie inflatného kritéria pred integraciou do
menovej Unie este nezaruuje, ze inflacia zostane nizka aj po prijati eura.
FiSkalna disciplina v obdobi pred vstupom do eurozény tieZ este nie je zaru-
kou jej pretrvania aj pogas €lenstva v menovej Unii, najma v pripade pouZitia
nestandardnych uctovnych praktik v zaujme splnenia kritéria deficitu verej-
nych financii.

Z uvedeného vyplyva potreba zodpovedat niekolko déleZitych otazok:
Mozno sucasne konvergovat v ukazovateloch nominalnych irealnych?
Bude po vstupe do eurozény menova politika ECB podporovat realnu kon-
vergenciu novych ¢lenskych $tatov k priemernej Grovni krajin EU, resp.
menovej Unie? Mala by sa pri rozhodovani o prijati jednotnej meny brat' do
Uvahy dosahovana uroven Strukturélnej konvergencie? Tieto otazky sa po-
kusime zodpovedat v nasledujucich podkapitolach.

4.1. Nominalna a realna konvergencia - synergia
alebo trade-off?

Na problematiku vztahu nominélnej arealnej konvergencie existuje
mnozstvo nazorov. Niektori ekondmovia ich povazuju za navzajom sa pod-
porujuce procesy. Argumentuji tym, ze stabilné makroekonomické prostre-
die vymedzené maastrichtskymi kritériami nominélnej konvergencie pdsobi
ako stimulujuci faktor podnikatelskych aktivit. Vytvara tak lepSie podmienky
na rychlejSi hospodarsky rast, ¢o zase vedie k vytvoreniu priaznivého pro-
stredia na realizaciu stabilizanych politik, hlavne na znizovanie deficitu



verejnych financii a redukciu inflacie. Realna konvergencia tak podporuje pro-
ces nominalnej konvergencie a jej udrzatelnost v dlhodobom horizonte.

Janackova (2002) popri rizikach vstupu krajin nachadzajlcich sa
v procese dobiehania do eurozony upozorfiuje i na niektoré prinosy k ich
realnej konvergencii. Relativne rychla integracia do menovej unie méze
prispiet k reélnej konvergencii tym, Ze odstrani riziko menovych kriz
a kurzové riziko. Vyrazné kurzové vykyvy mézu totiz spdsobit’ destabilizaciu
ekonomiky. Menové a finanéné krizy su zase obvykle velmi nakladné, brzdia
rast a tym i realnu konvergenciu. K vyraznému obmedzeniu nebezpeéenstva
menovej krizy by vSak v novych Elenskych Statoch malo prispiet uz ich €lenstvo
v EU, od ktorého sa o&akavalo zvySenie doveryhodnosti ekonomik pre in-
vestorov (Janacek — Janackova, 2004).

Mnoho odbornikov tak zo zapadnej, ako i vychodnej Eurépy ale zastava
nazor, ze zvySovanie nominalnej konvergencie s cielom rychleho vstupu do
eurozény nemusi nevyhnutne prispiet k zvySeniu realnej konvergencie,
aspon nie v kratko- az strednodobom horizonte. Prave naopak, méze dojst
k zvySeniu konvergencie nominalnych ukazovatelov na ukor realnych. NiZsiu
inflaciu a niz8i deficit verejnych financii je mozné dosiahnut' len za cenu
nizSieho realneho rastu a opacne. Snahy o rychlu konvergenciu miery infla-
cie k miere prevazujlcej v EU, a zarovefi aj o zvySovanie realnej konver-
gencie mozu byt v urCitej miere povazované za konflikiné a navzajom sa
vylu€ujuce ciele.

V' zaujme neohrozenia vstupu do menovej Unie méze podlfa Starka
(2003) v extrémnom pripade ddjst k odloZeniu hospodarskych reforiem,
ktoré by sice spdsobili nérast cien, ale z dihodobého hladiska by mali stabi-
lizacny efekt. O nieCo menej ambicidzny ciel ohfadom nacasovania vstupu
do ERM II by teda krajinam aSpirujicim na prijatie eura mohol poskytnat
viac priestoru na dosiahnutie rovnovahy medzi nominélnou a realnou kon-
vergenciou. Paralelny pokrok v oboch konvergenciach neprichadza podfa
neho automaticky, ale len ako vysledok hospodarskych politik, ktoré kladu
rovnaky déraz na oba ciele. V pripade, Ze tieto ciele nebudi kompatibilné,
vynéra sa otazka, i by sa hospodarska politika mala zamerat' viac na zvy-
Senie realnej konvergencie, alebo na rychle prijatie eura.



Pokrok v realnej konvergencii uskutoneny este pred vstupom do me-
novej Unie vo vSeobecnosti zlepSuje podmienky na plnenie nominalnych
kritérii. UdrZatefnost nominalnej stability aj po prijati jednotnej meny tak
bude vo velkej miere zavisiet od Urovne realnej konvergencie ekonomiky
v Case zavr$enia jej menovej integracie. Ak do menovej Unie vstupia krajiny,
ktoré spifiajii maastrichtské kritéria, ale nezaznamenali dostatocny pokrok
v realnej konvergencii, vystavia sa riziku vy$3ej pravdepodobnosti vyskytu
asymetrickych Sokov. Pre tieto krajiny by mohlo byt nevyhodné predéasne
sa vzdat vyhod samostatnej menovej a kurzovej politiky, kedZe v zaujme
udrzania rychleho ekonomického rastu a dobiehania priemeru EU potrebuju
najskor disponovat ¢o najvy$Sou flexibilitou.

Vychadzajuc z nevelmi pozitivnych skusenosti niektorych sucasnych
¢lenov eurozony s pokrokom v realnej konvergencii pred vstupom a po ich
vstupe do menovej unie sa méze podla Rossiho (2004) stat, Ze nominalna
konvergencia novych ¢lenskych Statov bude prebiehat Uspesne len na ukor
konvergencie realnej.82 Cenou za spinenie oficialnych podmienok na prijatie
eura by tak mohla byt realna divergencia medzi ekonomikami eurozény.
Podobny nézor zastava aj Dobrinsky (2003), podla ktorého méze mat snaha
o umelé potld€anie dobiehania cez inflaciu vyvoland rastom produktivity
Skodlivé ekonomické dopady a méze ekonomiku odviest z cesty rovnovaz-
neho rastu. Takato politika m6ze totiz spdsobit pribrzdenie dobiehania
v produktivite prace, ktoré vyvolava relativne rychlejsi rast cien.

K tejto problematike sa vyjadruju aj predstavitelia europskych institucii.
Byvaly komisar EU pre hospodarske a menové zaleZitosti Pedro Solbes
(2004) vyzval kandidatske krajiny, aby svoje ekonomické a rozpoctové poli-
tiky neorientovali na rychly vstup do eurozény, t. j. hned po vstupe do EU.
Prioritou maju byt Strukturélne a ekonomické reformy a posilfiovanie konku-
rencieschopnosti trhovych ekonomik. V uritom zmysle by sa za meradlo
dosiahnutej realnej konvergencie mohli povaZovat aj kodanské kritéria.

82 7a poslednych pat rokov stratilo Portugalsko v dobiehani ekonomickej Urovne véetko, ¢o
ziskalo v 90. rokoch. Priciny divergencie, ku ktorej do$lo v tejto krajine po vstupe do eurozé-
ny, by bolo potrebné hibSie skimat, je vSak mozné, Ze uréity vplyv tu mali koordinaéné politi-
ky zamerané na znizovanie inflacie (Vintrova — Zdarek, 2006).



Avsak aj po ich spineni je v zaujme zvySovania flexibility ekonomiky a jej
nominalnej i reainej konvergencie potrebné v reformach désledne pokracovat.

Zdrzanlivy postoj k tempu integrécie kandidatskych krajin do menovej
Unie ma i ECB, ktora ich upozoriuje, aby prijatie eura prili§ neurychlovali.
UZ v roku 2002 zdoraznila, ze ,hoci su rozdielne ekonomické Urovne, ako aj
rozdielne hospodarske Struktury v principe kompatibilné s ¢lenstvom v me-
novej Unii, pokrok v realinej konvergencii k eurozéne (v zmysle HDP na oby-
vatela a hospodarskej Struktury) je potrebny. Podpori hospodérsku kohéziu
v ramci EMU, napoméze integraciu Clenskych Statov a pomdze zredukovat
rizika a Ucinky asymetrickych Sokov* (ECB, 2002, s. 51 - 63). Realna kon-
vergencia sa ma zvySovat paralelne s konvergenciou nominainou. Podla
ECB mdzu pristupujuce krajiny podporovanim reélnej konvergencie pro-
strednictvom Struktirnych reforiem, ktoré prispievaju k zvySeniu hospodar-
skeho rastu a vdaka zvySeniu flexibility na trhoch tovarov a prace zlepSuju
stranu ponuky v ekonomike, podporit i proces nominalnej konvergencie.

Aj guvernér ECB Jean-Claude Trichet (2002) upozornil na to, Ze pinenie
nominalnych konvergenénych kritérii musi byt udrzatelné a ze udrzatelnost
ich plnenia predpoklada dostatoCny predchadzajuci pokrok v reainej konver-
gencii. Nominalne arealne kritérid sa podla neho vzajomne podmiefiujd,
a preto sa musia sledovat stbezne.

Ako vyplyva z uvedeného, spektrum nazorov na vztah medzi zvy$ova-
nim nominalnej a realnej konvergencie je nesmierne Siroké. Rozpor medzi
tymito dvomi typmi konvergencie moZno zmiernit uskuto¢fiovanim stabilizac-
nej hospodarskej politiky a implementéciou $trukturalnych reforiem orientova-
nych na zvySenie flexibility trhov. Touto cestou mdze okrem iného dojst
k Ciastocnej redukcii miery inflacie ako jedného z maastrichtskych kritérii pri
su¢asnom dobiehani v reélnych ukazovateloch.

4.1.1. Kanaly realnej apreciacie v obdobi ¢lenstva v ERM Il
a po integracii do eurozony

Krajiny smerujice do menovej Unie sa usiluji dobehnit ekonomicku
Grovedt vyspelejsich krajin EU. Ako uvadzame v druhej kapitole, proces
reélnej konvergencie prebieha prostrednictvom rychlejSieho rastu redineho



HDP v porovnani s inymi ekonomikami a/alebo zhodnocovanim reélneho
vymenného kurzu voci euru. V 90. rokoch bola v krajinach smerujucich
do EU realna apreciacia vieobecnym trendom, pri¢om jej najrychlejsi prie-
beh sa zaznamenal na zaciatku trasformaéného procesu. V podstate ju
mozno povazovat za dosledok Uspesnej transformacie a az ked' sa aprecia-
cia zastavi, bude transformécia ukonc¢ena (Halpern - Wyplosz, 1997).

Obidva procesy podielajice sa na realnej apreciacii, t. j. inflaéné dife-
rencidly a nominalna apreciacia, si v8ak obmedzované nominalnymi maas-
trichtskymi kritériami, ako aj samotnym ¢lenstvom v eurozone (Janackova,
2002). Snaha o splnenie kritéria stability vymenného kurzu, ktorého predpo-
kladom je minimélne dvojro¢né ¢lenstvo v ERM I, a cenovej stability vyZaduje
v podstate stabilitu realneho kurzu, ¢o vytvéra tlak na spomalenie realnej
apreciécie, ateda aj redlnej konvergencie. Na druhej strane, ponechanie
priestoru na realnu apreciaciu zase mdze viest k nesplneniu &i uz inflacného
alebo kurzového kritéria. V pripade dobiehajucich ekonomik, v ktorych sa
prejavuje BS-efekt, tak vznikaju pochybnosti o konzistentnosti kritérii ceno-
vej a kurzovej stability (Feuerstein — Grimm, 2004).

Pokial nedochadza k ohrozovaniu konkurencieschopnosti, proces real-
nej apreciacie je pre ekonomiku prinosom. Produktivita prace musi rést
rychlejSie ako v konkurujucich krajinach, pri¢om staci, ak sa diferenciél rastu
produktivity tyka obchodovatelného sektora ekonomiky. Ak by nové ¢lenské
Staty smerujuce k prijatiu jednotnej meny mali potencial zvySovat produktivi-
tu a redlne konvergovat rychlej$ie, nez im to dovolia hranice dané pre realnu
apreciaciu najskdr maastrichtskymi kritériami a potom menovou politikou
ECB, stalo by sa rychle prijatie jednotnej meny brzdou ich realnej konver-
gencie. Preto by bolo prinosné, keby tieto krajiny vyuzili volnost, ktor( maju
v otazke naCasovania vstupu do menovej Unie (Janackova, 2002).

Pocas Clenstva v ERM Il bude v urCitej miere obmedzovana nominélna
apreciacia kurzu. AvSak Siroké fluktuacné pasmo +15 %, ktoré sa uplatiiuje
vo vztahu k novym &lenskym &tatom EU participujicim v tomto kurzovom
mechanizme, by (pripadne aj s vyuzitim moznosti revalvacie centralnej pari-
ty) malo poskytovat dostatocny priestor na nominaine zhodnocovanie ich



narodnych mien k euru.8® Snaha o redukciu inflacie pod referenént hodnotu
bude zase blokovat inflatny kanal realnej apreciacie a méze vyzadovat
vysoké Urokové sadzby, ktoré by spomalovali ekonomicky rast. Usilie
o sucasné splnenie kurzového a inflaného kritéria moze teda posobit kon-
traproduktivne.

Po prijati jednotnej meny uZ, prirodzene, nebude vébec mozné vyuzivat
kanal nominalnej apreciacie. Proces dobiehania bude vyznamne ovplyvneny
vySkou konverzného pomeru narodnej meny k euru stanoveného pri vstupe
do eurozény. Prili§ nadhodnoteny kurz by ohrozil konkurencieschopnost
vstupujdcich krajin a pribrzdil redlnu konvergenciu, zatial ¢o v pripade
podhodnoteného kurzu by ekonomike hrozilo prehriatie. Na reélnu aprecia-
ciu ostane novym €lenskym Statom po prijati eura k dispozicii len inflatny
diferencial, ¢o v nich moze viest k vy3Sej inflacii v porovnani so starymi
¢lenmi.® Tento kanal vSak zase mdze byt obmedzovany jednotnou meno-
vou politikou ECB usilujiicou sa o cenovu stabilitu vyjadrend troviou inflacie
vo vySke pod 2 %, ale blizko tejto hodnoty.

RozSirenie eurozony o krajiny s vyrazne nizSou ekonomickou Urovriou
predstavuije rizikd nielen pre pristupujuce krajiny, ale i pre pévodnych ¢lenov
menovej Unie. Riziko, Ze jednotnd menova politika ECB, bude pre pévod-
nych €lenov v zaujme brzdenia inflacie v novych ¢Elenskych $tatoch prilis
restriktivna, by vSak podla niektorych autorov malo byt limitované. Inflacia
eurozony by totiz v dosledku nizkej vahy novych ¢lenov v harmonizovanom
cenovom indexe HICP, v ktorom su vahy jednotlivych krajin odvodené od
relativnej vefkosti ich HDP, nemala byt vyznamne ovplyvnena.

BS-efekt ako zdroj inflaCnych diferenciélov vSak nemozno podcefiovat.
Ak by sa v kandidatskych krajinach prejavil vysoky potencial ekonomického

8 Vyklad kurzového kritéria nie je celkom jednoznacny, kedze sa diskutuje o viacerych
alternativach, ato o uzkom pasme +2,25 %, asymetrickom pasme +15 %/-2,25 % auz
spominanom Sirokom pasme s rozpatim +15 %.

8 Aj po vzniku eurozény sa v niektorych jej dynamicky sa rozvijajlcich zakladatelskych
8lenskych Statoch (irsko, Portugalsko) prejavili tlaky na zvysenie inflacie. Sidasne s naslednym
utimenim inflaénych tlakov zo strany EU doslo v tychto krajinach aj k zabrzdeniu ekonomic-
kého rastu. Casovy stibeh tychto javov sice nie je sém osebe dokazom ich priamej stvislosti,
bolo by v§ak uzitoné skusenosti uvedenych ekonomik hibsie analyzovat (Vintrova, 2006).



rastu zaloZeny na zvySovani produktivity bez straty konkurencieschopnosti,
ich inflacia by mohla vyraznejSie prekracovat 2 %-nu Uroven inflacie stano-
venu Eurdpskou centralnou bankou. Potom by inflatné diferencialy novych
¢lenov i napriek ich nizkej vahe v harmonizovanom cenovom indexe nemu-
seli byt zluCitelné s cielmi ECB. Rychlo rastice ekonomiky novych ¢len-
skych Statov s vysokou inflaciou by mohli byt negativne vnimané si¢asnymi
¢lenmi usilujucimi sa o jej nizku uroven. V snahe udrzat nizku mieru inflacie
vmenovej Unii ako celku by tak ECB mohla tladit na jej znizovanie
v dobiehajucich krajindch atym spomalovat tempo reélnej konvergencie ich
ekonomik, ¢o by bolo v rozpore s ich z&kladnym z&ujmom (Janéckova, 2002).
V pripade zvySenia miery inflacie by mohla zareagovat sprisnenim menovej
politiky. VysSie urokové sadzby by boli opat v rozpore so snahami novych
¢lenskych Statov o o najrychlejsi priebeh realnej konvergencie, a ¢o je este
zavaznejSie, spomalili by ekonomicky rast uz teraz stagnuijucich najvaésich
krajin eurozény.

Treba spomentt, Ze prebieha diskusia o pripadnom prehodnoteni defi-
nicie cenovej stability (inflacia vo vySke 0 - 2 %) pre EMU smerom nahor.
To by na jednej strane vytvorilo vacsi priestor na konvergenciu novych ¢len-
skych Statov vyznacujucich sa rychlou realnou apreciéciou, t. j. vy§Sou mierou
inflacie, a na strane druhej by to znizilo tlaky na sucasnych ¢lenov veduce
az k deflacii.

Dvojpercentnd inflacia v eurozéne v podstate zodpoveda rastu cien vy-
volanému zvySovanim kvality a vyrobkovymi inovaciami, ktory sa povazuje
za fiktivnu inflaciu. TU nie je mozné v dosledku nedokonalosti cenovych
indexov odli$it od inflaného rastu cien. V dobiehajlcich ekonomikach,
v ktorych je priestor na zvySovanie kvality vzhfadom na jej nizSiu pociatoénu
uroven vyssi, dosahuje fiktivna inflacia dokonca viac nez 3 % (Janackova,
2002). Samostatna menové politika by tomuto neSkodnému typu vy33ej
inflacie, ktory nepodkopava konkurencieschopnost, mohla a aj mala umoznit
volny priebeh. Spolotna menova politika vSak takto diferencovat nemdze
a bude musiet zasahovat aj v pripade, ked inflacia v eurozéne vplyvom rastu



kvality a vyrobkovych inovacii prekroCi 2 %, ¢o méze poskodit vSetky Clen-
ské Staty (JanaCek - Janackova, 2004).

Ako uvadza De Grauwe (2006b), suCasny nizky ciel ECB pre inflaciu
zavadza v eurozéne nepruznost. Jeho pripadna Uprava smerom nahor by
teda viedla k zvySeniu flexibility a k znizeniu napatia v menovej Unii. Zastan-
covia zachovania st¢asného ciela vSak argumentuju tym, ze takato Gprava
by mohla ohrozit snahu presadit euro ako stabilni menu s nizkou mierou
inflacie a tak podkopat jej schopnost konkurovat’ americkému dolaru v tlohe
svetovej meny.

4.1.2. Fiskalne kritéria a proces dobiehania

Krajiny smerujuce do menovej Unie musia v zaujme spinenia maastricht-
skych fiskalnych kritérii, ktoré su i su¢astou PSR, znizovat deficit verejnych
financii a verejny dih. KedZe sa v3ak tieto ekonomiky nachadzaju v procese
dobiehania vyspelej$ich ekonomik EU, potrebuju realizovat znaéné investi-
cie do ludského a fyzického kapitalu. Pre konvergenény proces su potrebné
investicie financované z verejnych zdrojov, pri¢om ich pripadny nedostatok
nemozno nahradit' potencialnym vyuzitim sikromnych zdrojov (Vintrova —
Zd4rek, 2008).

FiSkalna konsolidacia méze v tychto krajindch doCasne viest k ich niz-
Siemu rastu a k vy33ej nezamestnanosti. Nemozno teda vyluéit, Ze snaha
o splnenie fiskalnych kritérii urychlenou redukciou deficitov verejnych finan-
cii pod referenéni hodnotu hned po vstupe do EU v zaujme €o najrychlej-
Sieho prijatia eura bude podkopavat proces reélnej konvergencie, a to na-
priklad v pripade, ak by bola spojena so zniZzovanim verejnych investicii
(investicii do infraStruktary, institucii...). Verejné statky su totiz dolezitymi
inputmi produkcie aich obmedzenie by mohlo negativne ovplyvnit ekono-
micky rast. Rovnaky vplyv na rast ekonomiky by malo aj obmedzovanie
vydavkov na vzdelanie, vedu avyskum, ako aj informacné technoldgie.
Domnievame sa preto, ze znizovanie deficitu verejnych financii na troven poza-
dovanu maastrichtskymi kritériami, ktoré by neohrozilo realnu konvergenciu, by



malo byt vyznamnym faktorom ovplyviiujucim ¢asovy horizont integréacie
novych ¢lenskych tatov do menovej Unie.

Fiskalne pravidla eurozény by mali proces dobiehania podporovat. Re-
forma PSR priniesla v tomto ohfade maly krok vpred, kedZe umoziuje kraji-
ne doCasne prekradujicej referenéni hodnotu kritéria deficitu verejnych
financii argumentovat vydavkami na ciele lisabonskej agendy. Zladenie
nominalnej a realnej konvergencie v rozsirenej Unii ostava véak aj nadalej
jednou z najvacsich vyziev pre fiskalny ramec EU.

4.2. Nominalna verzus Strukturalna konvergencia

Vznik eurozdny bol viac politickym rozhodnutim, vychadzajlicim z pred-
pokladu, Ze pouzivanim jednotnej meny sa menova Unia stane optimalnou
menovou oblastou, nez rozhodnutim ekonomickym. Projektanti EMU zdb-
raziovali potrebu makroekonomickej konvergencie €lenskych Statov na rozdiel
od tedrie OMO, ktora dava do pozormosti pinenie mikroekonomickych podmie-
nok aotazku prispdsobenia sa makroekonomickym porucham a vykyvom.8
Kritéria OMO si v8ak svoju poziciu pri zvaZovani vytvorenia menovej Unie
udrzali a Coraz CastejSie sa objavuju nové prace skimajuce menovu opti-
malnost réznych oblasti sveta.

Prikladom zohfadnenia Strukturélnej konvergencie pri rozhodovani
o prijati jednotnej meny je Velka Britania. Tato krajina podmienila svoj pri-
padny vstup do menovej Unie splnenim piatich dodatoénych kritérii zohlad-
Aujucich i niektoré vychodiska tedrie OMO, a to z dévodu vyraznych rozdie-
lov medzi jej ekonomikou a ekonomikou eurozény. Na zaklade rozhodnutia
britskej viady bude prijatie eura zavisiet popri plneni maastrichtskych kritérii
aj od plnenia nasleduijucich kritérii:

1. Konvergencia ekonomiky Velkej Britanie a eurozény: Vykazuje britsky
hospodarsky cyklus a Struktura ekonomiky taku mieru kompatibility
s eurozonou, aby Britanii vyhovovali Urokové sadzby stanovené ECB?

8 |en kritérium inflacie je akceptované aj tedriou OMO.



2. Flexibilita britskej ekonomiky: Je ekonomika dostato¢ne flexibilng, aby sa
vyrovnala s pripadnymi problémami spojenymi s €lenstvom v menovej
unii?

3. Finanéné sluzby (londynske City): Aky ucinok by mal vstup do menovej
Unie na konkurenén poziciu britského finanéného sektora?

4. Investicie: Vytvorilo by prijatie eura lepSie podmienky pre firmy rozhodu-
juce sa dlhodobo investovat vo Velkej Britanii?

5. Rast, stabilita a zamestnanost: Podpori prijatie jednotnej meny rast,
stabilitu a tvorbu pracovnych miest?

Posledné hodnotenie piatich testov, na zaklade ktorych ma britska vla-
da rozhodnut, ¢i je Clenstvo v eurozéne v narodnom ekonomickom zaujme
krajiny, prebehlo v juni 2003 a odpoved bola zaporna.® Tretie z uvedenych
kritérii bolo sice hodnotené pozitivne, avSak posledné dve z nich budu spinené
len za predpokladu dosiahnutia udrZatelnej konvergencie hospodarskeho
cyklu a ekonomickej Struktury, ako aj dostatocnej flexibility ekonomiky.

Klacovymi kritériami prijatia eura vo Velkej Britanii s teda prave tie,
ktoré vychadzaju z teérie OMO. Rozsah vzajomného obchodu tejto krajiny
s EU je nizsi (55 %) ako v pripade novych ¢lenskych $tatov. Domnievame
sa v8ak, Ze vacsie zohladnenie pinenia kritérii OMO aj v tychto krajinach by
umoznilo komplexnej§i pohfad na prinosy anéklady menovej integracie
a tym zvysSilo kvalitu rozhodovania o na¢asovani ich vstupu do eurozény.
ZvySovanie Strukturalnej konvergencie by v neposlednom rade vytvaralo
predpoklady na celkovi makroekonomicku stabilitu, t. j. na pinenie nominal-
nych kritérii.8

8 Navyse, vacsina britského obyvatelstva je uz od zaloZenia menovej Unie proti prijatiu eura.

87 \/ tejto suvislosti sii zaujimavé zistenia Darvasa, Rosea a Szaparyho (2005) potvrdzujlce
aj opacny vztah, t. j. vplyv nominalnej konvergencie na Strukturalnu konvergenciu. Autori na
zaklade dat za 21 krajin OECD v 40-roénom obdobi analyzovali vztah medzi maastrichtskym
kritériom deficitu verejnych financii a synchronizaciou hospodarskych cyklov. Dospeli
k zaveru, ze fiskalna konsolidacia prostrednictvom znizovania vyskytu idiosynkratickych
fiskalnych Sokov zvySuje synchronizaciu hospodarskych cyklov krajin. Podla autorov to
znamend, Ze aplikacia maastrichtskych kritérii moZe krajiny smerujuce do eurozény posunut
blizSie k optimalnej menove;j oblasti.



5. KONVERGENCIA SLOVENSKEJ EKONOMIKY
A NACASOVANIE VSTUPU DO EUROZONY

Po vstupe do EU bude dalsim krokom v ramci integraéného procesu
Slovenska prijatie jednotnej meny euro. V zaujme ¢o najkomplexnejSieho
zhodnotenia pripravenosti nadej ekonomiky na integraciu do eurozény bu-
deme v tejto Casti vychadzat z typov konvergencie analyzovanych v prvych
troch kapitolach. Pozrieme sa teda blizsie na to, ako Slovensko spifia jed-
notlivé kritéria Strukturéinej, reélnej, a napokon i pre vstup jedinej oficialne
pozadovanej - nominélnej konvergencie. V zavere kapitoly sa venujeme
naCasovaniu prijatia jednotnej meny, ktoré by podfa nadho nézoru malo byt
VO vyznamnej miere ovplyvnené dosahovanou uroviiou celkovej konvergencie.

5.1. Kritéria Strukturalnej konvergencie

V o ¢o vacSej miere by eurozdna pre Slovensko predstavovala optimal-
nu menovu oblast, o to viac by slovenskej ekonomike vyhovovala jednotna
menova politika ECB. Z tohto doévodu je pri rozhodovani o optimalnom na-
¢asovani prijatia eura vhodné brat do uvahy aj uroveri plnenia kritérii tedrie
OMO. Ako vyplyva z nasledujuceho hodnotenia, niektoré kritérié slovenska
ekonomika viac & menej spifia, niektoré zatial nie.

Stuperi otvorenosti a velkost' ekonomiky

Slovenska republika predstavuje na rozdiel od EU 15, resp. eurozony
ako celku malu otvorenu ekonomiku s pomerne obmedzenym rozsahom
vnutorného trhu, ¢o ju predurCuje na hibSie rozvijanie medzinarodnych hos-
podarskych vztahov vratane medzinarodného obchodu. Otvorenost sloven-
skej ekonomiky vyjadrend ako pomer su¢tu exportu aimportu vyrobkov
a sluzieb k HDP (v beznych cenéch) v priebehu poslednych desiatich rokov
vzrastla priblizne o 50 % (tab. 5.1) avzhladom na oCakavany rychlejSi
nominalny rast exportu aimportu v porovnani s nominalnym rastom HDP
v nasledujucich rokoch sa o€akava dalsi rast miery otvorenosti.



Tabulka 5.1
Otvorenost slovenskej ekonomiky — (export + import) / HDP v b. c. (%)

Rok 1995 1997 1999 2001 2003 2005
Otvorenost
ekonomiky (b.c.) 114 123 135 155 156 164

Prameri: SU SR (2006); NBS (2006); vlastné vypodty.

Slovensko vtomto ukazovateli dosahuje vy$Sie hodnoty v porovnani
s Ceskou republikou, Madarskom, a najmé Polskom. Otvorenost polskej
ekonomiky ako najvacej ekonomiky spomedzi krajin V 4, a zaroved i spomedzi
desiatky novych &lenskych $tatov EU je v porovnani so SR len priblizne
tretinova. Z krajin V 4 je teda z hladiska tohto kritéria SR najvhodnejSim
kandidatom na vstup do menovej Gnie. Z novych &lenskych Statov EU dosa-
huje vy$Siu otvorenost len Malta a Estonsko (I5a, 2002b).

Rozsah vzdjomného obchodu s Eurdpskou tniou

Tento ukazovatel ma vyznamny vplyv na uroveri synchronizacie hospo-
darskych cyklov, ateda aj na U¢innost jednotnej menovej politiky v ramci
menovej Unie. Na zaklade teritoridlnej Struktlry zahraniéného obchodu (ob-
chodnej previazanosti) by Slovensko patrilo do eurozény dokonca viac nez
niektori ¢lenovia EU 15 vratane niektorych &lenov menovej Unie.

V obdobi januér az jul 2006 smerovalo do rozsirenej EU% az 85,6 %
slovenského vyvozu a podiel EU 25 na dovoze bol 67,7 % (grafy 5.1 a 5.2)
(SU SR, 2006). Najvyznamnej$im obchodnym partnerom Slovenska je
jednoznaéne Nemecko, za ktorym nasleduje Ceské republika. Na porovna-
nie, podla Ceského Statistického tradu (2006) dosiahol v obdobi januar — jul
2006 vyvoz z CR do EU 83,9 % celkového exportu a dovoz z EU 70,3 %
celkového &eského importu, ¢o su hodnoty porovnatefné so slovenskou
ekonomikou.

88 EU 25 mozno chapat ako integracné zoskupenie reprezentujice budicu, rozsirend euro-
z6nu, i ked &as vstupu Danska, Svédska a Velkej Britanie do menovej Unie je otazny.



Graf 5.1
Teritorialna exportna Struktira Slovenskej republiky
v obdobi januar - jul 2006 (%)
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Pramefi: Vlastné spracovanie na zaklade Gdajov SU SR (2006).
Graf 5.2
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Pramefi: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov SU SR (2006).



V sUvislosti s buducou integraciou do eurozony sa o¢akava dalsi rast
vzajomného obchodu SR s jej Clenskymi Statmi. Orientacia zahrani¢ného
obchodu na EU kombinovan s relativne vysokou otvorenostou ekonomiky
vytvéra predpoklady na zblizovanie hospodarskeho cyklu Slovenska s hospo-
darskym cyklom eurozony, ¢o bude nasledne viest k poklesu rizika vyskytu asy-
metrickych Sokov. Strukturalnu konvergenciu k eurozéne naznaduje aj po-
dobnost komoditnej truktury zahrani¢ného obchodu Slovenska.

Diverzifikacia produkcie a obchodu

Produkéna a exportna Struktura slovenskej ekonomiky je vo velkej mie-
re ovplyvnena priamymi zahraniénymi investiciami. V roku 2005 dosiahol
podiel automobilového priemyslu na celkovej priemyselnej produkcii 24,8 %
a podiel na celkovom exporte takmer 30 % (ZAP SR, 2006). Na tychto hod-
notach, ako aj na prirastkoch exportu ma rozhodujlci podiel Volkswagen
Bratislava. Pokial nebudu investicie prudit aj do dalich odvetvi, predovset-
kym s vyS8ou mierou pridanej hodnoty, dojde po zacati vyroby automobiliek
PSA Peugeot Citroén a Hyundai-Kia k dalSiemu narastu podielu tohto sekto-
ra tak na vyrobe, ako aj na vyvoze.8

Pevné menové kurzy, resp. jednotnd mena, su najvhodnejsie pre diver-
zifikované narodné ekonomiky (Kenen, 1969). Krajina, ktorej vyroba a zahra-
ni¢ny obchod nie su dostatone diverzifikované, je viac ohrozena negativnymi
dopadmi asymetrickych dopytovych a ponukovych Sokov v jednotlivych odvet-
viach. Z tohto pohladu niektori ekonémovia v suvislosti s rastlcou koncen-
traciou vyrobcov automobilov na Slovensku upozoriuju na ¢asom mozny
odchod investorov do lacnejSich krajin (v pripade straty konkurencnej vyho-
dy SR spocivajlcej v nizkej cene prace), resp. na mozné nasledky pripadnej
recesie v automobilovom priemysle. Domnievame sa, ze v takychto situaciach

8 Po dosiahnuti pinej produkcie uvedenych firiem v roku 2010 sa SR dokonca stane najvac-
§im vyrobcom automobilov na obyvatela na svete.



by bolo mozné [ahSie Eelit negativnym dopadom na zamestnanost, obchod-
nu bilanciu, ako aj na ekonomicky rast s vlastnou menovou politikou nez ako
¢len menovej Unie.

V/ z&ujme vyhnut sa tomuto ohrozeniu, a zaroven sa pribliZit k lisabonskému
ciefu vybudovania konkurencieschopnej vedomostne orientovanej ekonomi-
ky, je potrebné podporovat prilev PZI aj do inych, najlepSie vysokosofistiko-
vanych odvetvi s vy§Sou mierou pridanej hodnoty. DiverzifikovanejSia prie-
myselna Struktura by okrem iného viedla k zniZeniu frekvencie a rozsahu
odvetvovo-Specifickych Sokov, k vacSej synchronizacii hospodarskeho cyklu
s Clenskymi Statmi eurozény a tym i k redukcii rizika nestabilného ekonomického
vyvoja a k zlepSeniu bilancie prinosov a nakladov sUvisiacich s prijatim jednotnej
meny.

Synchronizacia hospodarskych cyklov

Slovensko (ako aj Ceska republika) vykazovalo na zagiatku 90. rokov
niz&iu Grover synchronizacie hospodarskeho cyklu s EU 15 neZ v tomto
ohlade najuspesnejSie spomedzi novych é&lenskych Statov, o suviselo
s makroekonomickou nerovnovahou a nedostatoénym reformnym Usilim
(Darvas — Szapary, 2004). Vy3Sia uroveri konvergencie sa dosiahla v obdobi
1993 - 1997. V priebehu nasledujucich dvoch rokov doSlo u nas vplyvom
reformnych opatreni k znizeniu ekonomického rastu, zatial ¢o eurozona
vykazovala vy3si rast. Spomalenie reforiem a expanzivna politika v roku 2002
zase na Slovensko pdsobili v Gase, ked eurozéna stagnovala. V budlcnosti
mozno viak vzhladom na postupné ukonenie zasadnych reforiem ocakavat
zvysenie synchronizacie hospodarskeho cyklu SR s eurozénou (Suster et
al., 2006). K tomu by malo prispiet aj odstranenie vplyvu kurzovych vykyvov
na ekonomicky vyvoj po prijati eura.

Slovensko dosahuje aj relativne nizku korelaciu dopytovych a ponuko-
vych Sokov. K vacSej symetrickosti reakcii na tieto Soky méZe viest zvySenie
objemu vzajomného obchodu. MéZe tak urychlit synchronizaciu ekonomic-
kého cyklu SR svyvojom prevazujucim veurozéne ako celku, ale len
v pripade, ked' prevazi intraodvetvovy obchod. VacSia Specializacia ekonomiky,



t. j. rast interodvetvového obchodu, by na druhej strane mohla viest
k divergencii hospodarskych cyklov.%

Ako sme uz uviedli v ¢asti 1.1, v pripade nedostato¢nej synchronizacie
hospodarskych cyklov je potrebna existencia nahradnych adaptacnych me-
chanizmov zmierfiujucich dopady asymetrickych Sokov. K tymto mechaniz-
mom mozno popri fiSkalnej politike, ktora je obmedzovana pravidlami PSR,
zaradit’ aj mobilitu pracovnych sil, cenovll a mzdovu pruznost. Pokial tieto
mechanizmy funguju dostatoCne efektivne, integracia do menovej unie ne-
musi byt nakladna ani pre krajinu s moznymi asymetrickymi reakciami.

Mobilita pracovnej sily

V' postkomunistickych krajinach vratane SR je miera medziregionaine;
mobility prace, ktora je aj vychodiskovym bodom medzinarodnej mobility
prace, stale nizka (Fidrmuc, 2003). Cim vy$Sia je miera nezamestnanosti
v ekonomike v porovnani s priemerom EU, tym vééSia je pravdepodobnost,
ze v dosledku nizkej mobility pracovnej sily déjde k porucham. Prave Slo-
vensko, Zial, vykazuje spomedzi novych &lenskych $tatov EU hned po Pol-
sku druhu najvy$Siu mieru nezamestnanosti (podfa vyberového zistovania
pracovnych sil 16,2 % v roku 2005 a 12,8 % v tretom kvartali 2006) (SU SR,
2006).

Nizka mobilita slovenskej pracovnej sily je jednou z priin pretrvavaju-
cich, pomerne vysokych regionélnych rozdielov v miere nezamestnanosti
avo vySke miezd. Spdsobena je najmé nefunkénostou trhu s bytmi, vyso-
kymi nékladmi suvisiacimi so stahovanim, nedostatoénou informovanostou
o volnych pracovnych miestach v inych regiénoch, nevyhovujucou kvalifi-
kacnou Strukturou pracovnych sil a v pripade dochadzania za pracou aj
cenami a éasom dopravy. Prevladajicou formou vnutornej migracie je sta-
hovanie na krat$ie vzdialenosti. NajéastejSimi ciefovymi krajinami emigruju-
cich Slovakov st Ceska republika, Nemecko a Rakusko.

% Podrobnejsie sa tejto otazke venujeme v Casti 1.1.



Mobilnejia pracovna sila by negativne dopady asymetrickych Sokov na
ekonomiku mohla zmiernit. Ukon&enie prechodnych obdobi nadalej uplat-
Hovanych niektorymi krajinami EU 15 viak pravdaze samo osebe problém
nizkej mobility slovenskej pracovne; sily nevyriesi.

Slovensko ob&anom z Unie pristup na svoj trh prace neobmedzuje. Kedy-
kolvek v priebehu nasledujtcich siedmich rokov ale mozno vyuzit tzv. ochrannd
klauzulu, a tak v pripade vazneho ohrozenia alebo naru$enia trhu obmedzit
prilev pracovnikov z ostatnych novych ¢lenskych Statov.

Pruznost miezd a cien

Cenova a mzdova pruznost je dalSim moznym adaptacnym mechaniz-
mom schopnym do urcitej miery pomoct vyrovnat sa s dopadmi asymetrickych
Sokov na narodnl ekonomiku. Nepruzné ceny a mzdy nemdzu adekvatne rea-
govat na dopytové Soky a tak i bez potreby zmeny menového kurzu alebo
urokovej miery zabranit poklesu zamestnanosti.

Na Slovensku je pruznost miezd a cien zatial nedostatocna, a to najma
smerom nadol. Vyvoj na trhu prace sice postupne smeruje k jeho vyssej
pruznosti, no pripadné zvySovanie podielu dlhodobo nezamestnanych, pre-
hibovanie regionalnych rozdielov v miere nezamestnanosti a mozny dalsi
narast minimalnej mzdy predstavuiju rizika zniZzovania jeho flexibility. Rovna-
ko ako v pripade nedostatoénej mobility pracovnej sily v8ak ide o problém
celej EU, nielen slovenskej ekonomiky.

Pokial ide o celkovu Struktiru ekonomiky, SR sa v priebehu transforma-
cie priblizila k zpadnej Eurdpe a pravdepodobnost asymetrickych Sokov
mierne poklesla. Ajked slovensk& ekonomika v mendej ¢i vacSej miere
spifia niektoré z kritérii tedrie OMO (otvorenost ekonomiky, rozsah vzajom-
ného obchodu), domnievame sa, ze nedostatoéna korelacia dopytovych a po-
nukovych Sokov, slaba synchronizacia ekonomického cyklu SR s ekonomickym
cyklom eurozdny, nedostato¢na diverzifikacia exportu, nizka pruznost' trhu
prace a nedostatoéna mobilita pracovnej sily st stale vyznamnymi argumentmi
proti unahlenému prijatiu jednotnej meny. Navyse, aj vyrazne nizSia ekonomicka



uroven Slovenska v porovnani s priemerom EU vytvéra predpoklady na vznik
asymetrickych Sokov (Sikulové, 2004).

Na zaver mozno skonstatovat, Ze slovenska vlada a NBS venuju popri
hodnoteni doterajSieho priebehu a prognézovani budiceho vyvoja nominélnej
a redlnej konvergencie (zahffajlcej aj niektoré kritéria teérie OMO, ako napr.
otvorenost ekonomiky) relativne mald pozornost' Strukturalnej konvergencii.®!
Napriklad v Ceskej republike sa kladie va¢si doraz na hodnotenie cyKlickej
a Strukturéinej zladenosti, ako aj prispdsobovacich mechanizmov ekonomiky
(MF CR - MPO CR - CNB, 2006).

5.2. Kritéria realnej konvergencie

V skupine novych ¢lenskych $tatov EU dosahuje Slovensko relativne niz-
ku Uroveni redlnej konvergencie. NizSiu hodnotu HDP na obyvatefa v PPP
k priemeru EU 25 vykazali v roku 2005 len Polsko, Litva a Loty$sko (graf 2.2).
renej EU a produktivita prace dosahovala nizsiu droveri len v trojici pobalt-
skych krajin. V roku 2005 vykazalo Slovensko HDP na obyvatela v PPP pri-
blizne vo vyske 55 % priemeru EU 25, &im sa zaraduje medzi krajiny
s vy$8imi strednymi prijmami; porovnatelnd cenovu hladinu 58 % a uroven
produktivity prace 62 % priemeru EU 25 (Eurostat, 2006c). V beznych cenach
dosiahla slovenské ekonomika v minulom roku HDP na obyvatefa na Urovni
len 29,5 % priemeru EU 25 (MF SR, Inétittit financnej politiky, 2006).

Proces reélnej konvergencie slovenskej ekonomiky k EU nebol rovno-
merny. V rokoch 1996 — 1998 dochadzalo k zblizovaniu neudrzatelnym spo-
sobom, ato nadmernym zadlzovanim v zahrani¢i. Hruby domaci produkt na
obyvatela v PPP vrokoch 1999 a 2000 stagnoval, ¢o suviselo s pomalym
ekonomickym rastom na Slovensku. Potom vSak znovu dochadza ku konver-
gencii a predpoklada sa pokracovanie tohto vyvoja i v nasledujucich rokoch.

Za urcity ,prah konkurencnej zrelosti“ sa povazuje hranica 75 % prieme-
ru EU 15 (Vintrova, 2003). Ako uvadzaji Kvetan a Palenik (2003, s. 190),

91 Vynimkou je publikacia Odboru vyskumu NBS Vplyv zavedenia eura na slovenské hospo-
darstvo (2006).



Slovensko by tdto uroveri mohlo dosiahnut v roku 2018 a 75 % priemernej
hospodarskej Girovne EU 25 v roku 2013. Podla Bako$ovej a Kvetana (2006,
s. 165) vykaze SR vdaka vy3Sej dynamike ekonomického rastu 75 % prie-
meru EU 15 uz v roku 2017 a 75 % priemeru EU 25 v roku 2011. Uroveri 75 %
priemeru EU 15 by Slovensko malo dosiahnut v roku 2017 aj podla Svetovej
banky, a to za predpokladu 3 %-ného rastového diferencialu (Buiter, 2004,
s. 23).

Z analyzy Indtitutu finanénej politky MF SR Konvergencia ekonomiky
SR k vyspelym ekonomikam — stav, rizika a scenare (2006) vyplyva, Ze
v roku 2030 by mala byt produktivita prace v SR na arovni priemeru EU 25,
zatial &0 cenova hladina len na drovni 67,5 % priemeru rozsirenej Unie.
Odhadovana uroveri HDP na obyvatela v PPP v uvedenom roku je 97,6 %
priemeru EU 25.

Ako sme uviedli v druhej kapitole, proces realnej konvergencie prebieha
dvoma spdsobmi:

a) rychlejSim rastom realneho HDP v porovnani so starymi ¢lenskymi $tat-
mi, najmé& v dosledku rastu produktivity prace a/alebo

b) zhodnocovanim reélneho kurzu koruny voéi euru (zvySovanim domécej
cenovej hladiny v porovnani s EU, a/alebo zhodnocovanim nominaine-
ho kurzu).

Z pohladu SR je situacia nasledovna:

1. Slovenska ekonomika je stale najdynamickejSie rasticou spomedzi
krajin V 4 a $tvrtou najrychlej$ie rasticou spomedzi krajin EU 25 hned za
pobaltskymi $tatmi.%2 Jej HDP sa v rokoch 2002 az 2004 zvySoval o viac nez
3 % a v roku 2005 dokonca o viac nez 4 % rychlejSie nez v eurozéne (graf
5.3). Podla prognéz EK (2006b), OECD (2006) aj NBS by sa mal takyto
rastovy diferencial udrzat aj v dalSich dvoch rokoch, v roku 2007 najma pod
vplyvom efektov PZI.

92 Treba v§ak upozornit na fakt, Ze SR sice vykazuje rychly rast HDP, no jeho vyznamna ¢ast
sa strdca vplyvom postupného zhorSovania vymennych relacii, ktoré je odrazom nizkej
kvalitativnej konkurenénej schopnosti nadej ekonomiky. Touto problematikou sa podrobnejSie
zaoberame v Uvode druhej kapitoly.
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade udajov EK (2006b).

Pozitivny je fakt, Ze rok 2005 bol v poradi uZ tretim rokom, v ktorom bol
vysoky ekonomicky rast skombinovany s priaznivym stavom makroekono-
mickej stability, o je predpokladom udrzania vysokého tempa hospodar-
skeho rastu v budicom obdobi (Okali, 2006). MoZno teda oCakavat dalsi
pokrok SR v realnej konvergencii. V poslednych dvoch rokoch doslo k ozi-
veniu na strane doméaceho dopytu, ktory aj nadalej zostane hlavnym stimu-
lom zvyS$enia rastu. V roku 2007 by mal zarover dosiahnut najvysSiu droven
pozitivny prispevok zahrani¢ného obchodu k rastu, a to v désledku zacatia
vyroby novych kapacit v automobilovom sektore, ktoré bude sprevadzané
znizovanim deficitu obchodnej bilancie.

Popri sledovani realnej konvergencie meranej ukazovatelom HDP na
obyvatela v PPP v priemere za celu krajinu treba venovat pozornost i regio-
nalnym rozdielom v rdmci jednotlivych ekonomik. Regionalne disparity na
Slovensku patria k najvy$$im spomedzi krajin EU, ich redukcia, najma



s pomocou vyuZivania Strukturalnych fondov, je teda obzvlast potrebné. Podla
Eurostatu (2006d) dosahoval v roku 2003 z regionalneho hladiska v ramci SR
najvy$siu ekonomicku Groven bratislavsky region (115,9 % priemeru EU 25).
Zregionov v novych Clenskych Statoch ho predstihla len Praha (138,2 %).
Naopak, vychodné Slovensko dosahuje HDP na obyvatela v PPP len vo vys-
ke 38,8 % priemeru EU 25, o je iba 0 6 % vy$Sia Grovedt v porovnani
s najzaostalej$imi regionmi rozsirenej Unie, ktoré sa nachadzaji v Polsku.
Z4apadné a stredné Slovensko s HDP na obyvatela v PPP vo vy3ke 48,8 %
a 43,2 % v3ak tiez vyrazne zaostavaju za regionom hlavného mesta.

Zaujimava je skuto€nost, Ze pri vy$Som tempe rastu sa v procese dobie-
hania v kohéznych krajinach EU 15 regionalne rozdiely zvysili (Spanielsko,
irsko) apri nizsom raste zmiemnili (Portugalsko, Grécko).% Empiricky v&ak
plati, Ze na zaCiatku procesu dobiehania doch&dza na regionélnej Grovni
k zvySovaniu prijmovej nerovnosti a v neskorSich fazach tohto procesu k jej
postupnej redukcii (Bruchacova et al., 2003).

2. V minulosti prebiehala v SR apreciacia realneho kurzu prevazne pros-
trednictvom inflaéného diferencialu. V suvislosti s prilevom PZI vyvolanym
okrem iného aj deklarovanim snahy o ¢o najskorsSie prijatie eura a spojenym
s rastom zahrani¢ného obchodu sa postupne zvySoval podiel apreciacie no-
minalneho kurzu na menovom dobiehani. Vstupom do ERM Il sa vSak opét
vytvara silnejsi tlak na zvySovanie inflacie, pretoZe apreciacia nominaineho
vymenného kurzu je obmedzované dohodnutym fluktuaénym pasmom.

Odhaduje sa, Ze vrokoch 2006 — 2008 bude prispevok BS-efektu
k celkovej inflacii dosahovat okolo 2 % roéne (NBS, Indtitit menovych
a finan¢nych Studii, 2004). Ak by sa prilev PZI do obchodovatelného sektora
zintenzivnil a viedol k vy3Siemu rastu produktivity v tomto sektore, mohol by
vplyv BS-efektu vzrast prechodne az na 3 % roéne (Bruchagova et al., 2003).
V dihodobom horizonte by mala byt inflacia na Slovensku v porovnani
s eurozoénou v dosledku vplyvu BS-efektu oviac nez 1 % vysSia (MF SR,
Institut finanénej politiky, 2006).

9 Tento fakt hovori v neprospech redukcie regionélnych disparit v SR v najblizsich rokoch.



Pri vyrovnavani cenovej Urovne, ktoré je sprevadzané aj rastom real-
nych miezd a dochodkov, je potrebné, aby mzdy nerastli rychlejSie ako pro-
duktivita prace. V opaénom pripade by doslo k vytvaraniu néakladovych in-
flaénych tlakov, poklesu konkurencieschopnosti podnikov a zvySeniu neza-
mestnanosti. ZvySovanie produktivity prace sprevadzané znizovanim inflacie
by malo vytvorit podmienky na stabilny rast realnych miezd, ¢o povedie
k zrychleniu hospodarskeho rastu. NiZzSi pomer mzdovej hladiny ako pomer
produktivity prace SR k EU by mohol byt giastoénym impulzom k rychlejsiemu
rastu miezd nez produktivity prace. AvSak mozno oCakavat, Zze rozvazna
mzdova politika vo verejnom sektore a stale relativne vysokd miera neza-
mestnanosti budu aj nadalej brzdit vyraznejsi rast redlnych miezd nad uro-
ven produktivity préace.

Spoloény rast relativnych hladin cien a déchodkov je prejavom rastu
bohatstva ekonomiky a jej subjektov, kedZe s realnou aprecidciou dochadza
k rastu mnoZstva zahraniéného tovaru, ktory si za svoje korunové prijmy
mozu doméacnosti i podniky nakupit. Pokial teda realna apreciacia neohrozu-
je konkurencieschopnost domacich podnikov, t. j. pokial je sprevadzana
rastom produktivity prace a zvySovanim kvality a nevedie k vonkaj$ej nerov-
novahe (k zvySeniu deficitu bezného Uc¢tu), netreba ju brzdit protiinflanou
politikou. V zaujme bezpecného priebehu realnej apreciacie je tak potrebné
sledovat sucasne diferencial v raste miezd, produktivity prace a kvality vy-
robkov v porovnani s obchodnymi partnermi.

Ak by sa v8ak nominalny vymenny kurz zhodnocoval prili§ rychlo, do-
chadzalo by k vytvaraniu dezinflatnych tlakov, poklesu urokovych sadzieb
a nasledne vplyvom rastu spotreby a importu k poklesu konkurencieschopnosti.
To by viedlo k zhorSeniu obchodnej bilancie, pribrzdeniu ekonomického rastu
a zvySeniu nezamestnanosti. Opaénym extrémom by bol pripadny néhly
pokles nominalneho kurzu, ktory by sice v kratkodobom horizonte viedol
k zvySeniu konkurencieschopnosti, no jeho nasledkom by bolo spomalenie
procesu realnej konvergencie.

Problémovou sférou realnej konvergencie SR je aj vysoka nezamestna-
nost (najma vysoky podiel dihodobej nezamestnanosti), ktora i napriek jej
postupnému znizovaniu dosahuje po Polfsku druht najvy$Siu hodnotu



v rozsirenej EU. Jej dalsia redukcia bude navyse skomplikovana vplyvom
posunu veku odchodu do déchodku a pripadnym prepustanim zamestnan-
cov z podnikov, ktorych konkurencieschopnost sa znizuje.

5.3. Kritéria nominalnej konvergencie

Podmienkou prijatia Slovenska do eurozény je udrzatelné pinenie pia-
tich nominalnych kritérii, ktoré kladie vysoké naroky tak na menovu, ako aj
na fiskalnu politiku. V roku 2005 plnila SR tri z piatich maastrichtskych krité-
fii, a to kritérium dlhodobych Urokovych sadzieb, verejného dihu a po prvy-
krat v historii i kritérium deficitu verejnych financii. Neplnila kritéria inflacie
a stability vymenného kurzu. Udrzatelné pinenie vSetkych maastrichtskych krité-
fii je vSak pladnované zaCiatkom roku 2008, a vstup do eurozony k 1. januaru
2009.

Tabulka 5.2
PInenie maastrichtskych kritérii v Slovenskej republike

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Inflacia (%) 104 | 122 | 7,0 33 8,5 75 2,8
Dihodobé trokové sadzby (%) - 8,5 8,0 7,0 5,0 50 35
Deficit verejnych financii (% HDP)' 71 12,3 | 6,0 57 3,7 33 29
Verejny dih (% HDP) 438 | 49,9 | 48,7 | 433 | 42,7 | 416 | 34,5

" Bez vplyvu déchodkovej reformy.
Prameri: Eurostat (2006a, b).

Cenova stabilita

Slovensko zatial' nespifia inflatné kritérium. Doteraj$ia vysoka inflacia
v3ak bola spdsobena najma administrativnymi Gpravami, ako su deregulécia
cien, zmeny spotrebnych dani a zjednotenie DPH. Pri hodnoteni vyvoja
inflacie treba brat do uvahy, ze menova politika NBS mdZe ovplyviovat iba
tzv. jadrovu, resp. €istd inflaciu. Nema vSak vplyv na vyvoj administrativne
regulovanych cien a nepriame dane. Tieto opatrenia sa od zaciatku trans-
forméacie podielali na prirastku cien priblizne Styrmi patinami. Jadrova inflacia




sposobila od roku 1990 len jednu patinu prirastku cien a pohybuje sa na
urovni referencénej hodnoty maastrichtského kritéria pre inflaciu (MF SR -
NBS, 2003).

Po cenovej expldzii v prvych rokoch transformécie slovenskej ekonomi-
ky (najmé v rokoch 1991 a 1993) sa priemerna miera inflacie az do roku
1996 zniZovala. Rozdiel medzi rastom spotrebitelskych cien v SR a refe-
renénou hodnotou EU sa znova zacal zvacSovat v rokoch 1997 — 2000.
Vrokoch 2001 - 2002 sa tempo inflacie podstatne zniZilo a pribliZilo
k referencnej hodnote (tab. 5.2, graf 5.4), avSak stalo sa tak z dévodu spo-
malenia procesu deregulacii, na ¢o musela reagovat nova vlada napravou
cenovych deformacii.

Graf 54
Inflacia v Slovenskej republike v porovnani s referenénou hodnotou (%)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade dajov Eurostat (2006b).

V roku 2003 dosiahla priemerna roéna miera inflacie az 8,5 %, ¢o bolo
spbsobené najma dvoma vinami administrativnych opatreni (januarové
uvolnenie regulovanych cien, augustové zvySenie spotrebnych dani). V roku
2004 tato veli¢ina poklesla o 1 percentny bod (p. b.) a v roku 2005 dosiahla



aj vplyvom silnej koruny, miernejSej deregulécie energii ako po iné roky
a vplyvom konkurencie obchodnych retazcov len 2,8 % (t. j. len 00,3 %
vy$Siu droven nez referenéna hodnota), ¢o je najnizSia Groven v historii
Slovenska. V roku 2006 sa vSak Slovensko od referenénej hodnoty opét
vzdialilo. Narodna banka Slovenska oCakava narast inflacie na 4,1 % (tab.
5.3) a EK dokonca az na 4,5 % (EK, 2006b), najm& z dévodu zvySovania
regulovanych cien.

Tabulka 5.3

Vyhl'ad pInenia maastrichtskych kritérii v Slovenskej republike
Maastrichtské kritérium 2006 2007 2008
Inflacia (%) 41 2,8 2,1
Dlhodobé trokové sadzby (%) 41 45 -
Deficit verejnych financii (% HDP)
vratane vplyvu dochodkovej reformy 3,7 2,9 2,5
Deficit verejnych financii (% HDP)
bez vplyvu déchodkovej reformy 25 1,7 1.1
Verejny dih (% HDP) 33,0 31,6 31,0

Pramen: MF SR, NBS, EK 2006b.

V tejto stvislosti je potrebné uviest i fakt, ze od 1. januéra 2005 presla
NBS na explicitné inflané cielenie (oznacuje ho ako inflacné cielenie
v podmienkach ERM Il) a stanovila si strednodoby inflacny ciel uz nielen ako
prognozu, ale ako z&vazny ciel. V Menovom programe NBS do roku 2008
sa uvadza, ze jej ciefom pre medziroéni mieru inflacie k decembru 2005
bolo dosiahnutie trovne 3,5 % +0,5 p. b., vykazana inflacia teda bola do-
konca pod dolnou hranicou ciela. K decembru 2006 je cielom Urover pod
2,5 % a k decembru rokov 2007 a 2008 dokonca pod 2 %. Z uvedeného je
zrejmé, Zze SR v roku 2006 nesplini inflacny ciel NBS, a kedZe referenéna
hodnota inflatného kritéria na tento rok sa odhaduje na urovni 2,7 %, ani
maastrichtské kritérium inflacie.

Pri hodnoteni kritéria inflacie na Ucely vypracovania pravidelnych kon-
vergencnych sprav ECB a EK v roku 2008 sa budd brat do Uvahy hodnoty
od aprila 2007 do marca 2008. DéleZitymi predpokladmi jeho splnenia su



umierneny mzdovy vyvoj v sulade s rastom produktivity prace, konsolidacia
verejnych financii a vyvoj vymenného kurzu v stlade s rovnovaznym. Na
druhej strane, za hlavné riziko mozno povaZovat zvySovanie cien energii
veduce nasledne ajkrastu cien neregulovanych tovarov. Svoj podiel na
inflacii bude mat i nadalej aj BS-efekt.

Vizhfadom na to, Ze podla prognéz NBS by inflacia v roku 2007 mala
oscilovat okolo referenénej hodnoty, rozhodujlcu Ulohu zrejme zohraju prvé
tri mesiace roku 2008, v ktorom by malo dojst k dalSiemu poklesu miery
inflacie. Europska komisia (2006) vSak odhaduje inflaciu v roku 2007 dokon-
ca na urovni 3,4 % (referenéni hodnotu na drovni 3,1 %) a v roku 2008
vo vyske 2,5 %, o voboch pripadoch prekraduje odhady NBS. Plnenie
kritéria cenovej stability a prijatie eura v roku 2009 by teda mohlo byt ohrozené.
Navy$e, rizikom pre plnenie tohto kritéria nadalej zostava neistota ohfadom
vySky referencnej hodnoty v obdobi jeho posudzovania.

Dihodobé drokové miery

Kritérium dlhodobych Grokovych mier sa u nas zatial hodnoti pomerne
tazko, pretoZe SR prvykrat emitovala desatroéné viadne dihopisy az v roku
2000. Urokové sadzby z tychto emisii (8,5 %) prevySovali maastrichtské
kritérium (7,2 %), ale dlhodobé Urokové miery z vladnych dlhopisov vdaka
zvySovaniu déveryhodnosti hospodarskej politiky, poklesu rizikovej prémie,
inflacie a Urokovych sadzieb na domaécich i zahraniénych trhoch postupne
klesaju. Velmi délezitu tlohu pritom zohravaju dihodobé ofakavania spojené
s predpokladanou konvergenciou (poklesom) inflacie a urokovych sadzieb
v sUvislosti s integréaciou do eurozény.

Mozno povedat, ze Slovensko toto kritérium od roku 2003 plni (graf
5.5). Postupne dochadzalo k poklesu priemernej dlhodobej Urokovej miery
v SR aj k poklesu referenénej hodnoty, pri¢om prva z nich klesala rychlejSie
ako druha. V roku 2006 sa u nés urokova miera v désledku rastucich inflaénych
oCakavani zvysila, avSak malo by ddjst aj k miernemu narastu referen¢nej hod-
noty. Spinenie tejto podmienky pre vstup do eurozony by teda za predpokla-
du pinenia fiSkélnych ainflaénych ciefov nemalo byt problémom ani
v dalSich rokoch.



Graf 5.5
Dlhodobé trokové miery v Slovenskej republike
v porovnani s referenénou hodnotou (%)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade udajov Eurostat, 2006b.

Stabilita vymenného kurzu

Prvym predpokladom vstupu SR do ERM Il bolo pristipenie k dohode
medzi ECB a centralnymi bankami $tatov EU, ktoré nie st &lenmi eurozony
(29. aprila 2004). Po neoCakavane rychlom zacleneni slovenskej koruny do
ERM Il diia 28. novembra 2005 spifia Slovensko uz aj zakladnt podmienku
kritéria kurzovej stability.#* Centralna parita bola stanovena na trovni trhového
kurzu vo vyske 38,455 SKK/EUR a uplatriovat’ sa bude Standardné fluktuacné
pasmo s rozpatim £15 %, t. j. s hranicami 32,6868 — 44,2233 SKK/EUR. UrCe-
nie centralnej parity pritom neznamena predurcenie kone¢ného vymenného

9 Niektori ekonomovia poukazuji na vyhody rychlejSieho vstupu Slovenska ako najmensej
z ekonomik V 4 do ERM II. Slovensko sa podfa nich tymto krokom vyclenilo spomedzi krajin V 4,
¢o by malo vplyvy vyvoja ostatnych stredoeurépskych mien na kurz nasej koruny postupne
zredukovat.



kurzu SKK/EUR pri vstupe do eurozény, kedZe rozhodnutia o centrainej
parite a o konverznom pomere maju byt vysledkom réznych rozhodovacich
procesov.

Vzhladom na kratke pdsobenie Slovenska v ERM Il moZno u nas toto
kritérium v su&asnosti hodnotit len na z&klade pohybov kurzu SKK/EUR
mimo tohto mechanizmu. Kurz bol dlho relativne stabilny, v obdobi reZimu
fixného kurzu, t. j. do oktobra 1998, kolisal len mierne, okrem obdobia tesne
pred zmenou kurzového rezimu. Tato stabilita sa vSak udrziavala umelo
a bola jednou z pri¢in nepriaznivého vyvoja platobnej bilancie (1996 — 1998)
a znaéného poklesu devizovych rezerv (1997 — 1998) (I18a, 2003). Po zmene
kurzového rezimu z fixného na plavajuci (riadeny floating bez oficialne vy-
hlasenych hranic pre pohyb kurzu)% boli sice vykyvy (spésobené prevazne
neekonomickymi faktormi) vacSie, kurz koruny voci euru sa vSak pohyboval
Vo Vyrazne uzsom pasme nez +15 %.

V do6sledku zlepSujuceho sa hospodarskeho vyvoja a pozitivnych o€a-
kavani posobili od konca roku 2002 na slovensku korunu apreciaéné tlaky
(graf 5.6). Ddleitt ulohu pritom zohralo smerovanie Slovenska do EU a oaka-
vany rast PZI. V rokoch 2004 a 2005 sa desatdfiovy kizavy priemer vymen-
ného kurzu SKK/EUR pohyboval v pasme od -0,7 % do +7,75 % voci prie-
meru za prvy mesiac tohto obdobia, teda bezpeéne v ramci Standardného
fluktuaéného pasma 15 % (Suster et al., 2006). V roku 2006 napomahali
v ase politickej neistoty stabilizaciu kurzu devizové intervencie NBS, ako aj
postupné zvySovanie zakladnej Urokovej sadzby (z Urovne 3 % v marci az
na 4,75 % v septembri). Vzhladom na relativnu stabilitu kurzu slovenske;
koruny v poslednych rokoch, a za predpokladu posudzovania kurzovej stabi-
lity v ERM Il s uplatnenim povolenej odchylky od centrélnej parity vo vyske
15 % minimalne v smere apreciacie meny mozno teda toto kritérium pova-
zovat za splniteflné.

95 Referen¢nou menou bola spociatku nemecka marka a od 1. januara 1999 euro.



Graf 56
Nominalny vymenny kurz SKK/EUR
(priemer za obdobie)

46 -
44
42

40 -

38

BB |

Pramen: Viastné spracovanie na zaklade tdajov Eurostat (2006b).

Deficit verejnych financii

V minulosti sa u nds pouZivala viddna finanéna Statistika (GFS - Go-
vernment Financial Statistics) Medzinarodného menového fondu, ktora vied-
la k menSiemu vykdzanému deficitu ako pristup na zéklade nérodnych Gétov -
ESA95 (European System of National Accounts).% Napriek znatnym rozdielom
medzi pristupom GFS a ESA95 obidve metody vykazovali podobné tenden-
cie vo vyvoji rozpoctového deficitu.

Kritérium deficitu verejnych financii stanovené na urovni 3 % HDP Slo-
vensko po prvykrat splnilo v roku 2005 (tab. 5.2), a to vdaka prisnemu roz-
poctovému obmedzeniu a Strukturalnym reformam realizovanym v poslednych

% Zatial ¢o metdda GFS zaznamenava operacie na zaklade hotovosti (cash basis), t. j. ked
sa hotovosti prijimaju alebo vyplacajl, metéda ESA95 zaznamenava operacie podfa vzniku
narokov na platby (accrual basis), t,j. ked sa vytvaraju prava alebo hodnoty. Znacné rozdiely

medzi tymito pristupmi vznikaju vtedy, ked sa hromadia nedoplatky na strane prijmov alebo
platieb.



rokoch. V roku 2006 sa oakava, ze deficit bez zapocitania nakladov na do-
chodkovu reformu (zavedenie kapitalizaéného déchodkového piliera) do-
siahne 2,5 % HDP a po ich zapocitani 0 1,2 % viac (tab. 5.3). K jeho reduk-
cii pod 3 % HDP by malo po zapogitani tychto nakladov déjst v roku 2007.
To by umoznilo zruSenie EDP, ktoré je na zaklade rozhodnutia Rady z jula
2004 podmienené redukciou nadmerného deficitu do uvedeného roku (Co-
uncil of the European Union, 2004).

Kracova ulohu v procese zniZovania deficitu verejnych financii bude zo-
hravat pokraCovanie fiskélnej konsolidacie a vysoky ekonomicky rast. Spl-
nenie kritéria deficitu verejnych financii méze byt skomplikované pripadnym
oslabenim fiskalnej discipliny v stvislosti s nastupom novej viadnej koalicie.

Verejny dlh

Maastrichtskym kritériom, ktoré SR zatial pini, je podiel verejného dihu
na HDP niz§i ako 60 %, na ¢om ma hlavnu z&sluhu jeho velmi nizka droveri
pred zaciatkom transformaéného procesu. Situacia sa vSak pomerne rychlo
zhorSovala a v roku 2000 dosiahol 49,9 % HDP. Odvtedy dochadzalo k jeho
postupnému poklesu az na 34,5 % HDP v minulom roku. V dalSom obdobi
by sa mal nadalej znizovat, ato najma vplyvom vysokého ekonomického
rastu (tab. 5.3).

Treba zdoraznit, Ze najddleZitejSia Uloha fiSkalnej politiky nespoCiva
v samotnom plineni fiSkalnych kritérii pred vstupom do eurozény, ale vo
vytvoreni podmienok na udrzatelny rozvoj verejnych financii z hladiska
poziadaviek PSR. Fiskéalna konsolidacia teda nie je potrebna len na kvalifi-
kovanie sa do menovej Unie, ale najma v zaujme zabezpedenia dlhodobej
udrzatelnosti verejnych financii a posilnenia fiSkalnej politiky ako stabiliza¢-
ného nastroja.

Kli€ovym ciefom verejnych financii v SR je dosiahnutie ich dlhodobej
udrzatelnosti¢” do roku 2010, ¢oho predpokladom je spinenie strednodobého
fiSkalneho ciela stanoveného ako znizenie cyklicky upraveného deficitu

97 DIhodoba udrzatelnost sa pre potreby konvergenéného programu definovala ako udrzanie
deficitu verejnych financii pod 3 % HDP a ¢istého dihu (hruby dlh minus hotovost na Uctoch
jednotlivych subjektov verejnej spravy) pod 60 % HDP pred aj po vyvrcholeni demografickych
problémov okolo roku 2055 (MF SR, 2004).



verejnych financii pod 0,9 % do konca tejto dekady (MF SR, 2005). Takéato
konsolidacia rozpoétu podla Konvergencného programu Slovenska pre roky
2005 az 2010 umozni, aby Slovensko plnilo kritérium dihu a deficitu aj v diho-
dobom horizonte, ked budli na ekonomiku a verejné financie negativne
pdsobit demografické zmeny.

MozZno skonstatovat, ze z nominalnych kritérii sa zatial pozitivne vyvija-
ju dihodobé Urokové sadzby, vymenny kurz slovenskej koruny a pomer
verejného dihu k HDP. Na druhej strane je uZz dnes zrejmé, Ze spinenie
kritéria deficitu verejnych financii a prisne definovaného inflatného kritéria
bude néroénou Ulohou. Navy3e, aj v pripade neprekroCenia referenénych
hodnét v Ease posudzovania pokroku v nominalnej konvergencii nadalej
ostava rizikom udrzatelnost plnenia maastrichtskych kritérii (teda schopnost
pnit ich aj v dihodobom horizonte), ktora je pre prijatie jednotnej meny kltucova.

5.4. Casovy aspekt prijatia jednotnej meny

V méji 2003 MF SR a NBS predlozili na verejnt diskusiu spolo¢ny ma-
terial pod nazvom Stratégia prijatia eura v SR, ktory predpokladal integréciu
do eurozény v obdobi rokov 2008 — 2010 a v juni 2003 bol schvéleny via-
dou. O rok neskor tieto dve institicie zverejnili Konkretizaciu Stratégie prija-
tia eura v SR, podla ktorej malo Slovensko najneskor do juna 2006 vstupit
do ERM Il a 1. januara 2009 prijat jednotni menu. Tento dokument viada
schvalila v septembri 2004. Za narodného koordinatora procesu zavedenia
eura v SR urcila MF SR, ktoré v zkej spolupraci s NBS vypracovalo Narod-
ny plan zavedenia eura v Slovenskej republike. V fiom sa uvadzaju aj dalSie
klucové terminy suvisiace s procesom menovej integracie Slovenska. Nova
vlada SR potvrdila naCasovanie prijatia jednotnej meny vo svojom progra-
movom vyhlaseni z augusta 2006, v ktorom si ako jeden z programovych
ciefov stanovila ,zabezpeit plnenie parametrov maastrichtskych kritérii pre
prechod na menu euro v roku 2009*.

Ako vyplyva z predchadzajucich Casti tejto prace, ekonomické konver-
gencia Slovenska nie je vo viacerych ohfadoch dostatoéna. Vzhfadom



na necakane rychly vstup SR do kurzového mechanizmu ERM Il a s tym suvisia-
cu skutoénost, Ze pripadnym oddialenim prijatia eura by sa obdobie zvy3e-
ného rizika Spekulativnych Utokov na narodnt menu len zbyto¢ne prediZova-
lo, je teda potrebné v tomto relativne kratkom Easovom intervale sustredit
maximalnu pozornost na dosiahnutie ¢o najkomplexnejSej pripravenosti
slovenskej ekonomiky na vstup do eurozény.

V procese menovej integracie Slovenska je nevyhnutna dostatoéna sta-
bilita a flexibilita ekonomiky, ako aj postupny rast jej konkurencieschopnosti.
Kltac¢ovymi predpokladmi udrzatelného pinenia maastrichtskych kritérii, pokro-
ku v redlnej a Strukturalnej konvergencii a tym Uspesnej integracie do euro-
z6ény abezproblémového Elenstva v nej st ddveryhodné, konzistentné
anavzajom koordinované politiky, ako aj zvySenie schopnosti ekonomiky
pruzne reagovat na pripadné asymetrické Soky. Ddveryhodna menova,
fiSkalna a dochodkova politika by mali uz v obdobi predchadzajucom meno-
vl integraciu prispiet k upevneniu kredibility a vytvoreniu pozitivnych oCaka-
vani vo vyvoji inflacie a ekonomického rastu.

Otazka optimalnej rychlosti prijatia eura je v si¢asnosti v novych Clen-
skych Statoch stredobodom hospodarskopolitickych diskusii a ostava stale
otvorena. Vyhodou rychlej stratégie vstupu je, ze pripadnt nestabilitu vyvo-
lani uéastou vERM Il a vysokou mobilitou kapitdlu mozno prekonat
v relativne kratkom Case. Hlavna nevyhoda tejto stratégie spociva v potrebe
vyvinut extrémne Usilie pri plneni maastrichtskych kritérii a pri priprave na
prijatie eura. Rychla menova integracia méze tiez spomalit ekonomicky
rast a tym aj realnu konvergenciu® a vyZadovat vysoké adaptaéné nakla-
dy v dosledku eliminacie moZnosti pouzit menovu politiku na zmiernenie
makroekonomickych désledkov Strukturélnych reforiem. Zachovanie tejto
moZznosti v zaujme podpory ekonomického rastu a konvergenéného procesu
je na druhej strane hlavnou vyhodou stratégie pomalSieho vstupu, kedZze
menovy kurz mozno dih$i ¢as regulovat.

Problémy spojené so stratégiou rychleho vstupu méze v urcitej miere
vykompenzovat fakt, ze zavazok rychleho prijatia eura a viera trhov v jeho

9 Viac vo $tvrtej kapitole.



splnenie mozu vytvorit priaznivé prostredie na realizaciu hospodarskej poli-
tiky vratane splnenia maastrichtskych kritérii. Opak mdZe byt pravdou
v pripade ekonomik preferujucich stratégiu pomalého vstupu, ktoré Celia
riziku spomalenia nevyhnutnych reforiem a vytvorenia pozicie outsidera.
Objavuju sa i tvrdenia, Ze ¢akanie na konvergenciu realnych veli¢in mbze
trvat velmi dlho a Ze je potrebna predovSetkym fiskalna konsolidacia a urgité
spruznenie trhu prace (lacone — Lavra¢ — Orsi, 2004).

Krajiny, ktoré sa uz vzdali pouZivania nastrojov menovej politiky v domécom
prostredi, budl zrejme rychlu stratégiu povazovat za vhodnejiu.?® Niektoré
krajiny v8ak budu pravdepodobne uprednostriovat’ druhu stratégiu, a to o to
viac, 0 ¢o vacSie moznosti vidia vo vyuzivani menovych nastrojov v ramci
svojej hospodérskej politiky. PravdaZe, termin prijatia jednotnej meny bude
podmieneny predovSetkym schopnostou danej krajiny udrZatelne plinit
maastrichtské kritéria, ¢o vzhladom na vyvoj v ekonomikach novych ¢len-
skych Statov nebude jednoduché dosiahnut.

Tabulka 54
Predbezny ¢asovy horizont prijatia jednotnej meny
v novych ¢lenskych Statoch Eurdpskej tnie

Krajina Termin Poznamka

Slovinsko 1.1.2007

Estonsko 1.1.2008 | pdvodne 2007, velmi pravdepodobné dalSie posunutie
vstupu (vysoka inflacia)

Litva ? pdvodne 2007, posunutie vstupu (vysoka inflacia)

Cyprus 1.1.2008 | pdvodne 2007

LotySsko 1.1.2008 | velmi pravdepodobné posunutie vstupu (vysoka inflacia)

Malta 1.1.2008

Slovensko 1.1.2009 | pdvodne 2008 - 2010

Ceska republika ? pdvodne 2010, velmi pravdepodobné posunutie vstupu

Pol'sko ? pravdepodobne nie skor ako 2012

Madarsko ? pdvodne 2008, pravdepodobne nie skor ako 2014

Prameri: Internetové stranky centralnych bank.

9 Estonsko a Litva uplatriujlice currency board vstapili do ERM Il spolu so Slovinskom ako
prvé z novych ¢lenskych Statov.




Planované terminy prijatia jednotnej meny v tychto krajinach sa done-
davna pohybovali v rozmedzi od roku 2007 v Esténsku, Litve a Slovinsku, az
po rok 2010 v CR a Madarsku. K 1. januaru 2007 vak napokon vstdpi do
eurozony len Slovinsko, kedZe Esténsko a Litva nesplnili inflatné kritérium.
Vlysoka inflacia pravdepodobne nedovoli ani jednej z pobaltskych ekonomik
prijat euro vtejto dekade. Viaceré krajiny maju problémy s udrZatelnou
redukciou deficitu verejnych financii (najma Madarsko), ¢o bude tiez viest
k odkladu vstupu do menovej Unie o nigkolko rokov. Ceska republika
a Madarsko uz svoje oficialne terminy vstupu do eurozény opustili, Polsko
doteraz ziadny cielovy datum nestanovilo. Slovensko, Malta a Cyprus majl
Sancu prijat euro v tejto dekade, problémy by im vSak mohla spdsobit najma
inflacia.

Ako vyplyva z tabulky 5.4, v pripade dodrzania stanoveného terminu
vstupi Slovensko do eurozdny ako prvé z krajin skupiny V 4. Je v3ak po-
trebné mat na zreteli, Ze bezproblémové pdsobenie v menovej Unii kladie na
participujice ekonomiky vysoké poziadavky, ktoré aj poda nasho nézoru nie
st plne obsiahnuté v oficialnych kritériach na prijatie jednotnej meny.
V podmienkach nedostato¢nej realnej a Strukturalnej konvergencie to méze
viest k preceneniu schopnosti ekonomiky Uspesne zvladnut vstup do meno-
vej Unie ak naslednym hospodarskym problémom pocas E&lenstva v nej,
ktorym sa mozno dalo predist opatrnejSim pristupom k naasovaniu tohto
kroku, umoznujucim lepSie sa pripravit na prijatie eura.



ZHRNUTIE

Vytvorenie Uspesného menového zoskupenia si vyzaduje urcitd podob-
nost hospodarstiev participujucich krajin. Takéto vzajomné priblizovanie sa
urovni a parametrov Clenskych ekonomik nazyvame ekonomickou konver-
genciou. Po rozsireni EU o desat novych ¢lenov bude vzhfadom na ich
zavazok prijat jednotni menu uz onedlho nasledovat aj rozSirovanie euro-
zony. Problematika hospodérskej konvergencie, ktora sluzi ako prostriedok
hodnotenia pripravenosti jednotlivych krajin na prijatie jednotnej meny, sa
tak dostava stale viac do centra pozornosti.

Oficialnou podmienkou vstupu do eurozdny je udrzatelné plnenie nomi-
nalnych maastrichtskych kritérii, ktoré mozno dosiahnut' zdravou fiSkalnou
politikou, transparentnou a zodpovednou menovou politikou aich Uzkou
koordinéciou. Priklafame sa vak k ndzoru viacerych renomovanych eko-
némov, ze pripravenost krajiny na prijatie jednotnej meny nemozno posu-
dzovat len na zaklade ich plnenia. Kritéria nominalnej konvergencie su sice
jediné pozadované, no pravdepodobne nie postaCujice na uspesné pdso-
benie krajiny v menovej unii. Domnievame sa teda, Ze termin splnenia maastricht-
skych kritérii eSte nemusi byt optimalnym pre vstup krajiny do eurozény. Pri kom-
plexnom hodnoteni pripravenosti ekonomiky na prijatie eura je potrebné brat
do Gvahy konvergenciu v omnoho $irSom zmysle slova, vratane urditej U-
rovne realnej (najma HDP na obyvatela v parite kipnej sily, produktivita,
cenova Uroven) a Strukturalnej konvergencie (kritéria teorie optimainej me-
novej oblasti).

Eurozéna ani v jej dneSnej podobe nepredstavuje optimalnu menovu
oblast. Stupen vyrobkovej diverzifikacie v ¢lenskych Statoch je sice relativne
vysoky a rast vzajomného obchodu medzi nimi viedol k zvySeniu synchroni-
zacie ich hospodéarskych cyklov, avSak vyraznymi nedostatkami EMU
z hladiska Strukturalnej konvergencie (ako je evidentné ajz porovnania
s USA) su nizka mobilita pracovnej sily, nepruzné mzdy aceny, ako
aj absencia fiSkalneho federalizmu. NavySe, nedoslo ani k o¢akavanej hibSej
politickej integracii Clenskych Statov, ktord mala pomoct presadit reformy.
ESte horSia situacia nastane po rozsireni eurozony o dalsich desat, pripad-
ne i viac krajin. Dojde totiz k zvySeniu heterogenity menovej Unie ako celku



a dosiahnutie optimality menovej oblasti sa odsunie na neskorsie obdobie,
nez by to bolo v pripade dvanast¢lenného zoskupenia. Jednotna menova
politika sa tak stane pre jednotlivé Elenské Staty eSte menej vyhovujlcou
a potreba efektivnych adaptacnych mechanizmov este naliehavejSou.

Pokial ide o realnu konvergenciu, krajiny dneSnej eurozény dosahuiju
relativne podobnu ekonomicku Uroven, zatial ¢o vacsina novych Elenskych
Statov sa nachadza vyrazne pod priemerom EU. V tejto stvislosti je proble-
matickym moZzny rozpor medzi zvySovanim nominélnej a redlnej konvergen-
cie. V novych Clenskych Statoch usilujucich sa o ¢o najrychlejSie spinenie
maastrichtskych kritérii by totiz prili§ prisna kontrola kurzu, prisna protiin-
flaéna politika, ako aj pripadné obmedzovanie rozpoCtovych vydavkov na
budovanie vedomostnej ekonomiky a pod. mohli pdsobit’ proti procesu do-
biehania. Pri rozhodovani o termine prijatia eura je teda potrebné mat stéle
na zreteli, Zze unahlend integracia do eurozény moze konvergenciu
k vyspelejSim europskym ekonomikdm spomalit a skomplikovat. PomalSie
a postupné rozsirovanie eurozény by bolo z dévodu rizika vyrazného zvySe-
nia jej heterogenity, aj z dévodu problémov, ktorym menova Unia so svojimi
dvanastimi ¢lenmi Celi uz dnes, prospesnejSie aj pre jej suc¢asnych Clenov.

Vzhladom na to, ze viaceré maastrichtské kritéria su v rozpore s proce-
som dobiehania (t. j. s realnou konvergenciou) prebiehajucim v novych &len-
skych $tatoch EU a nekoredponduju ani s kritériami tedrie optimalnej meno-
vej oblasti, je patnast rokov po ich sformulovani ¢oraz déraznejSie nastolovana
otazka ich aktualnosti. Niektori ekonémovia napriklad odporicaju predefino-
vat inflaéné kritérium tak, aby sa zohladnila Specificka situacia v krajinach
strednej a vychodnej Europy a aby sa eliminovalo aj riziko, Ze vypocet refe-
renCnej hodnoty nebude nadvazovat na definiciu cenovej stability ECB.
Mechanizmus ERM Il podla viacerych autorov neodzrkadluje novu realitu
silne integrovanych medzinarodnych finanénych trhov vyznacujucich sa
neobmedzenym pohybom kapitalu. Snaha o splnenie prisnych fiskalnych
kritérii méZe mat v ekonomikach vyZadujucich v sti¢asnosti znaéné vydavky
takisto negativny dopad na zvySovanie ich ekonomickej Urovne. Za suCasnej
situacie, ked sa akakolvek modifikcia maastrichtskych kritérii javi politicky
nereélna, sa domnievame, Ze CiastoCnym rieSenim by mohla byt asporn ich
flexibilna interpretacia, ktora by novym &lenom EU umoznila adekvatnejsie



sa vyrovnat so Specifickymi potrebami svojich dobiehajucich ekonomik.
Argumentom za takéto rieSenie mdze byt pritom aj fakt, Ze ani pri zakladani
eurozony nesplnili viaceré zuc¢astnené krajiny dosledne vSetky maastrichtské
kritéria.

Aj v pripade ich udrzatelného pInenia vSak nedostatoéna ekonomicka
uroven novych ¢lenskych Statov a nedostatocné plnenie predpokladov na
ich optimalne fungovanie v menovej unii spsobia po rozsireni eurozény uz
spominanu vy3Siu heterogenitu tohto zoskupenia, a teda aj vy3sie nebezpe-
Censtvo vyskytu asymetrickych Sokov. Naklady spojené so zniZzenim ugin-
nosti spolo¢nej menovej politiky pre jednotlivé krajiny budu vzhfadom na
nizku ekonomickd vahu (a z toho vyplyvajlci slaby vplyv na realizaciu me-
novej politiky ECB) niest' predovSetkym novi Clenovia. KedZe po strate na-
strojov menovej a kurzovej politiky nebudu mat k dispozicii viaceré vy-
znamné adaptacné mechanizmy (napr. volny pohyb pracovnych sil z novych
¢lenskych Statov bude zo strany niektorych starych ¢lenov obmedzovany az
do roku 2011), bude potrebné zvysit flexibilitu ich trhov produktov a vyrob-
nych faktorov a zlepsit aj schopnost’ vykonavat' proticyklicku politiku v medziach
Paktu stability a rastu.

V porovnani s kohéznymi krajinami EU 15, ktoré participujti v menovej tnii,
dosahujii mnohé nové ¢lenské staty EU v porovnatefnom obdobi pred prijatim
jednotnej meny o nieco lepSie vysledky tak v nominainej, ako aj v Strukturainej
konvergencii. Av8ak v pripade uz spominanej realnej konvergencie je to
naopak. Hoci v kohéznych ekonomikach nie je pokrok v realnej konvergencii
po vzdani sa vlastnej menovej politiky vébec jednoznacny, nové Clenské
$taty EU smerujice do eurozony sa z ich hospodarskeho vyvoja mozu po-
ugit. VVzorom pre ne modze byt najma irsko, z ktorého skusenosti je eviden-
tné, ze podmienky na pokrok v realnej konvergencii zahffiaju systematické
budovanie zdravého podnikatel'ského prostredia, investovanie do vzdelava-
nia a vyskumu, orientaciu na priemysel a sluzby s vysokou pridanou hodnotou,
fungujlci trh prace, vSeobecni makroekonomickl stabilitu, ako aj efektivne
vyuzivanie fondov EU.

Narodna banka Slovenska a Ministerstvo financii SR naplanovali prijatie
eura naSou krajinou na 1. januar 2009. Tento krok v integraénom procese je
na jednej strane spojeny s prinosmi a prilezitostami, no na strane druhej



i s nékladmi a nezanedbatelnymi rizikami. Dlhodobé UspesSné fungovanie
ekonomiky v eurozéne preto predpoklada dostatoéné Usilie v ramci hospo-
darskej politiky tak v obdobi pred prijatim jednotnej meny, ako aj (a najma)
po integréacii do menovej Unie.

V roku 2005 Slovensko neplnilo dve maastrichtské kritéria, a to inflacné
kritérium a vzhladom na len nedavny vstup slovenskej koruny do kurzového
mechanizmu ERM II (28. novembra 2005) ani kritérium stability vymenného
kurzu. Vyvoj vo verejnych financiach vak tiez nie je bezrizikovy. Prijatie eura
k 1. januaru 2009 je sice vzhladom na predpokladany vyvoj pinenia maastricht-
skych kritérii zatial pomerne realne, no otazne je, ¢i aj optimaine naasované.

Na jednej strane, vysoka otvorenost slovenskej ekonomiky a rozsiahly
vzajomny obchod so st¢asnymi, ako aj buducimi ¢lenmi eurozdny vytvaraju
znacny potencial na zvySenie prinosov zo zavedenia jednotnej meny. Na
druhej strane vSak mozno za nezanedbatelné zdroje rizik skorého prijatia
eura na Slovensku v zmysle tedrie OMO povaZovat nedostatonu korelaciu
dopytovych a ponukovych Sokov, nedostatoénl synchronizaciu ekonomického
cyklu SR s ekonomickym cyklom krajin eurozdny, nedostatoénu diverzifikaciu
produkcie a exportu a nizku pruznost trhu prace. Minimalizacia rizik vyplyva-
jucich z nizkej urovne Strukturalnej konvergencie by mala spocivat najmé
v neustalom zvySovani objemu intraodvetvového obchodu, v podpore prile-
vu priamych zahrani¢nych investicii do roznych odvetvi hospodarstva (popri
v suCasnosti vyrazne zastlpenom automobilovom priemysle) a v realiz&cii
dalSich reforiem na trhu prace zameranych na zvySenie jeho flexibility. Uve-
dené opatrenia by napomohli znizenie pravdepodobnosti vyskytu asymetric-
kych Sokov, pripadne zmenSenie rozsahu ich dopadu na ekonomiku krajiny,
vdaka ¢omu by sa menova politika ECB stala pre SR ako €lena eurozony
vhodnejSou.

Slenskych Statov (55 % priemeru EU 25 v HDP na obyvatela v parite kipnej
sily v roku 2005) bude pre Slovensko popri zlepSovani fungovania nahrad-
nych adaptaénych mechanizmov velkou vyzvou i zvySovanie reélnej kon-
vergencie. Zakladnou Ulohou hospodarskej politiky bude teda aj nadalej
zabezpeCovat rychly, no zéroved udrzatelny rast ekonomiky podloZeny
zvySujucou sa produktivitou vyrobnych faktorov. Vytvoria sa tak ilepSie



predpoklady na plnenie maastrichtskych fiSkalnych kritérii, ktoré v podobe
Paktu stability a rastu ostavaju v platnosti aj po vstupe do eurozony.

Planované terminy prijatia jednotnej meny sa v skupine novych ¢len-
skych Statov pdvodne pohybovali od roku 2007 v Slovinsku, Litve a Eston-
sku az po rok 2010 v CR a v Madarsku. Vzhladom na problémy s pinenim
inflaéného kritéria a kritéria deficitu verejnych financii vSak vo viacerych
krajinach dbjde k oddialenie terminu ich vstupu do eurozény. Spome-
dzi krajin skupiny V 4 planuje Slovensko prijat euro ako prvé. Na zéklade
uvedeného je vSak potrebné mat na zreteli, ze bezproblémové pbsobenie
v eurozone kladie na participujuce ekonomiky vysoké poziadavky a tie, aj
podia naSho nazoru, nie su plne obsiahnuté v oficialnych kritériach na prija-
tie jednotnej meny. To mbéze viest k preceneniu schopnosti ekonomiky
uspeSne zvladnut vstup do menovej Unie a k naslednym hospodarskym
problémom pocas €lenstva v nej, ktorym sa mozno dalo predist opatrnejSim
pristupom k nacasovaniu tohto kroku, umozrujicim lepSie sa pripravit na
prijatie eura. Pripadné oCakavanie, Ze menova integracia pomoze vyriesit
problémy narodnej ekonomiky, by po vstupe do eurozény mohlo viest
k sklamaniam. Prave naopak, jednotnd mena prinesie nové rizika, ktoré
bude mozné zvladnut len za predpokladu uplatnenia konzistentnej hospo-
darskej politiky.

Skutoénost, ze Slovensko v stéasnosti nevykazuje dostatoCne vysoku
Uroven konvergencie v realnych a Strukturalnych ukazovateloch, nie je sice
formalnou prekazkou prijatia jednotnej meny, avsak, podla nasho nazoru,
len pokrok vo v3etkych uvedenych oblastiach umozni maximalizovat' isté
prinosy z €lenstva v eurozéne. Pokial ekonomika nedosahuje dostatoénl
Uroven konvergencie chapanej nad ramec maastrichtskych kritérii, integracia do
menovej Unie predstavuje znacné rizika a néklady spojené s prijatim jednotnej
meny mozu presiahnut prinosy s nim suvisiace. Vzhfadom na necakane
rychly vstup SR do kurzového mechanizmu ERM II, ako aj skutoénost, ze
pripadnym oddalovanim prijatia eura by sa obdobie zvySeného rizika Speku-
lativnych Utokov na narodnu menu len zbyto¢ne prediZovalo, je teda potreb-
né v relativne kratkom Casovom intervale sustredit maximalnu pozornost na
dosiahnutie ¢o najkomplexnejSej pripravenosti slovenskej ekonomiky na
integréciu do eurozény.
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