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Prinosy a naklady vstupu Slovenskej republiky
do Eurépskej hospodarskej a menovej tinie'

Martin STRIEBORNY*

Uvod

Vznik Hospodarskej a menovej tnie (HMU) patri nepochybne k najvyznam-
nejS$im a najambiciéznej$im projektom, na ktoré sa Eurdpska unia podujala.
Vytvorenie spoloCnej eurépskej meny a stym suvisiaca nevyhnutnost’ tuzkej
koordinicie hospodarskej politiky v €lenskych $tatoch eurozény kladie pred
vlady, podnikatel'sky sektor a obyvatel'ov zicastnenych krajin nové vyzvy, po-
nika im nové prilezitosti, ale su€asne ich vystavuje viacerym rizikdm. Vznik
HMU a s tym spojené zavedenie jednotnej eurépskej meny ma zdrovefi znaény
vplyv aj na $taty mimo eurozény, resp. EU. Oficialny vznik eura k 1. 1. 1999 uz
dokazal vyznamne ovplyvnit’ situdciu na svetovych finanénych trhoch a mozno
opravnene predpokladat’, Ze uspech, pripadne netspech celého projektu HMU
bude mat zésadny vplyv aj na d’alsf vyvoj celého svetového hospodarstva. Otéz-
ky spojené s prinosmi a nakladmi HMU si pritom osobitne déleZité pre trans-
formujlce sa krajiny strednej a vychodnej Eurdpy, ktoré zamyslaju stat’ sa
v najblizich rokoch &lenskymi $tatmi EU, ked’ze vyjadrenie suhlasu s cielmi
HMU patri medzi kodanské kritéria vstupu do EU.

Z uvedenych faktov je zrejmé, Ze ide o mimoriadne aktudlnu problematiku aj
z pohladu naSej krajiny, a to napriek tomu, Ze v si€asnosti deli Slovensku re-
publiku od ziskania plnopravneho €lenstva v eurozone eSte pomerne dlhy &as
(vécsina odbornikov uvadza v tejto suvislosti horizont Siestich az 6smich rokov).
Prave otazke moZného vstupu SR do eurozdény a potencidlnych tucinkov uvede-
ného kroku na slovenskt ekonomiku ako narodohospodarsky celok, ako aj na
jednotlivé podnikatel'ské subjekty v SR sa budeme venovat’ v nasledujiicom
prispevku. Okrem analyzy moZnych makroekonomickych a mikroekonomickych
dosledkov zavedenia jednotnej eurépskej meny v nasej krajine sa tiez poktisime

! Problematika nazvoslovia nie je v pripade Hospodarskej a menovej tnie tvorenej vi&sinou
statov EU stéle doriefend. Okrem presného prekladu Hospoddrska a menové inia sa pouziva
nazov Eurdpska menova iunia a v poslednom Case sa zacina ujimat’ aj oznacenie Eurdpska hospo-
darska a menova unia. V ramci tohto ¢lanku sa ako synonymné spojenia vyskytuji prva a tretia
z uvedenych alternativ.
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zodpovedat’ otazku, ¢i Hospodérska a menova unia predstavuje z pohl'adu Slo-
venskej republiky optimalnu menovu oblast’. Kratko nacrtneme aj politické su-
vislosti perspektivneho ¢lenstva SR v eurozone.

1. Vyhody vstupu Slovenska do eurozény z narodohospodarskeho
hlfadiska

V suvislosti s makroekonomickymi a hospodarskopolitickymi vplyvmi na
¢lenské staty HMU sa v odbornej literatire diskutuje najmi o dvoch moznych
prinosoch zavedenia eura — o vdcSej odolnosti voc¢i utokom devizovych Speku-
lantov, ako aj o zvySenom tlaku na racionalnejsi vykon fiskalnej politiky a usku-
to¢nenie nevyhnutnych Struktirnych zmien. Z uvedeného dévodu sa aj my pri
skumani perspektivnych vyhod vstupu Slovenska do eurozdny vo sfére makroe-
konomiky a hospodarskej politiky zameriame prave na uvedené oblasti.

Odolnost’ voci Spekulaénym menovym titokom

Makroekonomické vyhody vstupu krajiny do menovej tnie stvisia predo-
vSetkym s vii¢Sou odolnost'ou ekonomiky voci Spekulacnym ttokom proti narod-
nej mene. Tento fakt je velmi vyznamny najméd pre malé a otvorené ekonomiky,
ku ktorym patri aj Slovensko. Prave Slovenské republika zazila pocas svojej
kratkej existencie niekol’ko vaZnych menovych kriz stvisiacich so $pekulaénymi
ttokmi voéi slovenskej korune.? Pritom je zrejmé, Ze meny vyznamnych ekono-
mickych celkov svetového hospodarstva, ako je napriklad eurozdna, nie s vy-
stavené takym silnym tlakom medzinarodnych devizovych Spekulantov ako me-
ny malych Stitov. V tejto suvislosti mozno ukazat’ vyhody plynice z ¢lenstva
v HMU na priklade finanénej krizy v Rusku a jej silného negativneho vplyvu na
zapadoeurdpske Staty. Prave v obdobi ruskej krizy sa Dansko a Noérsko a ich
narodné meny dostali pod tlak Spekulac¢nych utokov. V pripade Finska, ktoré je
na rozdiel od uvedenych statov ¢lenom HMU, sa nezaznamenal Ziaden tlak na
narodnu menu [14, s. 300].

Fiskalna politika a Struktirne reformy

Kym vyssia odolnost’ voci utokom devizovych $pekulantov je vSeobecnou
vyhodou, ktord vyplyva zo samotnej existencie meny vicsieho narodohospodar-
skeho celku, v konkrétnom pripade Eurépskej hospodarskej a menovej tinie sa
navyse hovori o uréitej $pecifickej vyhode. Od vzniku HMU si mnohi subuju,
ze konecne pomdze prekonat’ politicky odpor k uskutoéneniu d’alekosiahlejsich

% Podrobnejsi popis pri¢in a priebehu uvedenych menovych kriz by si vyzadoval znagny prie-
stor a aj tematicky by iSiel do urcitej miery nad ramec tohto ¢lanku. Pripadnych zaujemcov o uve-
dent problematiku preto odkazujeme na publikaciu [9].



46

reforiem eurdpskeho trhu prace a ostatnych oblasti, ktoré boli uz davno identifi-
kované ako hlavné Struktirne problémy mnohych eurépskych ekonomik [7, s. 204].
S tym suvisi aj zvySeny tlak na racionalnejsi vykon fiskalnej politiky, ktory uz
nasiel svoje vyjadrenie v konvergencnych kritériach a v Pakte stability a rastu.
Tento tlak sa v stvislosti so snahou o splnenie spominanych maastrichtskych
konvergenénych kritérii prejavil uz pred samotnym vznikom eura, ako nazorne
dokumentuje tabul’ka 1. Kym v roku 1991 priemerny schodok verejnych financii
neskorsich ¢lenov eurozdny (bez Grécka) predstavoval 3,6 % hrubého domaceho
produktu (HDP) jednotlivych krajin, do roku 1998 tento ukazovatel’ postupne
klesol az na 1 %.

Vyraznym prikladom v tomto smere je Taliansko, ktoré v priebehu siedmich
rokov dokazalo zredukovat’ svoj fiskalny deficit z 10,1 % na 2,7 %. Pritom je
vysoko pravdepodobné, Ze bez motivaéného faktora vo forme snahy o splnenie
maastrichtskych kritérii by sa v Taliansku nenasla dostato¢na politicka vol'a na
takato vyraznu fiskalnu restrikciu.’

Obmedzovanie deficitov verejnych financii sicasne vytvara tlak na redukciu
vydavkov verejného sektora, ¢o by mohlo napoméct’ zrychlenie nevyhnutnych
Strukturnych reforiem v oblastiach, ako je trh prace, systém socidlnych vydav-
kov, neefektivne doticie do pol'nohospodarstva a pod. Prave uvedené oblasti sa
pritom povazujui za hlavni prekazku zvySovania konkurencieschopnosti eurdp-
skych ekonomik.

Tabulkal

Krajiny eurozony: saldo verejnych rozpoctov (v % HDP)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Nemecko -3.1 -2.6 -3.2 -2.4 -3.3 -3.4 -2.7 -2.0
Francuzsko -2.2 -3.8 -5.8 =57 -4.9 —4.2 -3.0 29"
Taliansko -10.1 -9.6 -9.5 -9.2 -7.8 -6.6 2.7 -2.7
Belgicko -6.2 -7.0 -7.2 -4.8 -39 -3.1 -1.9 -1.3
Holandsko -2.9 -39 -3.2 -3.8 -4.0 -2.0 -0.9 -0.7
Luxembursko 1.9 0.8 1.6 2.8 1.9 2.5 1.7 0.6
Spanielsko -4.4 -3.5 -6.7 -6.3 -6.7 -4.6 -2.6 -1.8
Portugalsko —-6.0 -2.9 -6.1 -6.0 -5.8 -3.3 -2.5 -2.1
irsko 2.4 -2.5 -2.4 -1.7 -2.3 -0.3 1:2 2.6
Rakusko -3.0 -2.0 -4.2 =5.0 4.8 -3.7 -1.9 -2.1
Finsko -1.5 -5.9 -8.0 -6.2 -5.2 -3.6 -1.4 1.0
Nevazeny priemer . =36 -3.9 -35.0 —4.4 —4.3 -3.0 -1.5 -1.0

Pramen: [7]; vypolty autora.

3 Mnohi ekonémovia poukazovali v tejto sivislosti na fakt, Ze vo viacerych krajindch sa uve-
dené uspechy v oblasti redukcie fiskalneho deficitu dosiahli za pomoci tzv. opatreni s ¢asovo
ohrani¢enym uéinkom [12, s. 431], a konkrétne v pripade Talianska sa dokonca vyskytli obvinenia
zo skreslovania §tatistickych vysledkov. Napriek uvedenému je zrejmé, Ze také vyrazne zniZenie
oficialne deklarovaného rozpoctového schodku nemohlo Taliansko dosiahnut’ pomocou Statistic-
kych nastrojov a aj spominani kritici uznavaji, Ze rozhodujicu cast’ uvedenej fiskalnej restrikcie
treba pripisat’ zvyseniu rozpo&tovej discipliny vyvolanej perspektivou &lenstva v HMU.
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Tieto uvahy sa vyslovuju vécsinou v suvislosti s hospodarstvami zapadoeu-
ropskych $tatov, mézeme ich vsak aplikovat’ aj v podmienkach Slovenskej re-
publiky. Nedostato¢na rozpoctova disciplina, prili§ vel’ky rozsah a neefektivnost’
Statneho sektora ¢i rigidny trh prace su nepochybne problémami aj slovenske;j
ekonomiky. Snaha deciznej sféry o zaglenenie Slovenska do HMU tak mdze aj
v pripade naSej krajiny prispiet’ k ziskaniu potrebnej politickej podpory pre
mnohé nepopularne a bolestivé opatrenia v uvedenych oblastiach. Tento feno-
mén mozno koniec-koncov pozorovat’ uz v sucasnosti, hoci uvedené nevyhnutné
opatrenia doteraz suviseli skor so snahou o ziskanie ¢lenstva v Eurdpskej tnii
a nespajali sa bezprostredne s perspektivou vstupu do eurozoény. (Prikladom su
diskusie o zneni zakonov o Statnej a verejnej sluzbe, kde pripomienky Eurdpske;j
komisie zohrali mimoriadne pozitivau tlohu.) No podobne ako v pripade re-
Strukturalizcie slovenskej bankovej a podnikovej sféry, ktorej sa budeme podrob-
nejsie venovat’ neskdr, mozno aj v pripade riadenia verejnych financii a usku-
to¢niovania nevyhnutnych struktirnych reforiem oc€akavat’, ze vstup SR do euro-
z6ny uvedené pozitivne procesy urychli.

2. Potencialne naklady vstupu Slovenska do Hospodarskej
a menovej Unie z pohladu tedrie optimalnej menovej oblasti

Vzdanie sa vlastnej meny — a z toho vyplyvajica strata moznosti vykonavat’
nezavislii menovu politiku je popri uvedenych vyhodach spojené aj s viacerymi
rizikami. V d’alSom texte sa preto sustredime na problematiku moznych nakla-
dov suvisiacich s potencialnym vstupom SR do eurozony, a to z pohladu tedrie
optimalnej menovej oblasti. Uvedend teéria skiima vhodnost’ zavedenia spolo¢-
nej meny pre dve alebo viaceré ekonomiky. Zameriava sa najmé na vymedzenie
kritérii, pomocou ktorych mozno uréit, ¢i dané krajiny predstavuju optimalnu
menovu oblast’. Inymi slovami, ¢i je pre dané krajiny vyhodné udrziavat’ navza-
jom fixné kurzy, resp. mat’ spoloénii menu a menovu politiku. Z tohto hl'adiska
je pred pripadnym vstupom SR do HMU kPaéovou tilohou zodpovedanie otazky,
¢i eurozona predstavuje z pohladu SR optimalnu menovi oblast’, alebo by pre
SR bolo vyhodnejsie dlhodobo udrziavat’ voc€i euru plavajuci kurz.

Naklady menovej unie

Néklady menovej unie vyplyvaju z faktu, Ze krajina, ktord sa vzdava vlastne;
meny, vzdava sa vlastne nastroja hospodarskej politiky, t. j. strdca schopnost’
vykondvat’ vlastni nezavisli menova politiku. V menovej Unii totiZ narodna
centralna banka bud’ prestava existovat, alebo ak existuje, tak bez skuto¢nych
pravomoci [10, s. 56]. Menova politika vSak moéze z kratkodobého hladiska
zohravat’ velmi vyznamnu stabiliza¢nu ulohu. Ak sa hospodarstvo nachadza vo
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faze recesie, dokaZe expanzivna menova politika zmiernit’ jej Ucinky. Naopak,
v pripade prudkého rastu HDP moZno prostrednictvom restriktivnej menovej poli-
tiky zabranit’ priliSnému prehrievaniu ekonomiky a z toho vyplyvajtcich nasled-
kov (nekontrolovatelna inflacia a pod.). Centralna banka méZe tiez prostred-
nictvom intervencii na devizovych trhoch ovplyviiovat’ vymenny kurz svojej me-
ny, ¢i dokonca v pripade potreby zmenit’ menovy rezim. Vetky uvedené moznosti
Narodna banka Slovenska (NBS) pocas svojej existencie viackrat vyuzila — ¢i uz
iSlo o opakované devizové intervencie proti priliSnému oslabovaniu alebo posilfio-
vaniu koruny, restriktiviou menovu politiku ako vyvazujuci faktor prehnane expan-
zivnej fiskdlnej politiky v rokoch 1996 — 1998, alebo zrusenie naviazania sloven-
skej koruny na menovy ko$ a prechod na plavajici kurz v oktébri 1998. O tito
moznost’ ‘vyuZivania nezavislej menovej politiky v stilade s aktudlnymi potrebami
slovenského hospodarstva by viak SR svojim vstupom do HMU prisla.

Problém odhadu konkrétnej vysky nakladov spojenych so stratou moznosti
vykondvat’ nezavisli menovi politiku v pripade vstupu do menovej tnie uzko
suvisi so spominanou tedriou optimalnej menovej oblasti. V pripade, Ze eurozo-
na predstavuje pre Slovensko optimalnu menovi oblast’, bude totiZ jednotna
menova politika vykondvand Eurépskou centralnou bankou (ECB) vhodna aj
v podmienkach slovenského hospodérstva a naklady vyplyvajice pre SR zo
straty moZnosti realizovat’ nezavisld menovi politiku budt minimélne. V opaé-
nom pripade by moZné rizikd spojené s &lenstvom Slovenska v HMU s naj-
vicSou pravdepodobnost’ou prevazovali nad uvedenymi vyhodami a pre Sloven-
sku republiku by bolo vyhodnejsie zotrvat’ mimo eurozony.

Co sa tyka kritérii optimalnej menovej oblasti a ich skimania vo vztahu
k perspektivnemu &lenstvu SR v HMU, rozsah tohto prispevku neposkytuje
dostato¢ny priestor, aby sme sa uvedenej problematike mohli podrobnejsie ve-
novat.’ Preto by sme sa v stivislosti s analyzou eurozény ako moznej optimalnej
menovej oblasti pre Slovensku republiku struéne zmienili len o troch, z nasho
pohl'adu rozhodujucich kritéridch: zahraniénoobchodnej prepojenosti, mozného
vyskytu asymetrickych Sokov a mobility vyrobnych faktorov.

2.1. Zahrani€énoobchodna prepojenost’ medzi Slovenskou republikou
a Statmi eurozony

Je zrejmé, Ze ¢im vyssi je stupeni hospodarskej, a najmé obchodnej prepoje-
nosti medzi potencialnymi ¢lenskymi Statmi, tym skor budi pri vytvoreni meno-
vej Unie prevazovat prinosy nad nakladmi. Z tohto hladiska bude z pohladu
Slovenska eurozoéna v Case jeho vstupu do nej nepochybne tvorit’ optimalnu

4 Zaujemcov o podrobnejsie teoretické spracovanie problematiky optimalnej menovej oblasti
by sme odkdzali najmi na pracu [10].
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menovu oblast’. Hlavnym podkladom tohto tvrdenia je fakt, Ze vdcsina sloven-
ského zahrani¢ného obchodu sa uz teraz realizuje so sticasnymi alebo s poten-
cidlnymi ¢lenskymi tatmi HMU.

Z grafu 1 vyplyva, Ze v roku 2000 pripadala na ¢lenské $taty EU takmer polo-
vica slovenského importu. Ak k tomu prirdtame dovoz z troch krajin Vysehradske;j
skupiny (Cesko, Pol'sko, Mad’arsko), predstavuje uvedeny podiel takmer 70 %.

Este vyssi stupen zahrani¢noobchodného prepojenia medzi SR a spominany-
mi krajinami mozno pozorovat’ v pripade vyvozu (pozri graf 2). Do teritéria
Eurdpskej tnie smeruje takmer 60 % slovenského exportu, d’alsich takmer 30 %
je uréenych na trhy krajin VySehradskej skupiny (V4). Na oblasti mimo uvede-
nych Statov pripadalo v roku 2000 len nieo vySe 10 % vyvozu SR. Napriek
tomu, Ze $est’ zo spominanych krajin ($tity V4, Spojené kralovstvo, Svédsko
a Dansko) zatial’ nie je clenom Hospodarskej a menovej tnie, je vysoko pravde-
podobné, Ze sucastou ecurozdny sa stanu pred naSou krajinou alebo stcasne
s fiou. Uvedend trojica ¢lenskych $tatov EU uz v sudasnosti spifia ekonomické
kritéria na vstup do eurozény a v pripade troch kandidatskych krajin luxembur-
skej skupiny® rozirovania Unie zatial ni¢ nenasvedCuje tomu, Ze by ich SR
mohla v procese zacletiovania do eurdpskych integracnych Struktir vyrazne
predbehnut’. (Urcitou vynimkou sa v tomto smere v poslednom obdobi stalo
Pol'sko, s ktorym sa vSak vzhl'adom na jeho vyznamné geostrategické postavénie
aj napriek urcitému zaostavaniu v predvstupovych rokovaniach nad’alej rata ako
s kandidatom v najblizsom kole rozgirovania EU.)

V budticnosti mozno v stvislosti s postupujucim procesom ekonomickej
integracie tranzitivnych ekonomik strednej a vychodnej Eurdpy a Eurdpskej tinie
oCakavat’ d’alSie prehlbovanie interdependenénych procesov medzi Slovenskom
a uvedenou skupinou Statov, a to nielen v zahrani¢noobchodnej oblasti. Mozno
totiz opravnene predpokladat, Ze po vstupe SR do EU, ktory sa s najviésou
pravdepodobnost’ou uskutocni niekol’ko rokov pred vstupom Slovenska do euro-
z0ny, zahrani¢noobchodna a hospodarska prepojenost’ medzi SR a $tatmi v tom
¢ase uz rozsirenej Unie sa d’alej prehibi. Ako dékaz tohto tvrdenia méze poslu-
zit' fakt, Ze napriklad Rakuska republika je uZz v suCasnosti v oblasti zahra-
ni¢nych investicii aktivnejsia v krajinach strednej a vychodnej Eurépy (KSVE)
nez v ostatnych &lenskych $tatoch EU. Podla informacii rakuskeho hospodar-
skeho ustavu WIFO za prvy polrok roku 2000 sa polovica prirastku rakuskych

5 Pojem Juxemburskd skupina sa ujal ako neoficidlny nézov pre skupinu krajin adpirujtcich na
&lenstvo v EU (ide o CR, Polsko, Madarsko, Esténsko, Slovinsko a Cyprus), s ktorymi zacala
Unia oficialne predvstupové rokovania v roku 1998 v Luxemburgu. Slovensko (spolu s Litvou,
LotySskom, Maltou, Bulharskom a Rumunskom) patri naproti tomu do tzv. helsinskej skupiny,
s ktorymi sa predvstupové rokovania zadali az v roku 2000, a to na zaklade rozhodnutia summitu
najvyssich predstavitelov §tatov a vlad &lenskych $tatov EU, ktory sa konal v Helsinkéch v decem-
bri roku 1999.
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zahrani¢nych investicii realizovala v KSVE [13]. VSetky uvedené skutoénosti
dokazuju, Ze v momente vstupu Slovenskej republiky do HMU bude eurozéna
z hl'adiska zahrani¢noobchodnej prepojenosti predstavovat’ pre nasu krajinu
optimalnu menovu oblast’, a to eSte vo vicSej miere neZ v sucasnosti.

Grafl
Teritoriilna Struktira dovozu do SR v roku 2000 (v %)
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Pramen: [2, s. 18]; vypocty autora.

Graf 2
Teritoridlna Struktira vyvozu zo SR v roku 2000 (v %)
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Prameni: [2, s. 18]; vypolty autora.
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2.2. Pravdepodobnost’ vyskytu asymetrickych Sokov

Dal$im kritériom skimania optimalnej menovej oblasti je moznost’ vyskytu
asymetrickych Sokov v ekonomickom priestore tvorenom menovou uniou. Asy-
metrické Soky predstavuju ekonomické Soky, ktoré maji rozdielny vplyv na
jednotlivé ekonomiky. Cim vicsie st rozdiely v $truktire a v cyklickom vyvoji
danych ekonomik, tym je pravdepodobnost’ vyskytu spomenutych Sokov vyssia.

V zjednodu$enom priklade — ak sa jedna ekonomika Specializuje na produk-
ciu automobilov a druha na pol'nohospodérstvo, potom nastup japonskych auto-
mobilovych vyrobcov na trh mé na ne vel'mi rozdielny vplyv [9, s. 101].

Podobne budu mat’ pripadné ekonomické Soky rozdielny vplyv na ekonomiku
nachadzajucu sa v recesii a na ekonomiku vo faze rozmachu. Pritom je zrejmé,
Ze Casty vyskyt asymetrickych Sokov sposobuje, Ze jednotna menova politika nie
je pre dané krajiny vhodnou alternativou. Ak tito teériu aplikujeme na pripad
vztahu Slovenska a HMU, méZeme povedat, Ze hospodarsky cyklus v SR
a v §tatoch eurozény je pomerne synchronizovany, ¢o je okrem iného spdsobené
aj spominanym vysokym stupniom prepojenosti slovenskej ekonomiky na eko-
nomiky zdpadoeurdpskych Statov.

Viitsie rozdiely medzi SR a ¢lenskymi $tatmi HMU existuju v oblasti §truk-
tary ekonomiky. Tato skutoénost’ vyplyva najmi z deformécii spdsobenych
predchadzajucim obdobim centrdlne planovaného hospodarstva v SR. Z uvede-
ného sudasne vyplyva, Ze aj v savislosti s pripravou na vstup do HMU treba
zrychlit’ prebiehajuci proces transformacie a restrukturalizacie slovenskej eko-
nomiky a ukon¢it’ prechod k fungujiicemu trhovému hospodarstvu.

2.3. Mobilita vyrobnych faktorov

Poziadavka vysokej mobility vyrobnych faktorov v ramci menovej Gnie patri
k zakladom teorie optiméalnej menovej oblasti. Toto kritérium sformuloval a teo-
reticky zd6vodnil laureat Nobelovej ceny Robert A. Mundell, ktory sa povazuje
za zakladatela celej tedrie optimalnej menovej oblasti. Mundell vychadzal
z toho, Ze ak déjde k posunu dopytu od vyrobkov krajiny B v prospech vyrobkov
krajiny 4 (t. j. poklesne dopyt po vyrobkoch z krajiny B, a sucasne vzrastie do-
pyt po vyrobkoch krajiny 4), malo by prist’ k zhodnoteniu meny krajiny 4 voci
mene krajiny B. V opa¢nom pripade hrozi inflacia v krajine A a nezamestnanost’
v krajine B. No v pripade, Ze krajiny 4 a B su suc¢astou menovej Unie, nie je
rieSenie prostrednictvom zmeny vymenného kurzu mozné. V pripade HMU by
teda ECB stala pred dilemou. Expanzivna menova politika by zmiernila problém
nezamestnanosti v krajine B, zaroveil by vSak posilnila infla¢né tendencie v eko-
nomike 4. Menova restrikcia by na druhej strane prehibila recesiu v krajine B,
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aj ked’ by pomohla udrzat’ pod kontrolou inflaciu v krajine 4. Tento problém by
neexistoval v pripade vysokej miery mobility vyrobnych faktorov (pracovnej
sily a kapitdlu) medzi oboma (resp. v konkrétnom pripade eurozény medzi via-
cerymi) krajinami. V tom pripade by sa totiz v silade s pravidlami trhového
mechanizmu vyrobné faktory presunuli z krajiny B do krajiny 4, ¢o by pomohlo
vyriesit’ problém inflacie v prosperujicej krajine, ako aj problém nezamestna-
nosti v krajine postihnutej recesiou. (Vidime, Ze mobilita vyrobnych faktorov
moze z tohto hl'adiska zmiernit’ désledky spominanych asymetrickych Sokov.)

V pripade Slovenska a HMU sa zda byt’ problém mobility vyrobnych fakto-
rov vyrieSeny, ked'’ze SR sa e$te pred vstupom do eurozdny stane stlastou jed-
notného trhu EU, zaru&ujiiceho volny pohyb kapitalu aj pracovnych sil. Treba si
viak uvedomit’, Ze prave volny pohyb kapitdlu a pracovnych sil predstavuje
jeden znajzlozitejSich problémov vramci negociaéného procesu medzi SR
a EU, pri¢om sa v tychto oblastiach uz dlh3i &as ratalo s viacro&nymi prechod-
nymi obdobiami. V tejto stvislosti staéi spomenut’ vyhlasenia nemeckého kan-
celara Gerharda Schrédera o nevyhnutnosti zavedenia az sedemro¢ného obme-
dzenia voPného pohybu pre pracovnikov z novych &lenskych $tatov EU. Napriek
protestom vladnych reprezentantov z asociovanych krajin bolo pritom zrejmé, ze
jasne formulované politické stanovisko najvyssieho predstavitel'a Statu, ktory je
najvacsim prispievatelom do spoloénej eurdpskej pokladnice, nebude mozné
ignorovat’. Obzvlast, ked’ sa k uvedenému postoju vzapéti pridali aj zastupcovia
rakaskych vladnych kruhov. Slovensko bolo teda nakoniec 27. 6. 2001 (v tento
defi SR na pristupovych rokovaniach s EU predbezne uzavrela prave citlivé ka-
pitoly o volnom pohybe os6b a vol'nom pohybe kapitalu) niatené akceptovat’
tzv. model 2 + 3 + 2, ktory umoziuje sucasnym clenskym Statom EU obmedzit
slovenskym obcanom pristup na svoj narodny trh prace na dva roky, s moznos-
tou prediZenia o tri, resp. d’alsie dva roky. Pritom je velmi pravdepodobné, Ze
minimalne Nemecko a Rakusko vyuZije maximalne povolent dizku obmedzenia
vol'ného pohybu 0s6b v trvani sedem rokov. Na druhej strane SR ziskala recip-
roéné pravo uplatnit’ rovnaké opatrenia, a to aj vo&i d’al§im novym ¢lenom Unie.
Takisto v pripade volného pohybu kapitalu ziskala Slovenska republika pravo
na sedem rokov obmedzit’ predaj poPnohospodarskej a lesnej pody ob&anom EU
(pbvodna poziadavka SR bola 10 rokov). V oboch pripadoch sa statom Unie
vd’aka silnejSej negociagnej pozicii podarilo presadit’ ich spolo&né rokovacie
pozicie k uvedenym kapitoldm. MoZno teda vyslovit’ predpoklad, Ze s rovnakym
vysledkom skonéia aj rokovania s ostatnymi asociovanymi krajinami (uréitym
precedensom sa v tomto smere stala Mad’arska republika, ktord uvedené kapitoly
so spominanymi prechodnymi obdobiami predbezne uzavrela 12. 6. 2001 ako
prva spomedzi kandidatskych krajin).

:
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Pri aplikacii tedrie optimalnej menovej oblasti pritom nevyhnutne musime
prist’ k zaveru, Ze uvedené sedemro¢né prechodné obdobia deformujuice jednot-
ny vnutorny trh budicej rozsirenej Eurdpskej unie predstavuji vyznamné riziko
z hladiska uspes$ného zapojenia Slovenska a ostatnych kandidatskych krajin do
z6ny spoloénej eurdpskej meny. Ak teda ma byt proces vstupu Slovenska do
eurozony uspesny, bolo by vhodné, aby uvedené prechodné obdobia netrvali
celé stanovené obdobie a skonCili sa eSte pred okamihom zapojenia SR do
HMU. V opaénom pripade by vzdanie sa nezavislej menovej politiky bez vytvo-
renia elementarnych predpokladov optimalnej menovej oblasti (existencia spo-
lo¢ného trhu so zarucenim vol'ného pohybu vyrobnych faktorov) mohlo Sloven-
skej republike sposobit’ znaéné ekonomické problémy. Dalsim problémom v su-
vislosti s mobilitou vyrobnych faktorov (konkrétne pracovnej sily) ako jednym
z predpokladov optiméalnej menovej oblasti by mohli byt’ jazykové bariéry. Ne-
vyhnutnost’ rieSenia tohto problému (a to nielen v stvislosti s vytvaranim opti-
malnej menovej oblasti) kladie najmd na slovensku stranu v najblizZSej budtc-
nosti vysoké naroky.

3. Vplyv vstupu Slovenska do eurozény na podnikovu sféru

Po preskimani makroekonomickych a hospodarskopolitickych stvislosti
mozného ¢lenstva Slovenskej republiky v Hospodarskej a menovej tnii sa v d’al-
Som texte budeme venovat’ analyze vplyvu uvedeného kroku na podnikatel'ské
subjekty v SR. Z pohl'adu slovenskych firiem by vyhody ¢lenstva SR v menove;j
unii a s tym suvisiace nahradenie slovenskej koruny jednotnou eurdpskou me-
nou spocivali najmé v odstraneni rizik spojenych s aktivitami v oblasti zahranié-
ného obchodu (predovietkym kurzového rizika), v zniZeni transakénych nakla-
dov a v rozsireni pristupu k alternativnym zdrojom financovania.

V suvislosti s prvym bodom si treba uvedomit, Ze najdélezitejsi rozdiel me-
dzi vnutornym a zahrani¢nym obchodom spociva prave v oblasti rizik. Na jedne;j
strane dochddza v zahrani¢nom obchode k intenzifikécii rizik vnitorného obcho-
du. Na strane druhej je podnikatel'sky subjekt pdsobiaci v oblasti zahrani¢ného
obchodu konfrontovany s dodato¢nymi rizikami, ktoré sa pri predaji na doma-
com trhu nevyskytuju. V tejto suvislosti najvacsiu ulohu zohrava kurzové riziko.
To spociva v moznych zmenach vymennych kurzov medzi menami obchodnych
partnerov, pripadne medzi domacou menou a tretou menou, v ktorej sa zmluva
uzatvara (kontraktacnd mena) a v zavislosti od dohodnutych zmluvnych pod-
mienok moze postihnut’ tak exportéra, ako aj importéra. Pre slovenské podni-
ky by pritom odstranenie podnikatel'skej neistoty vyplyvajucej z pohybu vy-
menného kurzu SKK/EUR bolo vyznamnym prinosom z viacerych ddévodov.
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Predovs$etkym treba redlne zhodnotit’ ekonomicky rozmer nasej krajiny a s tym
stivisiacu negociaénu silu slovenskych podnikov vo vztahu k ich zahrani¢nym
partnerom. Napriklad nemecké podniky védésinou dokazali aj pred vznikom eura
presadit’ fakturdciu v DEM a tym preniest’ kurzové riziko v plnej miere na ob-
chodného partnera. Oproti tomu Sance slovenskych vyvozcov, resp. dovozcov
presadit’ pri obchodovani so zahraniénymi subjektmi fakturiciu v SKK su v si-
¢asnosti minimalne. Premietnutie rizika kurzového pohybu do ceny by zase
mohlo ohrozit’ konkurencieschopnost’ slovenskych vyrobkov na zahraniénych
trhoch. Aj moZnost’ presadenia ostatnych zmluvnych metdd zaistenia voéi kurzo-
vému riziku (menové zaistovacie dolozky,® dohoda o menovych opciach’) nevyh-
nutne nardZa na limity spésobené slabSou vyjednavacou poziciou naSich podni-
kov. Slovenskym subjektom tak vi¢sinou zostava k dispozicii ochrana vo&i kur-
zovému riziku len vo forme poistenia, devizovych operacii, ¢i vyuzitia osobit-
nych foriem financovania (faktoring, forfaiting, leasing). Vietky uvedené moz-
nosti st v8ak spojené s dodatoénymi finan¢nymi nakladmi, pripadne klada zvy-
$ené naroky na know-how danych podnikov. K tomu treba priratat’ uz spominany
fakt, Ze vdcsina slovenského zahraniéného obchodu sa realizuje s ¢lenskymi §tat-
mi eurozény a krajinami, s ktorymi sa rata ako s perspektivnymi &lenmi HMU
v budticnosti (ostatné &lenské $taty EU a asociované krajiny), takze prevazna
vécsina zahrani¢noobchodnych operécii nasich firiem sa bude ¢oskoro fakturo-
vat’ prave v eure. Z uvedeného dévodu by nahradenie koruny eurom znaéne zni-
Zilo potrebu spominanych zaist'ovacich operacii proti kurzovym rizikim zo stra-
ny slovenskych podnikatel'skych subjektov, ¢o by v niektorych pripadoch mohlo
vyraznou mierou prispiet’ k poklesu ich ndkladov.

Popri eliminécii kurzového rizika by menova Gnia priniesla aj zniZenie nakla-
dov obchodnej vymeny (tzv. transakéné néklady). Tie pozostavaji najmi z ban-
kovych poplatkov spojenych so ziskanim potrebného mnoZstva kontraktacnej
meny. Vyhody zuspor transakénych nédkladov pocitia slovenské podniky do
uréitej miery uz v suvislosti so samotnym vznikom eura, a to este pred vstupom
SR do eurozoény — ide najmi o odstranenie poplatkov za konverziu medzi mena-
mi jednotlivych ¢Elenskych Statov HMU ¢&i nahradenie uétov v jedenastich (po
vstupe Grécka do HMU k 1. 1. 2001 uZ v dvanastich) menach jedinym uétom
v eure. Tieto vyhody by sa vstupom Slovenska do menovej tnie eSte zvyraznili,
pricom by okrem podnikov priniesli Gspory aj pre slovenskych ob¢anov — najma

% Tieto dolozky stanovujui, ze vyska dlznej sumy v kontraktaénej mene bude uréena budiicim
kurzom kontraktaénej meny vo¢i inej mene (tzv. porovnavacia mena). To znamena, Ze pokles (rast)
kurzu kontraktanej meny voci mene porovnavacej bude viest’ k rastu (poklesu) sumy vyplatenej
v kontraktaénej mene, pricom ekvivalent v porovnavacej mene zostava fixny.

7V tomto pripade ma vyvozca pravo vybrat si medzi platbou v kontraktaénej mene, alebo
v inej dohodnutej mene, pripadne vo viacerych tzv. opénych (alternativnych) menach.
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v oblasti eliminécie poplatkov za zmenarenské operacie v suvislosti so zahrani¢-
nym cestovnym ruchom. Vsetky doteraz uvedené vyhody (odstranenie kurzové-
ho rizika, uspora transakénych nakladov) by vo svojom komplexe vyrazne zvy-
sili kalkulaént a planovaciu istotu slovenskych podnikatel'skych subjektov pri
obchodovani s krajinami eurozény.

Vyznamné prinosy méze podnikatel'ska sféra v stvislosti so zavedenim me-
novej tnie ofakavat’ v oblasti ziskavania zdrojov financovania. Vznik jednotnej
eurdpskej meny prispeje k vacsej integracii narodnych finanénych trhov v rdmei
eurozony. To nevyhnutne povedie k zostreniu konkuren¢ného tlaku, k vicsej
likvidite a transparentnosti, a teda k celkovému zvySeniu efektivnosti postupne
sa zjednocujuceho eurépskeho finanéného trhu. Vzhl'adom na postupnt ekono-
mickd a pravnu konvergenciu medzi transformujiicimi sa krajinami strednej
a vychodnej Eurépy a suasnymi ¢lenskymi $tatmi EU, resp. HMU pritom moz-
no ocakavat’, ze vyhody plynuce z uvedeného vyvoja budi méct’ vo zvySenej
miere popri zapadoeurdpskych firméach vyuzivat aj podniky z asociovanych
krajin EU. Eurépsky finanény trh by sa tak v strednodobom horizonte mohol
stat’ priestorom na ziskavanie dlhodobejSich a vyhodne tro€enych zdrojov fi-
nancovania aj pre slovenské podnikatel'ské subjekty.

Vidime teda, Ze podobne ako pri zniZzovani transakénych néakladov, aj v tejto
oblasti pocitia firmy v tranzitivnych ekonomikach vritane SR pozitivne vplyvy
zavedenia eura uz pred samotnym vstupom ich krajin do HMU. A takisto aj
v tomto pripade plati, Ze uvedené pozitivne vplyvy by sa vstupom Slovenska do
eurozény dalej prehibili. Predpoklada sa totiz, Ze zvysenice efektivity a konku-
rencie na finanénych trhoch umozni za vyhodnejsSich podmienok 'ahsi pristup ku
kapitalovym zdrojom najmi malym a strednym podnikom v krajinach eurozony.
Tato uvaha je logickd, ak uvazime, Ze vel’ké eurdpske transnacionalne korpora-
cie maju vzhl'adom na svoj ekonomicky vyznam ovela vidc¢sie moznosti zadova-
Zit’ si vyhodne urocené finan¢né zdroje aj bez existencie jednotného finanéného
trhu v eure. Ak tieto skutocnosti aplikujeme v podmienkach asociovanych kra-
jin, ziskame d’al3i argument pre vstup SR do HMU. Bez &lenstva nasej krajiny
v eurozéne budii moct’ totiz vyhody lepSieho pristupu ku kapitalu na eurdpskom
finanénom trhu vyuzivat’ predovsetkym velké slovenské podniky. Pre stale ne-
dostato¢ne rozvinuty sektor malého a stredného podnikania na Slovensku bude
moznost’ ziskania zdrojov na zahrani¢nych burzach, pripadne prostrednictvom
emisii eurobondov na stagnujicom slovenskom kapitdlovom trhu len tazko rea-
lizovatena. V pripade vstupu Slovenskej republiky do HMU by sa viak nas
kapitalovy trh integroval do finanéného trhu eurozény a dlhopisy denominované
v eure by mali charakter -dlhopisov emitovanych v domécej mene. V takom pri-
pade by aj malé a stredné slovenské podniky mohli profitovat’ z vyhod, ktoré
poskytuje likvidny finanény trh velkej menovej oblasti.
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4. Vplyv vstupu Slovenska do eurozény na bankovy sektor

Zavedenie eura a s tym spojeny dynamicky rozvoj eurdpskeho finanéného
trhu bude mat’ okrem podnikovej sféry znacny vplyv aj na bankovy sektor, a to
tak v ramci HMU, ako aj v asociovanych krajindch. V désledku toho, finanény
trh v eurozdne sa stane likvidnejsi a efektivnejsi, emisie dlhopisov denominova-
nych v eure ¢i dokonca akcii budi predstavovat’ Coraz atraktivnejsi alternativny
zdroj financovania. To bude, samozrejme, vytvarat’ tlak na banky v transformu-
jucich sa ekonomikach, ktoré boli a doteraz st hlavinym zdrojom financovania
podnikov. Tieto banky budi vystavené rasticej konkurencii jednak zahranic-
nych bank, tak kapitalového trhu, jednak alternativneho zdroja financovania
[7,231]. Vstup Slovenskej republiky do HMU a s tym spojené plné integrovanie
nasho finanéného trhu do finanéného trhu eurozény by konkurencny tlak voci
slovenskym bankdm nepochybne este zvysil. NavySe, nahradenie slovenskej
koruny jednotnou eurdépskou menou by naviac bankovy sektor v SR pripravilo
o vyznamné zdroje prijmov. Treba si uvedomit’, Ze zmena obchodu medzi Slo-
venskom a krajinami eurozény zo zahrani¢ného na vnitorny bude mat’ na slo-
venské banky presne opaéné uéinky ako v pripade podnikovej sféry. V predcha-
dzajlicom texte spominané Uspory slovenskych podnikatel'ov stvisiace s odstra-
nenim kurzového rizika a s poklesom transakénych nékladov znamenaju totiz
z pohl'adu bankovych subjektov pokles prijmov z bankovych poplatkov a devi-
zovych operacii. Dalsie straty zaznamenajt slovenské banky v oblasti zahranig-
ného platobného styku (spojeného vécsinou s vy$simi poplatkami neZ v pripade
vnutrostatneho platobného styku), poklesu dopytu po sluzbach spojenych s do-
kumentarnym akreditivom ¢i dokumentarnym inkasom (aj v tomto pripade ide
o nastroje typické pre medzistatne obchodné vztahy) ¢i v pripade poplatkov za
zmenarenské operacie v suvislosti so zahrani¢nym cestovnym ruchom. Uvedené
javy budd s procesom prehlbovania sa eurdpskej integracie Coraz zretelnejsie.
Inymi slovami, tak ako bude napredovat’ proces prijimania novych kandidat-
skych krajin do EU, tak budi aj komeréné banky v spominanych krajinach, Slo-
vensko nevynimajuc, stale viac konfrontované s kvalitativne novou uroviiou su-
tazivosti. V niektorych analyzach sa dokonca hovori o ,,50ku z konkurencie® [8].

Cely tento proces bude zavi$eny prave vstupom SR do zény jednotnej eurdp-
skej meny. Je zrejmé, Ze v suvislosti suvedenym zostrenim konkurencie
v bankovom priemysle tranzitivnych ekonomik sa ani slovenské bankovnictvo
nebude moct’ vyhnit’ zasadnej re§trukturalizacii. Slovenské banky budu musiet’
predovietkym prejst’ procesom konsolidédcie spojenym so vstupom zahrani¢ného
kapitalu. Opakované vlny fuzii a akvizicii dokazuji, Ze aj ovel'a vyznamnejSie
zdpadoeur6pske banky st si vedomé faktu, Ze v sti¢asnom globalizujicom sa
svetovom hospodarstve preziju len ti, ktori si najdu dostatocne silnych partnerov,
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pricom vznik eurozény posobi ako akcelerdtor uvedenych procesov. V tomto
kontexte je zrejmé, Ze vstup Slovenska do EU a nasledné nahradenie slovenskej
koruny eurom preziju len zdravé a dostatoéne velké slovenské banky so silnym
strategickym zahrani¢nym partnerom disponujicim primeranou kapitdlovou
silou a zodpovedajicim know-how. Naopak, malé banky bez Gcasti zahrani¢ného
kapitalu, si zrejme odsudené na zanik pripadne prevzatie niektorym z konku-
rentov. Z uvedeného vyplyva, ze HMU bude podporovat’ konsolidaciu banko-
vych systémov v transformujuicich sa ekonomikach, ¢o by v kone¢nom dosledku
malo viest’ k posilneniu tych bank, ktoré tento proces preziju [7, s. 232].

Adaptacné procesy spdsobené pripravou na vstup Slovenskej republiky do
HMU tak vygeneruju dostatoéne silné bankové subjekty, ktoré budu vykazovat
vysoku mieru konkurencieschopnosti, a to aj v medzinarodnom meradle. Podob-
ne ako v pripade zdpadnej Eurépy €i ostatnych Statov strednej a vychodnej Euro-
py ide pritom o nevyhnutny proces, ktory perspektiva ¢lenstva SR v eurozéne
len zrychl'uje. Prebiehajucu privatizaciu Statnych podielov v jednotlivych ko-
merénych bankach ako sucast’ celkovej restrukturalizdcie bankového sektora
proces uz prakticky ukonéeny) mozno v tomto kontexte oznacit’ za jeden z nevyh-
nutnych krokov v ramci pripravy na vstup Slovenskej republiky do HMU.

5. Politické stvislosti vstupu Slovenskej republiky do eurozény

V doterajSom texte sme sa zamerali na ekonomicku stranku zaclenovania SR
do eurozony. ESte predtym nez uzavrieme problematiku moZnych prinosov
a nakladov spojenych s uvedenym procesom, treba aspon v kratkosti upozornit’
na fakt, Ze pri skimani argumentov v prospech ¢i neprospech vstupu Slovenska
do HMU st okrem nami analyzovanych ekonomickych dévodov velmi délezité
aj politické suvislosti. V juni 1993 sformulovala totiz Eurépska rada na svojom
zasadnuti v Kodani zékladné kritéria, ktoré musia asociované krajiny strednej
a vychodnej Eurdpy splnit, aby sa mohli stat’ ¢lenmi Eurdpskej tnie. Medzi
uvedené tzv. kodanské kritéria patri okrem iného aj poziadavka, aby kandidatske
krajiny akceptovali ciele Hospodarskej a menovej Unie. Je vel'mi nepravdepo-
dobné, Ze by Eurdpska tinia akceptovala pripadnd snahu Slovenska obist’ neja-
kym spésobom uvedené kodanské kritérium — t. j. ak by sa naSa krajina pokusala
o ziskanie ¢lenstva v EU bez toho, aby sa stiasne zaviazala k neskoriemu vstu-
pu do HMU. Clenstvo v EU patri pritom k zakladnym strategicko-politickym
ciefom Slovenskej republiky. Z tohto hl'adiska sa pre Slovensko javi oficialne
prihlasenie sa k perspektive ¢lenstva v eurozéne nielen ako ekonomicka, ale aj
politicka nevyhnutnost’.
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Zaver

Ciel'om tohto prispevku bolo pokusit’ sa o definovanie hlavnych vyhod a ne-
vyhod spojenych s pripadnym vstupom Slovenskej republiky do Hospodarske;j
a menovej Unie, ked’Zze presnd kvantifikécia potencidlnych vynosov a nékladov
vyplyvajucich z uvedeného kroku by si vyzadovala dlhodoby a finanéne naroény
vyskum. Pozitivne a negativne dosledky ¢lenstva SR v eurozéne mozno pritom
skiimat’ z aspektu makroekonomickych stvislosti a hospodarskej politiky, ako aj
z pohl'adu slovenskych podnikatel’skych subjektov (podnikov a bank).

Vo sfére makroekonomiky a hospodarskej politiky mozZno v pripade vstupu
Slovenska do HMU o&akavat’ zvysenie menovej stability v stvislosti s lepou
odolnostou voci potenciadlnym ttokom devizovych Spekulantov, ako aj vacsi tlak
na racionlny vykon fiskalnej politiky a s tym spojené zrychlenie potrebnych
struktirnych reforiem. Co sa tyka potencidlnych rizik vyplyvajicich zo straty
moznosti vykonavat’ nezavisla menova politiku, vysledky nasej struénej analyzy
naznacuji, Ze vzhl'adom na vysoky stupen ekonomickej, a najmé zahrani¢noob-
chodnej previazanosti medzi SR na jednej strane a si¢asnymi a perspektivnymi
¢lenmi HMU na strane druhej, ako aj s prihliadnutim na synchronizovany hos-
podarsky cyklus v uvedenych krajinach, existuji vyznamné predpoklady na vy-
slovenie tvrdenia, 7e Eur6pska hospoddrska a menovad tnia predstavuje
z pohl'adu Slovenska optimalnu menovu oblast’. Jednotnd menova politika vyko-
navana Eurépskou centrdlnou bankou by z uvedenych dévodov mala byt vhodné
aj v podmienkach slovenského hospodarstva a naklady vyplyvajice pre SR zo
straty moznosti realizovat’ nezavisli menovu politiku by mali byt’ akceptovatel-
né. V tejto suvislosti vsak treba dérazne upozornit’ na riziko spojené s uz schva-
lenymi prechodnymi obdobiami v oblasti voIného pohybu pracovnych sil a ka-
pitalu. Uvedené politické rozhodnutia zakladaji vyznamné prekdzky mobilite
vyrobnych faktorov, ktora patri k zakladnym predpokladom existencie optimal-
nej menovej oblasti a je podl'a nidzoru autora nevyhnutnou podmienkou efektiv-
neho fungovania spoloénej eurépskej meny. Z tohto dévodu sa domnievame, Ze
pripadny vstup Slovenska do eurozdény pred skoncenim uvedenych prechodnych
obdobi by z hl'adiska potrieb slovenskej ekonomiky nebol vhodnym krokom.

V oblasti mikroekonomiky sme dospeli k zaveru, Ze potenciadlne vyhody
spojené so ziskanim ¢lenstva Slovenskej republiky v HMU by v pripade sloven-
skych podnikatel'skych subjektov mali prevaZovat’ nad moznymi nevyhodami
tohto &inu. Eliminécia zahraniénoobchodnych rizik (predovsetkym kurzového
rizika), zniZenie transakénych nakladov, ako aj pristup na jednotny finanény trh
denominovany v eure nepochybne prispeji k vyznamnej uspore nikladov slo-
venskych podnikatel'ov. Na druhej strane bude zavedenie eura spojené so zostre-
nim konkurencie v podnikatel'skej, a najmé bankovej sfére. Aj tito skutoénost’
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vSak mozno vnimat’ ako pozitivny fakt, a to v zmysle zrychlenia potrebne;j
a v sucasnosti uz prebiehajucej restrukturalizacie slovenskych bank a podnikov,
ktora je neoddelitelnou stucastou transformacie planovaného hospodarstva na
trhovii ekonomiku. Bude pritom zalezat” hlavne na samotnych hospodarskych
subjektoch, ako efektivne vyuziji obdobie pred vstupom SR do EU, resp. HMU
na nastartovanie a uspes$né zaviSenie nevyhnutnych adaptaénych procesov spo-
jenych so zvysujucim sa konkurenénym tlakom.

V neposlednom rade poskytuje vel'mi vyznamny argument v prospech pri-
pravy Slovenska na ¢lenstvo v Hospodarskej a menovej unii nevyhnutnost’ plne-
nia kodanskych kritérii, ktoré st ki€ové z hl'adiska integra¢nych ambicii Slo-
venskej republiky.

Doslo 24.7.2001
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MERITS AND COSTS FROM THE SLOVAK REPUBLIC ENTRY
TO EUROPEAN ECONOMIC AND MONETARY UNION

Martin STRIEBORNY

The article considers the prospects of the Slovak Republic (SR) entry to the Eco-
nomic and Monetary Union (EMU) and assumes possible benefits as well as potential
risks associated with this step. From the national-economy point of view one of the bene-
fits of the monetary integration is a better resistance against likely speculative foreign
exchange attacks. This is especially important for small open national economies and
therefore also for Slovakia. The example of several West-European countries indicated
that the prospects of the euro-zone membership leads to a better budgetary discipline and
can be to a large extend contributional so that necessary, but politically not very popular
structural reforms will materialize.

On the other side, the entry to the monetary union is associated with several risks,
which come from the lost chance to pursue own independent monetary policy. The above
said risks are acceptable under the prerequisite that the respective countries form an op-
timal monetary region. If so, the single central bank (in case of EMU this function was
undertaken by the European Central Bank ECB) makes a single monetary policy which
meets national-economic needs of all membership countries. In this terms the article
focused on three selected criteria — foreign-trade linking, likeliness of asymmetric shocks
and mobility of production factors — and offers answers to the questions whether the
Slovak Republic will form in a short period of time an optimal monetary region with the
current and future members of the euro-zone. Regarding the first criterion, the most im-
portant portion of foreign trade volumes Slovakia has already makes with the EU mem-
ber countries or with Central European neighbours (Czech Republic, Hungary, Poland),
which like Slovakia, belong to candidates for the membership in the European Union.
Regarding the deepening process of European integration we can assume that the level of
foreign trade tie between the above mentioned countries will be much deeper. This inten-
sity of foreign trade connections between the SR and countries, which are members of the
EMU or which are likely to become its members in a close future, decrease the probabi-
lity that Slovakia, after its entry to euro-zone, will be exposed to asymmetric shocks. The
higher risks regarding the Economic and Monetary Union as a possible optimal monetary
region for the SR are related to the mobility of production factor within the euro-zone
extended by the Central and Eastern Europe countries. Language barriers, but predomi-
nantly the planned several-year transition periods preventing the free mobility of labour
and of capital indicates a potential obstacle on the road that should lead to a successful
integration of the SR and of other candidate countries to the EMU.

For Slovak companies the benefits of the entry of Slovakia to Economic and Mone-
tary Union would especially come from the removal of foreign trade risks, mostly from
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removal of FX risks. In addition, if the Slovak koruna is replaced by the single European
currency, transaction costs i.e. mainly bank charges for foreign currency exchange would
be considerably lower. Small and medium size enterprises thanks to still more integrating
European financial market would get the access to alternative sources for financing their
business activities. On the other side, the SR membership in the EMU is associated with
a higher pressure from the foreign competition, regarding Slovak enterprises and espe-
cially banking institutions operating in Slovakia. Therefore in the following year we can
expect further continuation of, already launched and from the economic point of view
inevitable, the Slovak enterprise and banking sector consolidation process associated
with a foreign capital entry. The above mentioned higher competition pressure related
with the prospects of the SR membership in the Economic and Monetary Union thus can
be regarded as a positive contribution to the ongoing restructuring of the enterprise sector
in Slovakia.

The problem of the SR entry to euro-zone has two dimensions, except for the eco-
nomic one, there is also the political dimension. Needless to say, that declaring the will
for the future membership in the EMU which is included in the Kopenhagen criteria must
be fulfilled by Slovakia before the entry to the European Union. In this terms, the effort
to win the membership in the Economic and Monetary Union proves to be an inseparable
component of the process of gradual active participation of the Slovak Republic in the
European integration region.



