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Eurépska menova tnia na prahu nového storocia

Jan ISA*

Uvod

Myslienka menovej tnie nie je nova.! V ekonomickej literatire sa v 90. ro-
koch spominali niektoré menové unie, ktoré poznacili ekonomicku histériu Euro-
py — najmd Nemecko-Rakuska menova tinia (1857-1867), Latinska menova tinia
(1865-1926) a Skandinavska menova unia (1872-1931). O projekte menovej
unic v novych ekonomickych podmienkach sa v Eurdpe zacalo znova intenziv-
ne diskutovat’ v 60. rokoch minulého storo¢ia, pricom podnet k tomu dalo prehl-
bovanie zdpadoeurdpskej ekonomickej integracie. Do diskusii sa okrem politi-
kov (A. Marjolin, P. Werner, Giscard d’Estaing, H. Schmidt, J. Delors) zapojili aj
viaceri vyznamni ekondmovia. Priekopnikom na tomto poli bol predovsetkym
R. A. Mundell [13], ktory v roku 1999 dokonca dostal Nobelovu cenu za ekono-
miu. K jeho hlavnym prinosom patri skutoénost’, Ze ako prvy formuloval tedriu
optimalnej menovej oblasti (OMO), ktora sa usilovala odpovedat’ na otdzku, za
akych podmienok by sa mali krajiny zapojit do menovej integricie a aké su
naklady a prinosy z Gi¢asti na tomto procese. Za optimalnu pokladal Mundell me-
novii oblast’ s vysokou mobilitou vyrobnych faktorov. Dalsi ekonémovia akcen-
tovali iné kritérid — otvorenost’ ekonomiky, stupeil odvetvovej alebo vyrobko-
vej diverzifikacie, stupen finanénej integracie, pruznost’ miezd a cien, ,,sklon*
k inflacii, stabilitu menového kurzu, stuperi synchronizicie ekonomického cyklu
apod. Vcelku teda mozno rozlifovat’ mikroekonomické a makroekonomické
kritéria, tradi¢na teéria OMO vsak (v sulade s Mundellovou koncepciou) pripi-
sovala klu¢ovy vyznam pruznému trhu prace. Je zaujimavé, Ze stipenci tedrie
OMO nesformulovali nejaké konvergenéné kritéria, resp. ukazovatele, ktoré ma-
li uchddzagi o Elenstvo v menovej tnii spiiiat. Dévodov méZe byt viac. Jednym
z problémov mohla byt’ napriklad skutoénost’, Ze viaceré mikroekonomické krité-
ria (najmi tie, ktoré sa tykaju trhu prace — a ten je nesporne kl'iovy) sa tazko
kvantifikujii. Ak by sa aj vSetky mikro- a makroekonomické kritéria dali kvanti-
tativne vyjadrit, vznikla by vel'mi §iroka, do zna¢nej miery neprehl'adna sustava,
ktora by sa ani nedala prakticky vyuZit. Splnenie vsetkych kritérii by navySe

* doc. Ing. Jan ISA, DrSc., Ustav slovenskej a svetovej ekonomiky SAV, Sancovia 56, 811 05
Bratislava 1

' Pozri Vanthoor [18].
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odsunulo projekt menovej tinie do nedohl'adnej budicnosti a nemohlo by sa
o flom vdbec realne uvazovat. Pripominame, 7e moZno uvaZovat' aj o dalsich
makroekonomickych kritéridch (ako je napr. miera nezamestnanosti, ekonomicka
uroveii (1), stav platobnej bilancie a pod.), ktorych ,,plnenie” ma pre fungovanie
menovej Unie takisto vel'ky vyznam. :

Projektanti a realizatori menovej unie na ¢ele s Delorsom postupovali v praxi
inak, ako odporucala teéria OMO, a zdoraznili rozhodujicu tlohu makroekono-
mickej konvergencie vyjadrenej pomocou ukazovatel'ov inflacie,” stability meny,
rozpodtového deficitu, vladneho dlhu a trokovych sadzieb. Tieto kritéria sa na-
pokon dostali do Maastrichtskej zmluvy a na zaklade nich prijala Europska rada
vmaji 1998 rozhodnutie o tom, ktoré krajiny splnili podmienky na ¢lenstvo
v Eurdpskej menovej unii (EMU). Tento (do uréitej miery pragmaticky) pristup
vSak neznizuje vyznam spominanych mikroekonomickych kritérii — osobitne
trhu prace.

Empirické analyzy (T. Bayoumi a B. Eichengreen), ktoré sa sustredili na hlav-
né faktory vyplyvajuce z teérie OMO, dospeli k zaveru, ze optimalnu menovu
oblast’ tvori 5 z 11 stcasnych ¢lenov EMU (Nemecko, Rakusko, Belgicko, Ho-
landsko a frsko) [12]. Ku skupine, ktora postupne konverguje k optimélnej me-
novej oblasti, patri Svédsko a juzné krajiny EU (Grécko, Portugalsko a Spaniel-
sko). Je mozZné, Ze od uskutoénenia tychto analyz publikovanych roku 1997 do-
Slo k uréitym zmenam, pretoze maastrichtské kritéria splnili takmer vetky €len-
ské $taty EU a Grécko bude od budiiceho roka &lenom EMU.

1. Start Eurdépskej menovej tnie

Bez ohl'adu na spory stipencov réznych teorétick}'/ch koncepcii a na odpor
euroskeptikov’ Eurdpska menovd tnia v stilade s prislu§nymi ustanoveniami
Maastrichtskej zmluvy (€lanok 109j) vstupila 1. janudra 1999 do svojho tretieho,
zavereéného Stadia a zacala redlne fungovat’. Tejto udalosti predchadzalo roz-
hodnutie Eurdpskej rady o tom, ktoré krajiny splnili podmienky nevyhnutné
na vstup do Eurépskej menovej unie. Bolo to 11 krajin, ku ktorym v roku 2001
pribudne Grécko. Okrem toho Rada prijala odporucanie o menovani prezidenta,
viceprezidenta a d’alSich Styroch Elenov Vykonnej rady Eurdpskej iistrednej
banky (ECB).*

2 Obavy z mozného inflaéného vyvoja v budiicej menovej Gnii (vyjadrované najmi Nemec-
kom) rozhodujiicim spdsobom ovplyvnili stanoviska Delorsovho vyboru.

3 Napriklad aj v Nemecku vystipila tesne pred prechodom k tretiemu §tadiu EMU skupina
ekondmov, ktora poZzadovala, aby tento krok prehodnotil Gstavny sud.

4 Blizsiu charakteristiku Eurdpskeho systému tstrednych bank (ESCB) obsahuje Studia J. Iu [8].



730

Zagiatok tretej etapy EMU charakterizovalo neodvolatelné fixovanie vymen-
nych kurzov mien &lenov EMU, zavedenie eura na bezhotovostné platby a jed-
notnd menova politika, ktorej vykonom bola poverena ECB.

Vlastnym jadrom Eurépskej menovej tinie je ECB a 11 (od roku 2001 uz 12)
narodnych tstrednych bank (NCB) &lenov EMU. Na lahsie pochopenie zloZitej
sustavy eurdpskeho centrélneho bankovnictva sa Riadiaca rada’ rozhodla prijat
nazov Eurosystém, zahimajici ECB a narodné centralne banky tych &lenskych
Statov, ktoré prijali euro. (Popri tom sa vSak ¢asto pouZiva aj nazov eurozdna.)
V zaujme tplnosti uvadzame eSte pojem Eurdpsky systém ustrednych bdnk
(ESCB), ktory zahftia ECB a vietkych 15 NCB EU. Hlavnym cielom ESCB je
udrziavanie cenovej stability, priCom hlavné ulohy ESCB sa v jeho Stattte defi-
nuju takto:

o definovanie a realizacia menove;j politiky SpoloCenstva,

e uskutocnovanie devizovych operacii,

e sprava a riadenie oficidlnych devizovych rezerv Elenskych $tatov,

e zabezpecenie hladkého fungovania platobnych systémov [11].

Hlavnym cielom menovej politiky Eurdpskej ustrednej banky je udriava-
nie cenovej stability v eurozone. Vzhl'adom na €asové oneskorenia v transmisii
impulzov monetérnej politiky do cenovej hladiny ECB musi pozerat' dopredu.
Preto pravidelne hodnoti povahu a rozsah ekonomickych $okov a z toho vyply-
vajucich rizik pre budicu cenovu stabilitu. Menova stratégia ECB vychadza, po
prvé, z kI'iCovej ulohy penazi (ECB oznamuje referenént hodnotu pre rast zaso-
by peniazi — M3) a, po druhé, z analyzy Sirokého okruhu d’alsich ekonomickych
a finanénych indikatorov, ¢im sa ma vytvorit’ Sirokd zdkladila na hodnotenie
rizik ohrozujucich cenovi stabilitu. Tieto dva prvky sa nazyvaju dva piliere
stratégie menovej politiky ECB [16].

V diskusidch o stratégii menovej politiky ECB sa spoéiatku uvazovalo aj
o koncepcii tzv. inflacného cielenia (inflation targeting), ktora sa od roku 1990
za¢ala uplatiiovat’ vo viacerych krajinach.’ Eurépska tstredna banka viak prijala
flexibilnu stratégiu regulovania peiiaznej zasoby, ktora sa v mnohom podoba na
menovu stratégiu Bundesbank. Jedna z odlisnosti spoéiva v tom, Ze zatial’ ¢o
nemeckd centralna banka definovala penazni zasobu ako medziciel’ svojej me-
novej politiky, v Eurosystéme ma Statit referenénej hodnoty pre rast zasoby
petlazi v strednodobom horizonte. Referencna hodnota sa stanovila peniaznym

’ Riadiacu radu tvoria vietci &lenovia Vykomnej rady a guvernéri narodnych centrilnych bank
¢lenskych Statov, ktoré prijali euro. ESte $ir§im organom je tzv. Hlawid rada, ktora zahima navyse aj
guvernérov narodnych centralnych bank §tdtov EU mimo Eurosystému.

¢ Prvou krajinou, ktora presla k tejto stratégii, bol Novy Zéland (1990). Roku 1998 vyhlasila
inflaény ciel’ Ceska narodnd banka a v roku 1999 Nérodn4 banka Slovenska. Charakteristiku in-
flacného cielenia pozri v §tudii Z. Kominkovej [10].



731

agregatom M; na urovni 4,5 %, pricom cenova stabilita sa definovala ako medzi-
roéné zvySenie harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (HICP) v euro-
zbne o menej ako 2 %.

Efektivne fungovanie menovej Unie predpokladd trvalé ,dodrziavanie® tak
makroekonomickych (,,maastrichtskych®), ako aj mikroekonomickych kritérii
analyzovanych v ramci teérie OMO. Len tak postupne vznikne homogénny eko-
nomicky priestor, ktory bude zakladom SirSej optimalnej menovej oblasti. Spo-
minali sme uz, Ze o ,plnenie* tych kritérii, ktoré suvisia s menovou politikou
(napr. inflacia, menovy kurz, ¢iastocne aj urokové sadzby), sa stara ECB, ktora
je zodpovedna za jednotnii menovu politiku. Naproti tomu fiskalna politika zo-
stala v pradvomoci narodnych vlad ¢lenskych §tatov, ¢o vzbudzovalo obavy naj-
mi v NSR,’ ktord presadzovala, aby sa ekonomika &lenov eurozény v oblasti
rozpoctovej discipliny neodchylovala od tej urovne, ktord stanovila Maastricht-
skd zmluva. RieSenie sa napokon naslo prijatim Paktu stability a rastu zroku
1997, ktory stanovil, ze deficity vysSie nez 3 % HDP sa buda sankcionovat’. Na
véasnu identifikaciu potencialnych problémov s rozpoctovym deficitom ¢lenské
Staty musia predkladat’ Rade a Komisii roéné programy stability so Specifikaciou
strednodobych rozpodétovych cielov. V rokoch 1997-1998, teda s priblizovanim
Startu menovej tnie, sa proces fiskalnej konsolidacie zrychlil, ¢o niekedy podpo-
rovali rozli¢né kozmetické upravy. Pravda, na fiskalnu konsolidaciu posobilo aj
zrychlenie ekonomického rastu.® O priaznivom vyvoji deficitu a vladneho dlhu
po roku 1996 svedcia udaje tabulky 1.

Tabulka 'l

Fiskalne ukazovatele ¢lenov curozény

Rozpoctovy de?/:l;—{g)lla prebytok (+), Vladny dih, % HDP

1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999
Belgicko -3.8 -1.9 -0.9 -0.7 130.9 125.4 119.6 116.1
Nemecko -3.4 -2.7 -2.1 -1.4 59.8 60.9 60.7 61.1
Spanielsko -5.0 -3.2 -2.6 -1.1 68.2 66.9 65.1 63.7
Francuzsko —4.1 -3.0 -2.7 -1.8 57.1 59.3 59.7 58.9
Irsko -0.2 0.7 2:1 1.9 74.3. 65.1 55.0 50.1
Taliansko -1.1 -2.7 -2.8 -1.9 122.1 119.8 116.2 115.1
Luxembursko 2.6 3.4 3.7 4.4 6.2 6.0 6.4 6.0
Holandsko -1.8 -1.1 -0.7 1.0 75.2 70.0 66.6 62.9
Rakusko -3.8 -1.7 -2.3 -2.1 69.1 64.5 64.0 65.2
Portugalsko -4.0 -2.6 -2.3 -2.0 62.7 59.4 55.7 55.8
Finsko -3.2 -1.5 1.3 1.9 57.1 54.1 48.7 46.6

Prameri: ECB Monthly Bulletin [5].

" Nemecka spolkova republika na tento problém upozoriiovala uz pri diskusiach o Maastricht-
skej zmluve.

¥ Rast HDP curozény sa zrychlil z 1,3 % v roku 1996 na 2,2 % v roku 1997 a 2,7 % v roku
1998 (pozri [5]).



Roku 1996 dosiahlo 8 buducich ¢lenov eurozény rozpoctovy deficit prevysu-
juci maastrichtské kritérium, v pripade vladneho dlhu to bolo 7 buducich ¢lenov.
Rekordnii trovei deficitu dosahovalo Taliansko (—7,1 %) a Spanielsko (—5,0 %),
zatial’ Co v pripade dlhu to bolo Belgicko (130,9 %) a Taliansko (122,1 %).
V roku 1997 iba Spanielsko (-3,2 %) prekroéilo pozadovani troveii deficitu
a Francuzsko (3 %) presne splnilo kritérium. Menej priazniva vSak bola situa-
cia s ukazovatelom vladneho dlhu. Viésina ¢lenskych $tatov (s vynimkou Ne-
mecka) zaznamenala roku 1997 zlepSenie, ale 7 krajin stale prekracovalo sta-
novenu referenéni hodnotu. V rozhodujucom roku 1998 vsetkych 11 krajin stla-
gilo deficit pod 3 %, ale iba 5 krajin dosiahlo pozadovani troveii dlhu.’ Pri roz-
hodovani o tom, ktoré krajiny splnili podmienky na vstup do EMU, sa vyuzilo
ustanovenie ¢lanku 104c Maastrichtskej zmluvy, v ktorom sa hovori o tom, Ze
pri hodnoteni kritéria dlhu je vynimkou pripad, ked’ sa pomer (vladneho dlhu
k HDP) ,,dostato¢ne znizuje a pribliZuje sa uspokojivym tempom k odporicane;
hodnote® [11].

Tabulka 2
Fiskalna pozicia v§cobecnej viddy v curezone
Rozpoctovy deficit eurozony, % HDP Vladny dlh eurozony, % HDP
celkovy ustredna vlada
1995 -5.0 —4.1 74.0
1996 —4.3 -3.6 75.2
1997 -2.6 -2.3 74.6
1998 -2.1 -2.1 72.9
1999 -1.3 -1.6 72.1

Pramen: ECB Monthly Bulletin [5].

Vo svojej Statistike ECB uvadza aj udaje o deficite, resp. vladnom dlhu za
celi eurozénu. Aj tieto tidaje sved¢€ia o tom, Ze fiskdlna pozicia vSeobecnej vla-
dy sa v druhej polovici 90. rokov postupne zlepSovala, aj ked’ — najmi pokial ide
o vladny dlh — ani zd’aleka nebola idealna (pozri tab. 2).

Pokial ide o financovanie vladdneho dlhu, pozitivnym javom je vzostup po-
dielu dlhodobych cennych papierov.

K hodnoteniu ekonomického vyvoja v eurozéne a k jeho porovnaniu s USA
a Japonskom sa vratime v d’alSej Casti. Teraz este struéne poukdzeme na ekono-
micky a finanény vyvoj v d'alsich &lenskych $titoch EU — v Dansku, v Grécku,
vo Svédsku a vo Velkej Britanii. Budeme pritom vychadzat zo $irSieho okruhu
ukazovatelov (pozri tab. 3).

® Tazkosti s plnenim dlhového kritéria pretrvavali aj roku 1999, t. j. po prechode do tretiecho
Stadia EMU, a zda sa. ze aj v budicnosti to bude prave fiskalne ,.skalie™, ktoré bude najviac
ohrozovat’ stabilitu menovej tinie.



Tabulka 3

Ekonomicky a finanény vyvoj v ¢lenskych $tatoch EU (mimo eurozény) — (ro¢né percentualne zmeny, pokial’ sa neuvadza inak)

) Vseobecna vlada, Vieobecna vlada Vynosy dlhodobych Vymenny kurz ako Beny a novy kapitalovy
HICP deficit (=), prebytok hruby dih ako % HDP vladnych obligacii ako narodna mena k ECU et ako % HDP
(+) ako % HDP % roéne' alebo EUR
Dansko )
1997 1.9 0.5 61.4 6.26 7.48 0.6
1998 1:3 1.2 55.8 4.94 7.50 -1.1
1999 2.1 2.8 52.6 491 7.44 1.5
20001.Q 2.8 5.79 7.45 1.3
20002.Q 29 5.67 7.46 0.8
20003.Q 5.69 7.46
Grécko
1997 5.4 —4.6 108.3 9.92 309.3 4.1
1998 4.5 =32 105.5 8.48 330.7 -3.1
1999 2.1 -1.8 104.6 6.30 325.8 —4.1
20001.Q 2.6 6.44 3327
20002.Q 2.3 6.11 336.2
2000 3.Q 6.06 337.6
Svédsko
1997 1.8 -2.0 75.0 6.62 8.65 .
1998 1.0 1.9 72.4 4.99 8.92 33
1999 0.6 1.9 65.7 4.98 8.81 1.6
20001.Q 1.2 5.79 8.50 3.5
20002.Q 1.2 5.30 828 1.4
20003.Q 5.29 8.40
Spojené kralovstvo )
1997 1.8 -2.0 511 713 0.692 0.9
1998 1.6 0.4 48.0 5.60 0.676 0.0
1999 1.3 1.3 45.7 5.01 0.659 -1.1
20001.Q 0.8 6.9 43.6 5.60 0.614 -1.8
20002.Q 0.6 -2.0 43.9 5.31 0.610
20003.Q 5.31 0.612

€€L



Pokraovanie tabulky 3

Standardizovana miera

Jednotkové Realny HDP Index priemyselnej Siroké peniaze’ 3-mesacna urokova
naklady prace’ vyroby® nezamestn. ako % prac. sily miera ako % rocne'

Dansko

1997 1.4 3.1 53 5.6 4.7 3.73
1998 2.6 2.5 2.2 252 4.6 4.27
1999 3.4 1.7 1.8 5.2 4.2 3.44
20001.Q 2.5 3.1 3.1 4.9 22 3.95
20002.Q 23 72 7.2 4.8 1.3 4.73
20003.Q 5.84
Grécko

1997 8.4 3.4 1.8 7.9 11.8 12.48
1998 5.5 3.7 83 10.0 10.2 13.53
1999 2.5 3.5 34 7.6 10.08
20001.Q 7.8 5.1 8.71
20002.Q 525 89 8.83
20003.Q 7.93
Svédsko

1997 0.4 2.0 7.1 9.9 4.2 4.43
1998 1.6 3.0 4.1 83 3.5 4.36
1999 0.1 3.8 1.0 7.2 6.8 3.32
2000 1. Q 6.7 4.0 6.2 6.5 8.7 3.99
20002.Q 52 39 10.4 6.1 9.1 4.09
20003.Q 4.14
Spojené kral’ovstvo

1997 2.9 3.5 1.3 7.0 11.2 6.92
1998 29 2.6 0.8 6.3 9.7 7.42
1999 3.6 22 0.6 6.1 5.3 5.54
20001.Q 2.9 3.0 2.0 5.8 3, 6.20
20002.Q 32 1.8 5.5 5.6 6.28
20003.Q 6.21

! Priemerné hodnoty za dané obdobie.
2 Cela ekonomika; tidaje pre Spojené kral'ovstvo neobsahuji prispevok zamestnavatel'ov na socialne poistenie.
3 Bez stavebnictva; prispdsobené na po&et pracovnych dni.
* Priemerné hodnoty na konci mesiaca; M3, M4 pre Grécko a Spojené kral'ovstvo.

Pramen: ECB Monthly Bulletin [5].
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Na porovnanie uvedieme niektoré zakladné udaje charakterizujuce ekono-
micky vyvoj v celej eurozéne (pozri tab. 4).

Tabulka 4

Vybrané ekonomické indikatory eurozény
(roéné percentudlne zmeny, pokial’ sa neuvadza inak)

HICP | Hodino- | Realny | Priemysel- Miera M; ' | 3-mesatné | 10-rocny usD/
vénakla- | HDP | navyroba | nezamest- urokové vynos EUR
dy prace (bez sta- | nanosti (% sadzby |z vladnych | vymenny
(cela eko- vebnictva) | prac. sily) (EURIBOR | obligacii pomer
nomika) % roéne) | (%rotne)

1999 1.1 2.2 2.4 1.8 10.0 5.6 2.96 4.66 1.066
20001.Q 2.0 3.6 34 4.8 9.5 5.9 3.55 5.61 0.986
20002.Q 2.1 3.7 3.7 6.0 9.2 6.2 4.27 5.43 0.933
20003.Q 25 5.4 4.74 5.44 0.905
August 23 6.2 9.0 5.6 4.78 5.40 0.904
September | 2.8 5.5 4.85 5.47 0.872

! Mesa&né miery rastu sa vzt'ahuju na koniec obdobia.
Pramen: ECB Monthly Bulletin [5].

Aj ked tieto udaje zahrniaji len kratke obdobie (rok 1999 a dva, resp. tri
kvartaly roku 2000), umoziiuji urobit’ niektoré dolezité zavery. Tempo ekono-
mického rastu (redlny HDP, priemyselnd vyroba) sa v eurozéne v uvedenom
obdobi zrychl'uje, Comu zodpoveda pokles miery nezamestnanosti. V Dansku sa
v roku 1999 tempo rastu v relécii k eurozéne sice spomalilo, ale v prvych dvoch
Stvrtrokoch roku 2000 doslo znova k obratu. Inak su vsetky klicové ukazova-
tele Danska (vratane fiskalnych) na urovni, ktord ho viac ako kvalifikuje na
¢lenstvo v Eurdpskej menovej Gnii. Vo viacerych ukazovateloch (rozpoctovy
deficit, vladny dlh, bezny ucet platobnej bilancie, miera nezamestnanosti) sa
Dénsko zarad'uje k najlepSie fungujicim ekonomikdm nielen v Eurépe, ale na
celom svete. Pravda, Dansko — podobne ako Velka Britania, ktora takisto vyka-
zuje vynikajice ekonomické vysledky — si v Maastrichtskej zmluve zvolilo
moznost’ nebyt’ zatial’ clenom Eurdpskej menovej unie (,,Opting Outs™). V Pro-
tokole o uréitych ustanoveniach tpkajiicich sa Ddnska sa napriklad uvadza:
»1. Danska vlada oznami Rade svoj postoj tykajlci sa ucasti v tretom S$tadiu
skor, nez Rada uskuto¢ni svoje hodnotenie ... 2. V pripade oznamenia, Ze Dan-
sko sa nezucastni tretieho Stadia, bude mat’ vynimku‘ [11]. Danska vlada navySe
v minulom roku neuspela s referendom o vstupe do Eurdpskej menovej tunie.
Obyvatelia Danska sa tesnou vicSinou vyslovili proti prijatiu eura.

V osobitnom protokole, ktory sa tyka Spojeného kralovstva, sa takisto via-
ceré ustanovenia, ktoré ponechavaju Spojenému kralovstvu vol'né ruky, pokial
ide o vstup do tretieho §tddia. Okrem iného sa tu uvéadza: ,,Spojené kralovstvo
si ponechd svoje pravomoci vo sfére menovej politiky podla vnutrostatneho
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prava.“!® O o sa vlastne opierajii argumenty britskych odporcov eura? Pri tva-
hach o vstupe do EMU sa britski ekonémovia zamy3laja predovietkym nad tym,
aky vplyv by euro malo na flexibilitu britskej ekonomiky, na investicie, finanéné
sluzby a zamestnanost’. Hlavnym argumentom britskej centrdlnej banky, ktorym
zdovodiuje skutofnost’, Ze Spojené kralovstvo nevstupilo do menovej tnie, je
obava z inflacie. . Mali by sme niZ§ie (irokové) sadzby, ale aj vy$siu inflaciu, ¢o
by viedlo k strate konkuren¢nej schopnosti® — vyhlasil John Townend, riaditel
pre Eurépu v Bank of England.'" Rozdiel v miere inflicie medzi eurozénou
a Spojenym kral'ovstvom skutocne existuje (pozri tab. 3 a 4), nie je vSak drama-
ticky. Ani J. Townend nie je kategoricky proti EMU, nazdava sa viak, Ze treba
pockat’, ako sa ,upravia® vztahy medzi USA a eurozénou a ako sa budd hodno-
tit" potencidlne U¢inky eura na prosperitu a zamestnanost’ v Spojenom kralov-
stve. Zda sa teda, Ze v pozadi namietok proti euru nie su v Spojenom kralovstve
ani tak ekonomické problémy ako skor tradiény britsky euroskepticizmus, kto-
rého nositelom st hlavne konzervativei. Prekonat’ tento skepticizmus nebude
lahké — vel'a bude zavisiet' od ekonomického a menového vyvoja eurozény a od
presvedcivosti konkrétnych argumentov o vyhodach eura.

V citovanom materiali [6] sa napriklad uvadza, Ze v prospech spolo¢nej meny
hovoria niektoré studie zaoberajuce sa intenzitou vzajomného obchodu. Vy-
skumy Kalifornskej univerzity vychadzajice z porovnania 186 krajin pocas 20
rokov potvrdzuju, ze dve krajiny so spolo¢nou menou uskutoénia trikrat viac
obchodov ako narody, ktoré pouzivaju rozne meny. ,,Kazdy v EU by sa mal pri-
pojit’ k euru, skor alebo neskor®, tvrdi vedici vyskumného timu A. Rose v spra-
ve agentury Bloomberg (pozri [6]). _

V Dansku, vo Svédsku a vo Velkej Britanii sa ¢asto argumentuje vyhodami
pruznej menovej politiky, ktord vraj umoziiuje rychle a efektivne prispdsobova-
nie danej krajiny na vonkajsie ekonomické Soky. Tento argument, ktory je teo-
reticky spravny, viak ,,zabida“ na jeden vel'mi zdvazny moment. Ide o to, Ze
,Opting Outs® (t. j. Dansko, Svédsko a Spojené kralovstvo) nemdzu podla Ma-
astrichtskej zmluvy uskutociiovat’ iplne nezavislii menovu politiku, lebo aj pre
nich plati, Ze budt ,,zaobchadzat’ so svojou menovou politikou ako so zaleZzitos-
tou spoloéného zaujmu“."* Netreba osobitne zdéraziiovat, Ze vstup Spojeného
kraPovstva, Danska a Svédska do EMU by bol velkym prinosom a znatne by
posilnil ckonomické postavenie eurozony vo vzt'ahu k USA a k Japonsku.

' Inti (elegantnejiu) formu netcasti v EMU si zvolilo Svédsko, ktoré nie je clenom EMS. a uz
z tohito dévodu sa nemdze rokovat’ o jeho vstupe do EMU.

" Pozri [6]. Pravda, konkurenénii schopnost’ britskej ekonomiky oslabuje aj prilis vysoky kurz
libry.

"2 Treba pripomendt’, ze narodné banky Spojeného krilovstva, Svédska a Danska ako krajin
s derogdciou st ¢lenmi ESCB a ich guvernéri su Elenmi Hlavnej rady ESCB.
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Na rozdiel od Danska, Svédska a Velkej Britanie, ktori si zvolili Statat ,,Op-
ting Outs* dobrovolne, Grécko — napriek tomu, Ze jeho makroekonomické uka-
zovatele sa v druhej polovici 90. rokov zlepSovali — nepreslo roku 1998 sitom
naroénych ,maastrichtskych® kritérii ak 1. januaru 1999 sa nestalo ¢lenom
Eurépskej menovej unie. Grécku sa vsak podariio udrzat’ priaznivé trendy
v konjunkturdlnom vyvoji i pri plneni pozadovanych kritérii aj v rokoch 1999
22000 a 1. januara 2001 sa stalo dvanastym &lenom EMU. Rast realneho HDP
v Grécku bol napriklad v roku 1999 vyssi (3,5 %) ako priemer eurozony (2,4 %)
a podstatne sa znizilo tempo inflacie merané pomocou HICP (r. 1999 bolo 2,1 %).
Podstatne sa znizil vladny deficit, klesli urokové sadzby (hoci este stale znacne
prevySovali priemer EMU) a klesajuci trend vykazoval aj délezity ukazovatel
pomeru hrubého vladneho dlhu k HDP. To vsetko mdéze sluzit' ako pozitivny
priklad pre kandidatske krajiny vratane SR.

2. Eurozodna, USA a Japonsko vo svetovom hospodarstve

Perspektivy Eurépskej menovej inie (a najmé vysledky jej menovej a kurzo-
vej politiky) zavisia od toho, ako sa dlhodobo presadi novéa kvalita eurozény
v porovnani s ekonomickymi moznostami jednotlivych ¢lenskych Statov v kon-
kurencii s USA a s Japonskom." Eurozénu mozno vcelku charakterizovat’ ako
velka ckonomiku (megaekonomiku), ktord ma vyznamni vdhu vo svetovom
hospodarstve a je porovnatel'na s USA a s Japonskom.

Za hlavnu charakteristickl €rtu eurozény mozno povazovat skuto€nost’, Ze
povodne malé a stredne velké samostatné eurdpske ekonomiky sa integrovali
a vytvorili kvalitativne novii ekonomiku s rozsiahlym vnatornym trhom. Global-
nu predstavu o ekonomickej sile eurozény v porovnani s USA a s Japonskom
poskytuje tabulka 5 zahriiajiica hlavné makroekonomické ukazovatele.

Podl'a dostupnych udajov podiel eurozény na svetovom HDP bol (r. 1998)
asi 15,5 %, ¢o je o nieCo menej ako podiel USA (20,8 %), ale dvakrat viac ako
podiel Japonska. Na porovnanie mozno uviest’, Ze podiel najvdcsej jednotlive;j
krajiny eurozény na svetovom HDP sa odhaduje iba na 4,5 %. Relativne ma-
1¢ rozdiely charakterizuju sektorovu tvorbu HDP, pravda, USA ma urcity pred-
stih v sektore sluzieb, ktorého podiel na HDP v USA je takmer 72 % proti
66,8 % v eurozone a 60 % v Japonsku. V pripade priemyslu je to naopak — po-
diel Japonska (38 %) je najvyssi a podiel USA (26,3 %) najnizsi. Eurozéna sa

" Aj v pripade curozoény a jej ckonomickych perspektiv by malo platit, Ze celok (t. j. ekono-
mika celej EMU) je viac ako suma jednotlivych &asti, t. j. ckonomik jednotlivych ¢lenskych statov
(NSR, Francuzska, Talianska, Portugalska, Finska atd.). Pravda, nova ekonomicka kvalita eurozé-
ny sa nemusi presadit’ automaticky a za kazdych okolnosti.
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v obidvoch pripadoch nachadza medzi USA a Japonskom. Nepatrné rozdiely su
v podiele primarneho sektora (polnohospodarstvo, rybolov, lesnictvo), ktory sa
pohybuje okolo 2 %.

Tabulka 5
Hlavné makroekonomické ukazovatele ecurozony, USA a Japonska
Obdobie Jednotka Eurozéna USA Japonsko

Obyvatel'stvo' 1998 mil. 291 271 126
HDP (podiel na svetovom HDP)? 1998 % 15.5 20.8 . 7.4
Sektory vyroby: :

Pol'nohosp., rybolov, lesnictvo 1995 % HDP 22 1.8 1.9

Priemysel (vratane staveb.) 1995 % HDP 30.8 26.3 38.0

Sluzby 1995 % HDP 66.8 71.9 60.0
Vyvoz tovarov a sluzieb’ 1998 % HDP 17.1 11.0 1.5
Dovoz tovarov a sluzieb’ 1998 % HDP 15.1 12.9 9.6
Bezny ucet platobnej bilancie 1998 % HDP 1.0 -2.6 3.2
Miera zamestnanosti* 1998 % 59.4 73.8 69.5
Miera nezamestnanosti 1999 % prac. sily 10.0 42 4.7
Inflacia® 1999 | rogny rastv % 1.1 22 -0.3
V3eobecna vlada

Prijmy 1999 % HDP 47.1 36.1 30.5

Vydavky 1999 % HDP 48.6 33.9 38.7

Prebytok (+) al. deficit (<) 1999 % HDP -1.6 22 -8.2

Hruby dlh 1999 % HDP 72.9 57.7 127.8
Rast realneho HDP 1999 % 2.4 —4.2 0.2

'K 1. januaru 1998.

2 Podiely na HDP st vypogitané na zaklade parity kupnej sily (PPP).

3 Bez vnutorného obchodu v ramci eurozony; vyvoz: f. 0. b.; dovoz: c. i. f.

4 Pomer 0s6b vo veku od 15 do 64 rokov, ktori sii zamestnani, k obyvatel'stvu v produktivnom veku.

* Eurozéna — harmonizovany index spotrebitel'skych cien (HICP — Harmonised Index of Consumer Prices);
USA a Japonsko — index spotrebitel'skych cien (CPI — Consumer Prices Index), narodné $tatistiky.

Pramen: ECB Monthly Bulletin [5].

Tabulka 6

Financ¢na Struktara v eurozéne, USA a Japonsku

Obdobie Jednotka | Eurozéna USA Japonsko
Bankové vklady jun 1999 mld EUR | 47522 4742.8 4 467.5
jun 1999 % HDP 77.8 55.2 111.7
Bankové pozicky jun 1999 mld EUR 6136.1 4154.8 4280.8
jun 1999 % HDP 100.4 48.4 107.0
Domace dlZnicke cenné papicre jun 1999 mld EUR 54227 14 140.8 5061.1
jun 1999 % HDP 88.8 164.6 126.5
vydané korporaciami jun 1999 mld EUR 202.3 2403.8 583.4
vydané finan¢nymi institiciami jun 1999 mld EUR 1891.5 3900.1 753.7
vydané verejnym sektorom jun 1999 mid EUR 3329.0 7 746.8 3723.9
Celkova hodnota cennych papierov oktober 1999 | mld EUR | 4 346.0 13 861.1 6275.8
na burze' oktober 1999 % HDP 71.1 163.3 137.7

! Udaje v eurozone, USA a Japonsku nie sii tiplne porovnatelné.
Pramen: ECB Monthly Bulletin [5].
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Pokial ide o ilohu vo svetovom obchode, eurozdna predstihuje svojich najvasich
konkurentov. Jej podiel na celkovom svetovom vyvoze roku 1999 predstavoval
19,5 % v porovnani s 15 % vUSA a 8,5% v Japonsku.'" Tym, e sa eurozéna
stala megaekonomikou, stupeil jej otvorenosti merany priemernym podielom
vyvozu a dovozu tovarov a sluzieb na HDP sa v porovnani s otvorenostou jed-
notlivych ¢lenskych §tatov v minulosti zniZil. Napriek tomu je vy3si ako v USA
a v Japonsku, pri€om prisluné hodnoty su 16,1 %, 11,9 % a 10,5 %. V minu-
losti ale i8lo o podstatné rozdiely, ked'ze podiel vyvozu na HDP jednotlivych
¢lenskych Statov eurozdény (zahfiiajici aj obchod vnftri EU) sa pohyboval od
19 % do 62 % (priemer za celu oblast’ bol 35 %). Obchod medzi ¢lenskymi
statmi EU sa v3ak stal teraz vniitornym obchodom, a preto sa uz v $tatistike ne-
vykazuje ako zahraniény obchod, a nie je, prirodzene, ovplyvilovany pohybmi
menovych kurzov. Dal$ou charakteristickou &rtou zahrani¢ného obchodu euro-
z6ény ako celku je jeho geograficka orientacia. Hlavnym obchodnym partnerom
eurozény je teraz Spojené kralovstvo (jeho podiel na zahraniénom obchode
eurozony je takmer 18 %), USA (vySe 13 %), Svajiarsko (vyse 6 %) a Japonsko
(nie¢o nad 5 %)." Spolu sa tieto Styri krajiny podiel'ajii na zahraniénom obcho-
de eurozény asi 43 %. Podiel d’alsich &lenskych statov EU, ktori nie su &lenmi
menovej Unie, predstavuje 8 %, kym podiel strednej a vychodnej Eurdpy je asi
7 %. V zahrani¢nom obchode eurozény prevlada strojarstvo, dopravné zariade-
nia, d’alSie vyrobky spracovatel'ského priemyslu a chemikélie. Relativne mensi
vyznam pre eurozénu ma obchod so sluzbami.

Ovela vicsie rozdiely medzi eurozénou, USA a Japonskom sa tykaji rozsa-
hu a Struktiry vladneho sektora, ¢o sa prejavuje tak v prijmovej, ako aj vo vy-
davkovej Casti Statneho rozpoctu. Podiel vladnych vydavkov na HDP je v euro-
zéne podstatne vdcsi ako v USA a v Japonsku (t. j. 49 % v porovnani s 34 %
a 39 %). Aj podiel prijmov vieobecnej vlady je v eurozdéne (47 %) omnoho V)'/-.
raznej$i ako v USA (36%) a v Japonsku (30 %). Relativne vysoké su v eurozo-
ne vladne transfery domacnostiam, ¢o treba do zna¢nej miery pripisat’ rozdielom
v systémoch socidlneho zabezpecenia. Podiel HDP uréeny na zabezpecenie ko-
lektivnych sluzieb vladami je takisto v eurozéne vys$si ako v USA a v Japonsku.
Zatial’ o eurozona sa viac spolieha na nepriame dane, v USA a v Japonsku hra-
ju vyznamnej$iu ulohu priame dane, ¢o ma zavazné makroekonomické dosled-
ky. Znaéné rozdiely sa tykaju rozsahu rozpoctového deficitu a vladneho (resp.
Statneho) dlhu. V eurozéne ako celku je pomer dlhu k HDP stile vyrazne nad

' Svetovy vyvoz tovarov a sluzieb roku 1999 dosiahol 6,884 mld USD. Pozri World Eco-
nomic Outlook [19]. '

15 Na dalsich miestach je Svédsko, Cina, Rusko, Dénsko, Pol'sko, Norsko, Turecko a Ceska
republika, ktora predstihuje Braziliu, Mad’arsko, Taiwan, Juznii Kéreu, a dokonca aj Kanadu.
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referenénou uroviou stanovenou Maastrichtskou zmluvou, aj ked’ sa od roku
1997 prejavuje mierne zlepSovanie. Pozitivne sa v eurozéne vyvija rozpodtovy
deficit, ktory v pripade v§eobecnej vlady roku 1996 dosiahol 1,6 %. V obidvoch
kI'icovych fiskalnych ukazovatel'och eurozona zaostava za USA, ktoré v posled-
nych rokoch znizili ukazovatel’ pomeru dlhu k HDP pod 60 % a od roku 1998
vykazuju ako jedna z mala krajin sveta prebytkovy rozpoget.'® Situacia Japonska
v tejto oblasti je vSak kritickd — rozpoétovy deficit v rokoch 1998 a 1999 prekro-
&l neuveritePnych 10 %'” a ukazovatel’ dlhu sa priblizuje k 130 %, ¢o je uroveri,
ktorti uZ nepozna Ziadny &len EU (vratane Belgicka, Talianska a Grécka). Ide
o velku slabinu japonskej ekonomiky, ktora negativne ovplyviiuje jej medzina-
rodny rating.'®

Osobitnt1 pozornost’ by si zasluhoval trh prace, ktorého odlisné fungovanie
v eurozéne, v USA a v Japonsku (ako aj v rdmci samotnej EU) mé zavazné do-
sledky pre makroekonomicky vyvoj vieobecne a menovy vyvoj osobitne. Pri-
pomertime len, Ze tedriec OMO pripisuju hlavny vyznam prave trhu prace.

V eurozoéne ako celku priemerna roveil nezamestnanosti roku 1999 dosaho-
vala vySe 13 miliénov os6b, t. j. takmer 10 %, ¢o podstatne prevySuje mieru ne-
zamestnanosti v USA (4,1 %) a v Japonsku (4,6 %). Tento rozdiel nie je kratko-
doby, ale prejavuje sa podas celych 90. rokov. Dalsiu informéaciu o trhu prace
nam podava tzv. miera participacie,'” ktora sa roku 1998 pre eurozonu odhaduje
na 66,4 %, zatial' co v USA dosiahla 77,4 % a v Japonsku 72,6 %. ESte vicsie
rozdiely sa tykaji miery zamestnanosti, ktora roku 1998 bola v eurozéne 59,4 %,
v USA 73,8 % a v Japonsku 69,5 %. Vyznamné rozdiely, ktoré sa tykaju Struk-
tarnych charakteristik, sa prejavuji na narodnych trhoch prace samotnej euro-
z6ny.2° Vo viacerych &lenskych Statoch eurozOny existuju vécsie Strukturne
nepruznosti, ktoré implikuji okrem iného pomalSie prispdsobovanie realnych
miezd a inych relativnych cien podmienkam ponuky na trhoch vyrobkov a prace.

' Bude zaujimavé sledovat, & v tomto trende bude pokratovat’ nova Bushova vlada, ktord sa
chysta k rozsiahlemu zniZeniu dani.

17V oktébrovom &isle ECB Monthly Bulletin [5] sa uvédza, ze roku 1998 tento deficit dosiahol
-10,3 % a roku 1999 sa cite zvysil na—10,4 %. V tabul'ke 5 sa na rok 1999 uvadza tidaj —8,2%.

¥ Moody’s Investor Service v novembri 2000 rozhodla o zniZeni ratingu japonskych dlhopisov
denominovanych v jenoch o jeden stupeti na Aa2, ¢o je uz dve Grovne pod najvys§im hodnotenim
Aaa, ktoré Japonsko stratilo v novembri 1998. Okrem toho Moody's umiestnilo na rating Japonska
negativny vyhlad. To vSetko znamend, Ze japonsky dlh ma jedno z najnizsich hodnoteni medzi
priemyselne vyspelymi krajinami. Uvedené hodnotenie sa zdovodiiuje rasticim zadlZzenim Japon-

ska a pomalym zotavovanim sa z recesie. .
1% Miera participacic predstavuje siiéct zamestnanosti a nezamestnanosti ako podiel na obyvatel-
stve v pracovnom veku.
20 Vitsina Elenov eurozény (najmi Spanielsko, Franciizsko, Taliansko, Nemecko) sa vyznauje
nepruznym trhom prace. Vynimkou je Luxembursko a Holandsko, z ne¢lenov EU je to hlavne
Spojené kralovstvo.
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To zasa obmedzuje rychlost, s akou mozno vyuzivat’ makroekonomicku politiku
na redukovanie nezamestnanosti smerom k dlhodobej rovnovéhe, a zvySuje riziko
doéasnych Sokov, ktoré ovplyviujii Struktirnu nezamestnanost’ a potencialny out-
put (efekt hysterézy) [3]. Struktirne nepruznosti, ktoré zahfiiaji vysoky stupefi
rezistencie realnych miezd, pomalé prispdsobovanie cien a vysoku zotrvacnost’
nezamestnanosti, si v eurozone dolezZitejsie ako v inych velkych ekonomikéch
(osobitne v USA).

K zaujimavym zaverom vedie porovnanie finan¢nej Struktiry eurozény, USA
a Japonska (tab. 6). Z udajov v tejto tabulke je na prvy pohlad zrejmé, ze v euro-
zone (a podobne aj v Japonsku) hrd vyznamnu (v Eurépe dokonca kltucovi)
ulohu financovanie prostrednictvom bankovych poziciek. Zatial’ ¢o v juni 1999
bankové pdzicky v eurozone dosiahli 6 136,1 mld EUR (t. j. 100,4 % HDP),
v USA predstavovali 4 154,8 mld EUR (t. j. iba 48,4 % HDP!). Este vyssi bol
vSak podiel bankového financovania v Japonsku — 107,0 % HDP (t. j. 4 280,8
mld EUR). Tato skutocnost’ (v suvislosti s vysokym podielom zlych tverov)
predstavuje mimochodom jednu zo §truktirnych slabosti japonskej ekonomiky.
Zatial' ¢o v eurozone je podiel bankového financovania viac ako 2-krat vyssi ako
v USA, pri priamom financovani je tento pomer zhruba opacny. Financovanie
pomocou dlhovych cennych papierov v juni 1999 dosiahlo v eurozéne 88,8 %
HDP (t. j. 5 422,7 mld EUR), zatial’ ¢o v USA az 164,6 % HDP (t. j. 14 140,8
mld EUR). To znamend, Ze hodnota domacich dlhovych cennych papierov emito-
vanych v USA v jani 1999 bola 2,6-krat vyssSia ako v eurozone (a 2,8-krat vys-
Sia ako v Japonsku). Tieto rozdiely by boli este ovel'a vyraznejsie, ak by sme brali
do tvahy iba dlhové cenné papiere vydané sukromnym sektorom. (Tu je pomer
medzi USA a eurozénou 2 493,8 mld EUR/202,3 mld EUR = 12,3!)

Podobné rozdiely mozno pozorovat’ aj na urovni vlastného financovania korpo-
récii, t. j. financovania prostrednictvom emisie akcii, kde je pomer USA/eurozéna
dokonca este vyssi (3,2) ako pri dlhovych cennych papieroch (2,6). Celkova hod-
nota akcii na burze cennych papierov dosiahla v eurozéne v oktébri 4 346,0 mld
EUR (t.j.1iba 71,1 % HDP) v porovnani s 13 861,1 mld EUR (t. j. 163,3 % HDP)
v USA.

Hoci teda vo finan¢nej §truktire eurozony doslo v poslednych rokoch k urci-
tym zmenam, aj v sucasnosti ju mozno pokladat’ za finanénu Struktiiru, ktord sa
bliZi bankovo orientovanej (t. j. na prevladani nepriameho financovania zaloze-
nej) Struktire. Finanénd Struktira Spojenych §tatov naproti tomu vykazuje vela
znakov sekuritizovanej (t. j. na prevlddani financovania prostrednictvom doma-
cich dlhovych cennych papierov zalozenej) finan¢nej Struktiry. Vznik Eur6pskej
menovej Unie vytvara predpoklady, aby sa podobnym smerom vyvijala aj financ-
na Struktira eurozény.
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Pocas roka 1999 doslo v eurozdéne k d’alSej konsolidacii sektora finanénych
sluzieb. Od decembra 1998 do novembra 1999 sa v eurozone napriklad zniZil
pocet penazno-finanénych institiicii (MFIs) asi 04 % (z 9 856 na 9 443). Naj-
vécSia skupina MIIs (iverové indtitiicie) sa zmensila takmer 0 5 % (z 8 320 na
konci roka 1998 na 7 906 v novembri 1999). Tento pokles poé&tu tiverovych in-
Stithcii predstavuje trend charakteristicky pre viac ako desatrocie.

Reakciou na zavedenie eura a novy ramec menovej politiky je proces inte-
gracie a Standardizdcie prebiehajlici v celej eurozdne. Pravda, stuperi tejto inte-
gracie dosiahnuty v roznych segmentoch trhu sa vePmi odliduje. Dal3ia integra-
cia by zvysila efektivnost’ finanénych trhov eurozény, €o by bolo prospesné pre
vietkych ti€astnikov trhu i pre efektivnost’ jednotnej menovej politiky ECB.

Start eura je zatial’ sprevadzany veelku priaznivym kownjunkturdlnym vyvojom
eurozony, ¢o sa najskor prejavilo v oblasti pefiazného obehu a v cenovej stabili-
te, a v roku 2000 aj v dynamike realnecho HDP. Ovel'a komplikovanejsi a rozpor- ‘
nejsi je naproti tomu vyvoj kurzu eura — k tejto otazke sa vratime v d’al3ej Casti.

Pozitivne sa hodnoti predovsetkym znaény pokles urokovych sadzieb, ktoré
sa v eurozone zniZili v pripade kratkodobych sadzieb (t. j. .trojmesaén)'/ch vkla-
dov) z0 6,59 % v roku 1995 na 3,83 % v roku 1998 a 2,96 % v roku 1999, za-
tial' Co dlhodobé trokové sadzby (t. j. priemerny vynos desatronych vladnych
obligacii) sa zniZili z 8,73 % v roku 1995 na 4,66 % v roku 1999.>' Mimoriadne
priaznivo sa v eurozdéne vyvija inflacia a zrychluje sa aj tempo rastu realneho
HDP. Naproti tomu menej priaznivy je vyvoj trhu prace (pozri tab. 5), ¢o sa
odzrkadl'uje v pomalom poklese miery nezamestnanosti.

Tabulka 7

Vyvoj redincho HDP a inflicie v eurozone, USA a Japonsku v rokoch 1996-2000
(ro¢né zmeny v %)

Eurozéna USA Japonsko
cpr' redlny HDP cpr' realny HDP cpr' realny HDP

1996 2.2 1.4 2.9 3.6 0.1 5.1
1997 1.6 2.3 2.3 4.4 1.7 1.6
1998 1.1 2.7 1.6 4.4 0.6 -2.5
1999 1.1 2.4 2.2 4.2 -0.3 0.2
2000° 2P 3.5 3.2? 519 -0.2* 1.4
2000 1.Q 2.0 3.4 3.2 53 -0.7 0.7
20002.Q 2.1 35 3.3 6.1 -0.7 1.0
20003.Q 2.5 ; 3.5 5.3 -0.7 s

! Eurozona — HICP; USA a Japonsko — CPI (narodné §tatistiky).
? Prognoza.

Pramen: ECB Monthly Bulletin [5]; World Economic Outlook [19].

21V roku 2000 sa tirokové sadzby v eurozéne v désledku pésobenia viacerych vnitornych
a vonkajSich faktorov zvysili, zostdvajii viak stale niz8ic ako v USA. NajnizSic urokové sadzby
vykazuje Japonsko, ktoré vSak zapasi s deflaénymi tendenciami.
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Pohlad na tabulku 7 svedéi o tom, Ze Eurdpska menova tnia plni svoj hlavny
ciel, ktorym je udrZiavanie cenovej stability, v stilade s definiciou ECB tak, aby
ro&ny rast HICP bol niZsi ako 2 %.** Vidime, Ze v rokoch 1998—1999 bolo tempo
rastu HICP (1,1 %) hlboko pod referenénou hodnotou a bolo tiez ovela nizSie
ako rast CPI v USA (1,6 % v roku 1998 a 2,2 % v roku 1999). Tempo rastu in-
flacie v roku 2000 sa zrychlilo tak v eurozone, kde ma tesne prekrocit’ 2 %, ako
aj v USA, kde méa dosiahnut’ 3,2 %.* Osobitnt analyzu by si zasluhoval vyvoj
CPI v Japonsku, kde priemerny prirastok spotrebitel'skych cien v rokoch 1992-
2000 predstavoval iba 0,6 %, pri¢om nechybali roky (1995, 1996, a prav-
depodobne aj 2000), v ktorych spotrebitel'ské ceny dokonca absolutne klesli.
V rokoch 1993-1996 sa v Japonsku vytvorila extrémna deflatné Spirala, ktora
ekonomiku stéale tlaci do dlhodobe;j recesie.

Pokial’ ide o celkovy konjunkturalny vyvoj eurozény vo vzt'ahu k USA, mozno
tu nesporne pozorovat’ ur€ity casovy posun, ktory sa zacal prejavovat’ uz v prvej
polovici 90. rokov. Zatial’ ¢o USA prekonali recesiu uz roku 1992, eurdpske
krajiny (Nemecko, Franciizsko, Taliansko, Spanielsko, Belgicko, Svédsko, Finsko,
Grécko a Portugalsko) prezivali recesiu aZ roku 1993** a v d’al3ich rokoch nasle-
dovalo nevyrazné oZivenie.

V druhej polovici 90. rokov sa ekonomicky rast v eurozone vyznacoval zhru-
ba poloviénou dynamikou v porovnani s USA a tento rozdiel (aj ked’ sa trocha
zmens$il) sa zachoval aj po Starte menovej tinie. Vysoké tempo rastu HDP spre-
vadzalo zlepSovanie d’alSich ukazovatel'ov — rekordne nizka miera nezamestna-
nosti, rast produktivity prace, pokles jednotkovych nakladov prace, rast osobne;j
spotreby a investicii do fixného kapitalu, ¢o vietko vyustilo do rekordného rastu
kurzov americkych cennych papierov.” Nie nihodou prave koncom 90. rokov
zosilnela technologickd prevaha USA, ktora umoznila intenzivny rozvoj tzv.
novej ekonomiky (New Economy).® Vo vietkych tychto faktoroch (oznatova-
nych ako fundamentdlne), ktoré koniec-koncov vytvaraju zakladny rdmec pre
tvorbu menovej politiky a formovanie menovych kurzov, mali Spojené Staty

22 Treba zddraznit, e tento ciel’ sa ma dosahovat v strednom obdobi.

 Na vyvoj inflacic posobi v USA najmi pretrvavajiica ,,prehriata konjunktira® a az donedav-
na vysoké ceny ropy. V eurozéone malo mensiu ulohu zrychlenie ekonomického rastu. Hlavnym
faktorom zosilnenia infldcie boli ceny ropy a oslabenie eura.

24 Realny HDP eurozény sa roku 1993 zniZil o0 0,8 %.

» Odhaduje sa napriklad, Ze majitelia americkych cennych papierov v priebehu piatich rokov
ziskali v désledku rastu kurzov akcii obrovskid sumu 8 biliénov dolarov.

26 7Zatial’ neexistuje vieobecne prijimana definicia novej ekonomiky. V analyze obsiahnutej v ECB
Monthly Bulletin [5] sa poukazuje na suvislost’ novej ekonomiky s informa¢nou a komunikacnou
revoliciou (ICT), rastom Ghrmnej produktivity faktorov, kvalitativne vy$Sou efektivnost'ou organi-
zacie, globalizaciou a silnejSou konkurenciou a prehibenim finanénych trhov.
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(zhruba) do tretieho Stvrtroku 2000 nad eurozénou znaénu prevahu, ¢o, priro-
dzene, ovplyviiovalo vztah eura a doldra. R. Dornbusch dospel v m4ji 2000 do-
konca k zéveru, Ze pohyby eura su zaloZené na absolttnom a relativnom poklese
eurdpskej ekonomiky vo vztahu k americkej. Jednou z vynimiek ztejto série
priaznivych ukazovatelov je stav bezného uétu platobnej bilancie USA, ktorého
deficit zaznamenava od roku 1992 vzostupnu tendenciu a roku 1999 dosiahol
viac ako 331 mld USD (-3,6 %), ¥’ pri¢om podFa prognézy IMF by sa mal roku
2000 zvysit' na 418,5 mld USD (4,2 % HDP). Rozsah amerického vonkajsieho
deficitu sa, prirodzene, méze zniZit, ak sa spomali rast americkej ekonomiky
a ak sa oslabi nadhodnoteny kurz dolara.

Prvé naznaky obratu vo vyvoji americkej konjunktiry sa objavili koncom
roka 2000, ¢im sa zacali potvrdzovat’ progndzy realistickych ekonémov, Ze ani
Spojenym Statom sa nepodari zdzrak a ich ekonomika nebude stdle fungovat’ na
tirovni potencialneho produktu. Era najdlh$ej povojnovej prosperity v USA sa
kon¢i a americka ekonomika vstupuje do ,,rizikovej etapy* (J. Sachs), v ktorej st
. mozné dve alternativy — mékké pristatie alebo tvrdé pristatie spojené s recesiou.

Specifickym pripadom je vyvoj japonskej ekonomiky, ktora vSak na ekonomic-
ky a menovy vyvoj eurozdny ma podstatne mensi vplyv ako USA. Japonska eko-
nomika, ktord az do roku 1990 rastla doslova zdzra¢nym tempom, nemdze sa v 90.
rokoch dostat’ zo stagnacie. Priemerné tempo rastu HDP v rokoch 1991-2000
predstavovalo iba 1,29 %, v roku 1998 sa HDP dokonca absolitne zniZil (-2,5 %),
v d’alSom roku stagnoval (+0,2 %) a ani rok 2000 nevykazuje zndmky obratu.
Japonsko ¢aka na koniec recesie, ktora je spojena s deflaciou. Niektoré analyzy
poukazuji na to, Ze japonska ekonomika sa teraz nachadza v keynesovskej pasci
likvidity, z ktorej sa da t'azko dostat’ pomocou tradiénych hospodarskopolitic-
kych nastrojov.

3. Budtcnost eura

Euro, ktoré sa stalo spoloénou menou eurozdny, zacalo oficidlne fungovat’
1. januara 1999, pravda, zatial’ iba v bezhotovostnej podobe.?® Tak stiipenci, ako aj
odporcovia eura si kladii rézne otazky: Aké je budiicnost’ eura? Co euro prinesie

2" Na tomto deficite sa ,,podpisal predovietkym nadhodnoteny kurz doléra. Na porovnanie
uvadzame, Ze eurozona a Japonsko dosiahli roku 1999 prebytok bezného ctu 39,9; resp. 106,8
mld USD, ktory sa ma roku 2000 zvysit' na 55,6; resp. 121,2 mld USD.

% Euro, ktoré sa oficidlne vedie pod trojmiestnym kédom EUR, zadne obiehat’ vo fyzickej
podobe bankovick a minci az 1. januara 2002. Vychodiskovy kurz eura bol stanoveny na Grovni
1 EUR = 1,1667521 USD. K 1. januaru 1999 boli zéroveri stanovené fixné prepocitavacic koefi-
cienty medzi narodnymi menami ¢lenov curozony a eurom, napriklad: 1EUR = 1,95583 DEM,;
6,55957 FRF; 1936,27 ITL; 2,20371 HLZ; 0,787564 IRL; 13,7603 ATS. Prepocitavacie koefi-
cienty boli zafixované (bez nuly pred desatinnou ¢iarkou) na Sest’ ¢islic.
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eurozone, Eurdpskej unii, celej Eurdpe a medzindrodnému menovému systému?
Ako sa bude vyvijat’ kurz eura? Ohrozi euro postavenie doléra, alebo je odsude-
né na dlhodobé Zivorenie v jeho tieni?

Najskor si vSimneme postavenie eura ako svetovej (medzindrodnej) meny.
Pri vzniku Eurépskej menovej Unie nesporne prevladal nazor, Ze euro bude ¢oraz
viac ovplyviiovat’ nielen ekonomiku ¢lenov eurozdny, ale aj niektoré d’alSie re-
giony svetového hospodarstva. Vécsinou sa vSak ratalo s tym, Ze vplyv eura spo-
¢iatku nebude taky silny ako vplyv dolara a prejavi sa predovsetkym v krajinach,
s ktorymi méa EU tesnejsie ekonomické vzt'ahy. Okrem Noérska, Svajéiarska, kra-
jin strednej a vychodnej Eurdpy sa vplyv eura mal silnejSie prejavit’ napriklad
v §tatoch leziacich na pobrezi Stredozemného mora, v mnohych africkych kraji-
nach, v Islande, vo Francizskej Guayane, pripadne v niektorych d’alSich kraji-
nach. Ak by do eurozény vstipilo Spojené kralovstvo, vplyv eura by zrejme
zosilnel aj vo viacerych ¢lenskych §tatoch Spolocenstva, s ktorymi ma Spojené
kralovstvo tradi¢ne rozsiahle ekonomické a finanéné vzt'ahy. Nové moznosti pre
euro by sa mohli otvorit’ aj pri rozvoji ekonomickych vzt'ahov s Ruskom, s Ukra-
jinou, pripadne s d’al$imi ¢lenmi SpoloCenstva nezavislych Statov. Autori zauji-
mavej Stidie o ulohe eura napriklad uvadzaju, Ze euro sa pouZiva ako menova
kotva vo viac ako 50 krajinach, véd¢Sinou v Eurdpe a v Afrike [3].

Stcéasny medzinarodny menovy systém je sice stale zalozeny na dominant-
nom postaveni amerického dolara, funkcie svetovej (medzinarodnej) meny vSak
moézu v uréitom rozsahu plnit’ aj d’al§ie narodné, resp. nadnarodné meny. Najvy-
znamnejSou medzinarodnou menou od polovice 19. storo¢ia do Styridsiatych
rokov 20. storocia bola anglicka libra, pomocou ktorej sa v rokoch 1860-1914
realizovalo 60 % a v rokoch 1920-1940 zhruba 50 % svetového obchodu. Ame-
ricky doldr sa zacal presadzovat’ popri libre ako medzinarodna transakéna mena
az medzi dvoma svetovymi vojnami a po roku 1945 sa stal hlavnou svetovo
rezervnou menou.” B

V 50. a 60. rokoch sa postavenie doldra postupne oslabovalo (deficity pla-
tobnej bilancie USA, vznik eurodoldrového, resp. euromenového trhu). Dolar
vSak zostal hlavnou medzindrodnou transakénou a rezervnou menou aj v kingston-
skom menovom systéme, ktory roku 1976 nahradil skrachovany brettonwood-
sky systém. Jeho uloha sa vSak Ciasto¢ne znizila na ukor rastuceho pouzivania
niektorych narodnych mien (napr. JPY, z eurépskych mien iba DEM) a nadna-
rodnych menovych jednotiek (hlavne SDR). Zatial’ &o aZ do polovice 60. rokov
sa pomocou USD realizovalo zhruba 70 % svetového obchodu (Co, prirodzene,

¥ Na zaklade brettonwoodskych dohdd (1944) bol vytvoreny novy medzinirodny menovy
systém zaloZeny na fixnych menovych kurzoch a na obmedzenej priamej vonkajsej vymenitelnosti
doldra za zlato. Vysadné postavenic dolara v brettonwoodskom menovom systéme sa spociatku
opieralo o obrovské zlaté rezervy USA a o monopolné postavenic USA vo svetovom obchode.
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odzrkadl'ovalo $pecifické povojnové podmienky), na prelome 80. a 90. rokov
podiel USD klesol na 55 % a v roku 1995 sa prostrednictvom USD uskuto&nilo
asi 48 % svetového obchodu.” Podiel eurépskych mien predstavoval vtedy 31 %
(z ¢oho najviac — takmer 20 % — pripadalo na DEM), podiel JPY bol 6 %
a v inych mendch sa realizovalo 16 % svetového obchodu.

Pokial ide o euro, jeho globéalna tiloha zavisi od viacerych faktorov,”' z kto-
rych treba spomenut’ najmé velkost’ a vykonnost’ ekonomiky, rozsah vnitorného
trhu, podiel zahrani¢ného obchodu na HDP, podiel danej ekonomiky na globalnom
(svetovom) obchode, preferencie exportérov a importérov pokial’ ide o pouZivanie
danej meny ako jednotky zu¢tovania, vnitorna a vonkajs$ia rovnovéha, existen-
cia rozsiahleho konkurenéného finan¢ného trhu, na ktorom sa aktivne obchoduje
s aktivami denominovanymi v danej mene (odstranenie devizovych kontrol, lik-
vidita a liberaliz4cia kapitdlovych trhov), vonkajsia pozicia (konkurenéné schop-
‘nost’) danej ekonomiky a jej schopnost’ odolavat’ vonkajsim Sokom, kvalita cez-
hrani¢ného platobného systému, celkova ekonomicka a politickd stabilita danej
menovej oblasti, ktord potom vytvara ,,bezpeény pristav pre danit menu. Vplyv
uvedenych faktorov na globalnu Glohu danej meny (v nasom pripade eura) ne-
mozno zistit' ich jednoduchou mechanickou sumarizaciou. Tazko tiez izolovat
relativny vyznam jednotlivych faktorov, pretoze kI'iCovi tlohu mé prave ich
kombindcia. Prikladom méze byt napriklad jen, ktory sa pomerne malo pouZi-
va ako medzinidrodnd mena napriek objemu japonského zahrani¢ného obchodu
a jeho podielu na svetovom obchode i napriek veelku stabilnému kurzu jenu [3].
V prvych dvoch castiach sme sice uviedli viaceré tudaje, ktoré naznacuju, Ze
euro mé dobru Startovaciu poziciu,”* zatial’ by viak stile edte bolo predasné
hodnotit, & sa euro skutoéne stane kPi¢ovou medzinirodnou menou a vaznym
konkurentom dolara. Viaceri experti sa zhoduju v tom, Ze menova unia vytvori
priaznivé predpoklady na posilnenie eura. V tomto smere bude napriklad pdso-
bit’ fakt, Ze menova tinia ul'ahcuje integraciu eurdpskych finanénych trhov a po-
siliuje ich sekuritizdciu. Rozvoj velkého eurdpskeho trhu s domacimi finang-
nymi pohl'addvkami zasa podpori pouZivanie eura pri medzinarodnom uverovani
a pohybe kapitalu. Krajiny eurozdény zacali uz emitovat’ novy vladny dlh v eure
a musia do eura denominovat’ aj existujuce vladne dlhy, ktoré predtym boli v na-
rodnych menach.

30 Pravda, ceny kPi¢ovych komodit (najmi ropy) sa stale uréujii v dolaroch, o napokon v mi-
nulom roku, ked’ rastol kurz dolara, silne pocitila aj slovenska ekonomika.

3! Tieto faktory, ktoré spolu s d’aldimi (tempo rastu HDP, troveii produktivity, miera neza-
mestnanosti, tempo inflécie, jednotkové naklady prace a pod.) urcuji aj menovy kurz, sa oznacuju ako
JSundamentalne (fundamentals).

32 ¥ nicktorych ukazovateloch euro (EMU) dokonca predstihuje dolar (USA), v inych (napr.
pokial’ ide o trh s domdacimi cennymi papiermi) zasa euro zaostava.
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Medzinarodna tloha eura bude zavisiet’ od toho, ako bude plnit’ funkciu trans-
akénej meny (t. j. pri medzinarodnych obchodnych a devizovych operacidch), ako
bude slizit’ ako mena na portf6liové investicie (na trhoch medzinarodnych obligé-
cii i v sikromnom sektore), ako sa bude podiel'at’ na svetovych oficidlnych meno-
vych rezervach a ako bude ovplyviiovat’ menové kurzy. Pravda, viaceré Statistické
udaje, ktoré by umoznili hodnotit’ siasné postavenie eura, nie su k dispozicii,
pripadne nie su vZdy dplne spolahlivé. Vyvojové tendencie do roku 1999 mozno
iba &iastoéne hodnotit’ na ziklade nérodnych mien &lenov Eurépskej tnie a novsie
udaje (rok 1999, nehovoriac uz o roku 2000) st vel'mi netiplné. Ukazuje sa vsak,
Ze euro ma napriklad priaznivé vyhliadky pri realizacii portféliovych investicii
(najmi medzinarodnych obligacii) a predpoklada sa, Ze rastuci pocet centralnych
bank zvysi podiel eura na svojich oficialnych rezervach.** Podl'a odhadov nemeckej
Bundesbank-y sa roku 2010 bude euro podiel’at’ na medzinarodnych obchodnych
transakciach zhruba 35 %, na svetovych menovych rezervach 25-30 %, na me-
dzinarodnych investiciach 30—40 % a na medzinarodnom financovani 30-35 %.

Skutoéna sila a stabilita Europskej menovej tnie sa preveri az v budicnosti,
ked’ sa eurozdna stretne s asymetrickymi a so symetrickymi Sokmi. Jednym z ta-
kychto Sokov nepochybne bude pristipenie krajin strednej a vychodnej Eurdpy,
ktoré sa podl'a najvicésich optimistov o¢akava po roku 2002, realistickejSie odha-
dy vsak hovoria o neskor$om termine. Dalou previerkou Eurépskej menovej tnie,
ktora je aktualna uz v tomto roku, je Sok spojeny s ,,ochladzovanim® ekonomiky
USA, pri ktorom nemozno zatial’ vylucit’ ani recesiu, alebo ako sa v USA casto
hovori, ,,tvrdé pristatie®.

Budtcnost’ eura je nerozlucne spojena s vyvojom jeho kurzu. Pri vzniku Eurdp-
skej menovej Uinie vdcSina menovych expertov a eurdpskych politikov predpo-
vedala, Ze euro sa bude na zdklade pdsobenia fundamentilnych ekonomickych
faktorov zhodnocovat’. Realita vSak bola ina a skutoény vyvoj kurzu eura nespl-
nil tieto optimistické ocakévania. .

Tendencia k oslabovaniu eura sa objavila uz v prvych mesiacoch jeho realnej
existencie. Pripomernime si najskor, ze vychodiskova pozicia eura (1. 1. 1999) bo-
la 1,1667521 USD/EUR. V prvy denl obchodovania (4. 1. 1999) zaznamenalo euro
dokonca svoju rekordnt turoven, t. j. 1,1827 USD/EUR. Za cely januar tento
kurz predstavoval 1,161 USD/EUR, 1. februara vsak klesol na 1,1304 a 1. marca
1999 sa dostal pod hranicu 1,1 (1,0893 USD/EUR). V roku 2000 potom euro
kleslo na d’al$ie historické minim4. Co sa stalo s eurom?

33 Euro sa pravdepodobne stane ddleZitej$ou rezervnou menou v Azii a v Latinskej Amerike,
pretoze krajiny v tychto regionoch prehodnocuji svoje rezervné pozicie vo svetle novych diver-
zifikatnych moznosti pontkanych curom. Hongkongsky vrcholny monetarmny organ napriklad
nedavno oznamil svoje rozhodnutie zvysit' podicl eura na svojom oficialnom rezervnom portf6liu
z 10 % na 15 %. Pozri [3].
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Predovsetkym treba uviest, ze pohyby menového kurzu* odzrkadluji vplyv
mnohych faktorov, a preto je tazké presnejSie uréit’, ktory 3pecificky faktor,
udalost’ alebo vyvojova tendencia vyvolali zmenu v hodnote danej meny. Meno-
vé kurzy reaguju na rozliéné cyklické faktory, na monetarnu politiku, rozdiely
v raste produktivity, vymenné reldcie a st kI'i¢ovou zlozkou nevyhnutného pro-
cesu korigovania vonkaj$ej nerovnovahy. Pritom sa viak znaéne odlidujt nazory,
do akej miery devizové trhy odraZaji fundamentilne determinanty, ako plnia
funkciu rovnovaznej (resp. vyrovnavajucej) sily a ¢i, resp. v akom rozsahu treba
zasahovat’ do devizovych trhov a menovych kurzov [3]. Posledny problém je zé-
vazny najmé vo vztahu k volatilite menovych kurzov.

Vratme sa vSak k pohybom kurzu eura. Vicsina expertov poukazuje predo-
vSetkym na vyrazné oslabovanie eura, ktoré sa zagalo ¢oskoro po jeho vzniku. Do
konca roku 1999 euro stratilo proti USD viac ako 13 %, pri€om tento proces po-
kracoval (dokonca zrychlenym tempom) az do za¢iatku decembra 2000. Od vy-
hldsenia dolarového kurzu eura (1. 1. 1999) do oktébra 2000 (0,855 USD/EUR)
stratilo teda euro proti doldru neuveritenych takmer 27 %. Postatuji nam tieto
udaje na spolahlivé hodnotenie postavenia eura? Niektori experti na ziklade
podobnych analyz vyslovili vel'mi pesimistické zdvery o perspektivach eura,
ktoré vraj nemé Sancu stat’ sa dostojnym konkurentom doléra.>> Nazdavame sa,
Ze takéto progndzy su zjednodusené.

Komplexnejsie hodnotenie by predovsetkym malo-vysvetlit' velmi prudky
pokles dolarového kurzu eura hned’ v prvych mesiacoch existencie EMU. Uz
k 1. februaru 1999 totiz euro zoslablo v porovnani s kurzom k 4. 1. 1999 0 4,4 %
ak 1. 3. 1999 takmer o 8 %. V tom ¢ase sa vSak este na strane USA nepreja-
vovalo ani zd’aleka tak silne pdsobenie faktorov posiliiujicich dolér proti euru.
(Americky ekonomicky ,,zdzrak* sa plne prejavil az v roku 2000.) Vysvetlenie je
skor v tom, Ze dolarovy kurz eura bol pri svojom konstituovani nadhodnoteny
a pred curom eSte len stila (a napokon aj teraz stéale stoji) tloha najst’ svoju rov-
novaznu (resp. rovnovéhe sa priblizujiicu) troven.*® Stanovenie pociato¢ne;j
urovne eura vychadzalo sice zirovne kurzov mien ¢lenskych Statov eurozony
k 31. 12. 1998 a opieralo sa o mnohé vypocty a seridzne hodnotenia, predsa len
vSak i8lo o movii menu, ktord svoj rovnovazny kurz musi eSte len hl'adat’, a na
to je potrebny urdity ¢as. Ked'Zze kurz eura je pruzny, nova mena sa postupne

3 Méame tu na mysli kurzy, ktoré st pruzmé. Pravda, z historie vieme, Ze aj fixné kurzy napokon mu-
sia odzrkadlovat’ fundamentalne faktory. Prikladom je aj vyvoj kurzu doldra na zaciatku 70. rokov.

35 V niektorych analyzach sa viak poukazovalo na skutoénost, Ze oslabenie eura zroveii posil-
tiuje konkurenénii schopnost’ eurozony. K takému zaveru dospeli napriklad niektori rakuski eko-
némovia [7].

%V eurozéne sa dokonca uvazovalo o eSte nercalncjsej trovni 1,30 USD/EUR, ktora bola
ovel'a vyssia ako predchadzajlice maxima.
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adaptuje na nové prostredie dané menovou tiniou a meniacimi sa ekonomickymi
podmienkami svetového hospodarstva (vrcholiaca prosperita ekonomiky USA,
vykyvy cien ropy a pod.), ¢o je sprevadzané korekciami kurzu eura.

Tabulka 8

Vyvoj kurzu eura v rokoch 1995—2000 (priemer za obdobie; jednotky narodnej meny
pripadajuicej na ECU, resp. EUR; index 1999 1. Q = 100 (efektivny kurz))

Efektivny kurz eura' Bilateralny kurz ECU
\izka skupina® giroka skupina* alebo EUR?
nominalny CPl | realny CPI | nominalny CPl | realny CPI uUsD JPY
1995 - - - - 1.320 124.3
1996 107.9 108.8 95.4 105.9 1.270 138.1
1997 99.1 99.4 90.4 96.6 1.134 137.1
1998 101.5 101.3 96.6 99.1 1.121 146.4
1999 95.7 95.7 96.6 95.8 1.066 121.3
1.Q 100.0 100.0 100.0 100.0 1,122 130.7
2.9 96.1 96.0 96.5 96.0 1.057 1237
3.Q 94.6 94.7 95.5 194.6 1.049 118.7
4.Q 92.2 92.2 94.2 92.6 1.038 108.4
2000
1.Q 89.0 89.6 91.1 89.5 0.986 105.5
2.Q 86.0 80.6 88.4 86.6 0.933 99.6
3 84.7 85.7 87.3 85.2 0.905 - 974
1999
Januar 102.0 101.8 101.4 101.4 1.161 131.3
December 90.1 90.4 92.2 90.7 1.011 130.8
2000
Januar 90.2 90.8 92.4 90.8 1.014 106.5
Oktober 81.6 82.6 84.4 82.0 0.855 92.7

! Vypotty ECB zalozené na vazenych priemernych bilateralnych kurzoch eura.

2 Do decembra 1998 kurzy ECU; od janudra 1999 kurzy EUR.

3 Uzka skupina zahffia 13 vyspelych krajin (okrem inych USA, Spojené kralovstvo, Svaj&iarsko, Japonsko,
Svédsko, Dansko).

4 Siroka skupina zahriia d’al$ich 26 krajin vratane SR, CR, Ruska, Ciny a Pol'ska.

Pramei: [3]; ECB Monthly Bulletin [5].

Pohl’ad na vyvoj kurzu eura (do roku 1999 ECU) sved¢i o tom, Ze dolarovy kurz
(vyjadreny ro¢nymi priemermi) dosiahol svoje maximum v rokoch 1995 a 1997,
potom nasledoval pokles. Porovnanie vychodiskového kurzu eura (1. 1. 1999 —
1,166 USD/EUR a 1. 4. 1999 — 1,18 USD/EUR) naznacuje, Ze euro vstipilo medzi
ostatné meny zna¢ne nadhodnotené, ¢o Ciastoéne vysvetluje jeho rychly pokles
pod hranicu 1,1 USD/EUR. Tendencia k poklesu eura sa prejavovala pocas ce-
1ého roka 1999 i v roku 2000.” Vo februari 2000 sa euro dostalo pod hranicu
1 USD/EUR. K obratu doslo aZ koncom novembra 2000, ked’ koncom oktdbra
sa euro prepadlo az tesne nad hranicu 0,82 USD/EUR. Signalom k obratu boli

37 Pokles sa roku 1999 zastavil v auguste a oktobri a roku 2000 v januari a juni. Zostupny
trend sa nezmenil ani po intervencii ECB.
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Statistické tidaje o raste HDP USA za treti $tvrtrok 2000, ktoré sved¢ili o vyraz-
nom spomaleni rastu americkej ekonomiky az na troveri eurozény. Odvtedy st
svetové devizové trhy svedkami postupného napravania pokrivenych kurzovych
relacii, pravda, tato ,,ndprava‘“ vobec nie je priamodiara.

Menovi experti sa vdcSinou zhoduju v tom, Ze vyvoj kurzu eura v rokoch
1999-2000 sa neda vysvetlit' ani tak slabou eurdpskou ekonomikou ako skor
»zazralnymi“ vysledkami americkej ekonomiky, ktoré vyvrcholili po&as oktobra
2000. Americka ekonomika dlho réstla rychlej$im tempom ako eurdpska, pri¢om
zahrani¢ny kapital pritahovali do USA aj urokové sadzby, ktoré boli vyssie ako
tie, Co ponukala ECB. To vsetko podnecovalo investorov, aby — zjednoduSene
povedané — nekupovali euro, ale dolar.*®

Na presnejSie a komplexnejSie meranie kurzu eura pouziva ECB aj indikatory
efektivneho menového kurzu. Ide o tzv. nominalny efektivny kurz a niekolko
realnych efektivnych kurzov eura. ,,Nominalny efektivny kurz (EER) je sihrnnym
meradlom vonkaj$ej hodnoty meny vis 4 vis meny najddleZitej$ich obchodnych
partnerov, zatial' ¢o redlny EER — ktory ziskame deflovanim nomindlneho kur-
zu prisluSnymi cenovymi alebo nékladovymi ukazovatel'mi — je najbeznejsie po-
uzivany ukazovatel' medzinarodnej cenovej a nakladovej konkurenénej schop-
nosti® [5]. Tieto ukazovatele st skonstruované pre uzku (13 krajin) a Siroka (39
krajin) skupinu.

Pokles kurzu eura, ktory na druhej strane prispieval k zhor§ovaniu bezného
uctu platobnej bilancie USA, bol sprevadzany neunosnou volatilitou eura, ktora
vyvolala rozsiahlu, stale trvajucu diskusiu o intervenciach na devizovych trhoch.
Niektori ekondémovia a politici sa vyslovovali za intervencie na podporu eura,
ini zasa potrebu takychto intervencii odmietali. Tato diskusia zatial’ prebieha
d’alej a ani prax nie je jednoznacna [2].

Pre mnohych bola prekvapenim necakana spoloc¢na intervencia centralnych
bank USA, Japonska a Eurosystému, uskuto¢nena v septembri 2000, ktora vsak
nemala trvalej$ie Gcinky. Intervencie ECB sa neskor opakovali, ale bez viditel-
nejsich ZzelatePnych Géinkov.” Argumentovab sa tym, Ze prili§ slabé euro je
hrozbou pre cely svet. Pravda, zdsahy do finan¢nych trhov a menovych kurzov
neuskuto¢nuje iba ECB, ale aj FRS. Zaciatkom januara 2000 prekvapil finanéné
trhy A. Greenspan a pricinil sa (v snahe odvratit’ recesiu) o zniZenie trokovych
sadzieb.

¥ Zahrani¢nych investorov pritahovali aj iné momenty — vysoka kredibilita FRS (Federal
Reserve System), neuveritena autorita jej §éfa A. Greenspana, ako aj Komisie pre cenné papiere
a burzy, ktora ma rozhodujuci vplyv na americké finanéné trhy.

% Eurosystém disponuje zahrani¢nymi menovymi rezervami v rozsahu viac ako 250 mld EUR,
z ¢oho 50 mld EUR je v ECB a zvySok v narodnych centralnych bankach ¢lenov EMU. Ministri
financif pritom v maji 2000 rozhodli, Ze ECB — ak to bude potrebné — méZe poZzadovat’ viac rezerv.
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Pri uivahach o kurze eura, o jeho sticasnej hodnote a o skutoénej miere zne-
hodnotenia treba brat’ do ivahy ¢asovy ramec, v ktorom kurz, resp. hodnotu eura
hodnotime. Z dlhodobejsieho hladiska nomindlny efektivny kurz eura totiz do-
siahol roku 2000 troven, ktora je blizko svojej priemernej irovne pocas minu-
lych piatich rokov. ,,Preto, ak sa pozerame z dlhodobejSieho hl'adiska, pohyby
eura v minulych rokoch sa zdaji menej dramatické, ako by naznacovali bilate-
ralne zmeny vis 4 vis dolaru® (pozri [3]).

Inym vaznym problémom je volatilita menového kurzu. V tejto suvislosti si
R. A. Mundell polozil vo svojej nobelovskej prednaske otazku ,,V akom rozsahu
je flexibilita (t. j. kurzova flexibilita — J. 1.) prospe$na? [14]. Mundell vychadza

" z toho, ze volatilita menovych kurzov méze byt zdrojom ekonomickej nestabi-
lity, pri€om osobitne negativne sa prejavuje v krajinach, ktoré dosiahli stabilitu
cenovej hladiny. Nadmernd volatilita menovych kurzov méze vyvolat’ napriklad
poruchy na finanénych trhoch, prispiet’ k vzniku menovych a finanénych kriz
a k deformacii odvetvovych Struktur.

Po roku 1971 sa stipajice a klesajiice pohyby dolarového kurzu marky*’
podstatne prehibili a dosahovali viac ako 100 %. Pre existenciu menovej tnie by
bolo zrejme vel'mi nebezpecné, ak by v podobnom rozsahu kolisal aj dolarovy
kurz eura."' Zna&nu volatilitu viak vykazuje aj vymenny pomer medzi dolarom
a jenom. Roku 1985 predstavoval napriklad jeden dolar 250 jenov, roku 1995
iba 79 jenov a potom iSiel dolar znova hore (roku 1998 to bolo 146 jenov).

Euro podobné vykyvy menovych kurzov sice odstranilo, ale iba v eurozdne,
ktord je z tohto hl'adiska skuto¢nou odzou stability. Euro teda svojim spdsobom
podstatne zjednodus$ilo menovy svet, v ktorom teraz dominuju tri pevné kotvy —
dolér, euro a jen.”> Mundell uvazuje o tom, Ze v 21. storo&i sa moZno objavi
novy medzindrodny menovy systém, priCom nevylucuje uréitid podobu menove;j
Unie uvedenych troch oblasti.

Doslo 19. 12.2000
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EUROPEAN MONETARY UNION AT THE THRESHOLD
OF THE NEW CENTURY

Jan ISA

In spite of some differences of the followers of various approaches towards monetary
integration and in spite of the objection of Euro — sceptics, European Monetary Union
entered on the 1* January 1999 its third stage and begun its real functioning. The start of
the third stage of EMU was characterised by an irrevocable fixing of exchange rates of
EMU members, introduction of EUR for noncash payments and single monetary policy
implemented by ECB. Primary objective of the single monetary policy of ECB is to
maintain price stability in the euro area. To achieve this objective ECB worked out spe-
cial strategy of monetary policy, which leans on two pillars.
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Effective functioning of monetary union assumes the observation of both macro-
economic (,,Maastricht), as well as micro-economic criteria analysed by the theory of opti-
mum monetary area. Fulfilment of fiscal criteria represent a certain problem because fiscal
policy remained under the authority of national governments of member countries. The paper
analyses the process of fiscal consolidation, which was accelerated along with the approach of
the monetary union start. Favourable tendencies in economic and financial development mani-
fested themselves also in those member countries of the EU that did not join EMU on 1% Janu-
ary. Favourable economic development of Greece actually enabled its accession to EMU.
Relatively strong opposition against the introduction of EUR occurs however in Denmark and
in Great Britain and therefore the paper deals with the arguments of the British opponents of
EUR too. :

Prospects of EMU depend above all on the long-term achievements of the new quality
of euro area in competition with the USA and Japan. Main characteristic feature of euro
area is the fact that originally small and medium size independent European economies
integrated themselves into the qualitatively new economy (megaeconomy) with an exten-
sive internal market. The paper presents data on the economic power of the euro area
compared to that of the USA and Japan. At issue are mainly general economic perform-
ance, real GDP growth rate, the sectoral breakdown of GDP, the role in the world trade,
the degree of economy openness, the extension and structure of the government sector
(especially government budget), labour market and unemployment.

The comparison of financial structure of euro area, USA and Japan leads to some
very interesting conclusions. Unlike the USA, where financial structure shows many attri-
butes of securitised structure, financial structure of euro area can be considered as being
close to a bank oriented (e. g. based predominantly on an indirect financing) structure.

The start of EUR has been accompanied so far by altogether favourable economic
development of the euro area, which at first manifested itself in the area of monetary
circulation and in the price stability and in the year 2000 also in the dynamics of the real
GDP. As for the economic development of the euro area in relation to the USA, certain
time lag takes place. USA had up to the third — quarter of 2000 a significant prevalence
over the euro area in all indicators (with the exception of current account), which are
denoted as fundamentals. That influenced EUR exchange rate against USD. The first signs
of trend reversal of the American cyclical development appeared towards the year 2000
and there are discussions in the USA, whether their economy will experience soft or hard
landing.

The last part of the paper discusses current and future position and development of
EUR. At the start of EMU many experts expected that EUR will more and more influence
not only the economy of euro arca members, but also some further regions of the world
economy. One expected, however, that at first the EUR influence won’t be so strong as
the USD influence. Global role of EUR dépends on various factors — especially on the
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size and performance of economy, the extent of internal market, the share of its foreign -
trade in world trade, currency use preferences of exporters and importers, internal and
external balance, existence of competing financial market, ability of the relevant econo-
my to withstand external shocks and overall economic and political stability of the rele-
vant monetary area. '

The real power and stability of EMU will be tested in future, when euro area will face
asymmetric and symmetric shocks (for instance accompanying the EU enlargement).

As for the development of the EUR exchange rate experts point out above all at its
significant weakening that occurred soon after its start. The author means, that the USD/
EUR exchange rate was overestimated at first and EUR (and still continues to face) the
problem of finding its equilibrium level. To find an equilibrium exchange rate for the
new currehcy one needs a certain time. Considering the EUR exchange rate development
one should take into account the time period, in which the exchange rate is evaluated.
From the long-term point of view nominal effective exchange rate of EUR in the year
2000 approaches the figures near to its average value throughout recent five years.

EUR in a way simplified the monetary world, where nowadays three solid anchors
dominate — USD, EUR and Yen. Their exchange rates will be the most important prices
in the world economy (R. A. Mundell).



