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Slovensko na ceste do Eurépskej menovej unie

Jan ISA*

Uvod

Prijatie Slovenska do Eurdpskej unie zaroven otvara cestu do Eurdpskej me-
novej tnie (EMU), ktora predstavuje doterajsie vyvrcholenie zapadoeurdpskej
ckonomickej integracie. Eurdpska menova unia zacala redlne fungovat’ prvého
januara 1999, ked” doslo k neodvolatelnému fixovaniu vymennych kurzov mien
&lenov EMU, bolo zavedené euro na bezhotovostné platby a Eurdpska centralna
banka (ECB) zacala uskutoétiovat’ jednotn menovu politiku. V tomto roku dlhy
pribeh EMU definitivne vstipil do svojho posledného dejstva, lebo od prvého
januara 2002 euro nadobudlo podobu hotovych periazi a nahradilo dvanast’ exis-
tujucich narodnych mien zudastnenych §tatov.! Ceny tovarov a sluzieb, kurzy
udastin, ndjomné, mzdy, platy, zisky a iné dochodky sa zacali vyjadrovat
v jednotnom meradle, a preto ich mozno I'ahSie porovnavat’.

1. Eurépska menova unia — optimalna menova oblast™?

Vznik EMU predchadzala zaujimava diskusia zamerana na vymedzenie kritérii
optimdinej menovej oblasti (OMO), o ktorej mozno hovorit’ vtedy, ked” poruchy vzni-
kajiice v ramci menovej inie o najmenej vzd'al'uju zamestnanost’ a ceny od rovnovaz-
nej urovne. Pre optimalnu menovi oblast’ je charakteristické, Ze v rdmci nej sa ekono-
mické veliciny prispdsobuju fixnym kurzom, zatial’ ¢o vo vzt'ahu k vonkajSiemu svetu
sa uplatiiuju pruzné menoveé kurzy, aby sa dosiahlo optimalne prispdsobenie. Niekedy
sa OMO vymedzuje ako mnoZina oblasti alebo regionov s jednotnou menou (resp.
fixnymi kurzami), ktoré su tesne previazané vzajomnym obchodom s tovarom, so
sluzbami, s kapitalovymi trhmi a s mobilitou vyrobnych faktorov.

* doc. Ing. Jan I8A, DrSc., Ustav slovenskej a svetovej ekonomiky SAV, Sancova 56, 811 05
Bratislava 1

! Pravda, tieto narodné meny boli od prvého januara 1999 uZ iba denominiciou eura.
De Grauwe sa nazdava, Ze Start eura bol mimoriadne tspe$nou operaciou. Najviditelnej$im
prejavom tohto uspechu je fakt, Ze trvalo iba niekolko tyzdiiov, neZ sa euro stalo jednotnou eu-
ropskou menou pouzivanou v kazdodennych transakciach od Finska k Portugalsku a od Irska ku
Grécku. ,,AZ doneddvna len malo l'udi snivalo o tom, Ze sa toho doZiju.* Zavedenie eura nie je len
ekonomickym uspechom. ,,Euro je teraz najviditelnej$im konkrétnym symbolom pokroku smerom
k politickej tinii v Eurdpe.* [7]
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Diskusiu o optimalnej menovej oblasti otvoril nositel’ Nobelovej ceny za cko-
némiu R. A. Mundell svojim priekopnickym ¢lankom z roku 1961 Tedria opti-
malnych menovych oblasti [23]. Mundell si ako prvy polozil otazku, na zaklade
akych kritérii by rozliéné regiony mohli vytvorit' optimalnu menovu oblast’
s jednotnou (spolo¢nou) menou. Optimalnu menovu oblast’ charakterizoval ako
subor regiénov, medzi ktorymi existuje vysokd mobilita vyrobmnych faktorov
(naymi pracovnej sily) zabezpecujuca plni zamestnanost’ v pripade, ak jeden
z regiénov Celi asymetrickému Soku. Mundellov pristup ovplyvnil d’alSich ekono-
mov (napr. R. I. McKinnona, P. B. Kennena, J. C. Ingrama, G. Haberlera a M. J.
Fleminga), ktori teériu OMO d’alej rozvinuli tym, Ze vymedzili dalsie dolezité
kritéria: otvorenost’ a vel'kost” ekonomiky, stupeti komoditnej diverzifikacie, pruz-
nost’ miezd a cien, stuperi integracie vyrobkovych trhov, fiskalna integracia, pri-
blizne rovnaka miera inflacie, potreba zmeny skutoéného menového kurzu, stuperi
synchronizacie ekonomického cyklu a politické faktory. K teorii optimalnej meno-
vej oblasti vyznamne prispel najmd R. I. McKinnon, ktory ,,optimalitu® spajal
predovsetkym so stupfiom otvorenosti ekonomiky, t. j. s pomerom obchodovatel’-
nych a neobchodovatelnych tovarov, ktory ma vplyv na stilad vonkajSej a vni-
tornej rovnovahy.”

Vicsina z tychto kritérii ma mikroekonomicky charakter, nechybaju vSak ani
makroekonomické kritéria (synchronizicia ekonomického cyklu, inflacia, fiskalna
integracia).

Tedrie optimélnej menovej oblasti sa stali neskor§ie vychodiskom analyzy
nakladov a prinosov menovej unie. Ich komplexné zhodnotenie a porovnanie by
malo sluZit’ ako zaklad pri rozhodovani o vstupe do menovej unie.

Aj ked’ kritéria formulované teériou OMO nikto nespochybnil, konkrétny pro-
ces vzniku Eurdpskej menovej inie rozhodujicim spdsobom ovplyvnil v podstate
pragmaticky pristup obsiahnuty v tzv. Delorsovej sprave (1989), ktord zdéraznila
rozhodujucu ulohu makroekonomickej konvergencie vyjadrenej pomocou nomi-
nalnych ukazovatel'ov inflacie, stability meny, rozpo&tového deficitu vladneho
dlhu a \irokovych sadzieb.?

2 Pozri [19]. McKinnon vychadzal z toho, Ze &m viac si ekonomiky otvorené obchodu, tym
mensi GZitok by im priniesol plavajici menovy kurz. Ako ,,optimalnu® McKinnon chépal oblast
s jednotnou menou, v ktorej mozno vyuzivat’ monetarnu a fiskalnu politiku a pruzné vonkajsie
menové kurzy tak, aby sa dosiahlo najlepsie rieSenie troch (niekedy konfliktnych) cielov:

1. udrZanie plnej zamestnanosti,

2. udrZanie vyrovnanej platobnej bilancie (balanced international payments),

3. udrZanie stabilnej vnutornej cenovej hladiny.

Myslienka optimality je podla McKinnona velmi komplexn4 a je taZké presnejsie ju kvanti-
fikovat.

3 Vzhradom na kl'aSovy vyznam tychto nominalnych konvergenénych kritérii uvadzame ich
hodnoty definované v Zmluve o Europskej 1nii (1992):
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Treba si viak uvedomit, Ze maastrichtské kritéria nezahriiaju d’alSie makro-
ekonomické ukazovatele, ktoré takisto ovplyviiuji proces menovej integracie.
"Nenachadzame tu napriklad ukazovatele ekonomickej urovne (HDP na obyvate-
I'a), obchodni1 a platobni bilanciu a mieru nezamestnanosti. Pravda, nie su tu ani
ukazovatele charakterizujuce finanénu §trukturu danej krajiny (podiel bankovo
orientovanej a sekuritizovanej Struktiry) a pod.

Nazdavame sa, Ze o realnej pripravenosti danej krajiny na vstup do EMU roz-
hoduje cely sihrn makroekonomickych a mikroekonomickych kritérii, aj ked’ for-
malne (oficidlne) sa bude vychadzat' iba z maastrichtskych kritérii. V tejto su-
vislosti treba upozornit’ na jeden zavazny moment. Ide o to, Ze mikroekonomické
kritéria formulované teériou OMO sa t'azko kvantifikuji. Pri rozhodovani o vybe-
re kritérii na vstup do EMU sa musel brat’ do ivahy aj ¢asovy horizont potrebny
na splnenie kritérii vstupu. Napriek tomu diskusia o vSetkych mikroekonomickych
a makroekonomickych kritériach vstupu ma pre kandidatske krajiny velky vy-
znam, pretoZe ide o kritéria zdravej, efektivne fungujucej ekonomiky, ktoré by
mala ,,spliiat™ kazd4 krajina bez ohladu na to, ¢ sa usiluje, alebo neusiluje vstu-
pit’ do EMU. Idealne by, prirodzene, bolo, keby menova tinia vyhovovala vietkym
mikroekonomickym a makroekonomickym kritériam.

V literature sa niekedy stretivame s tym, Ze mikroekonomické a makroekono-
mické kritérid sa stavaji proti sebe. S tymto pristupom vSak podl'a naSho nazoru
nemoZno suhlasit’, lebo umelo oddeluje mikroekonomicki a makroekonomicku
stranku vstupu do Eurépskej menovej unie. Ved' ,plnenie jednych kritérii (napr.
vysoka mobilita faktorov, pruzné mzdy a ceny, komoditna diverzifikacia) vytvara
predpoklady na makroekonomicku stabilizaciu ekonomiky. Obidva typy kritérii
spolu nerozluéne suvisia, vzajomne sa podmietiuju, a preto by sa nemali stavat’
proti sebe. Je zrejmé, Ze priblizovanie Slovenska k eurozéne,* ktoré by malo vyvrcholit’

1. Cenové stabilita sa vyjadruje pomocou miery inflacie, ktord by nemala presiahnut’ prie-
mernt mieru inflacie troch krajin s najniZ$ou cenovou hladinou o viac ako 1,5 %.

2. Menovy kurz by nemal byt vystaveny devalvécii (kritérium stability meny) vnitri izkeho
pasma mechanizmu vymenného kurzu ERM II pogas poslednych dvoch rokov pred vstupom do
EMU. Predpokladom na splnenie tohto kritéria je i¢ast danej meny v ERM II minimélne dva
roky pred hodnotenim krajiny, &i spiiia predpoklady na vstup do EMU.

3. Rozpottovy deficit nesmie presiahnut’ 3 % HDP. Ak by bol $tatny dlh vyssi, mal by sa
postupne a podstatne zniZzovat' na pozadovanu tiroveti, alebo jeho odchylka od referen¢nej hod-
noty by mala byt’ vynimocnd, doCasnd a mala by byt’ blizko referencnej hodnoty.

4. Statny dlh musi byt nizi ako 60 % HDP. Ak by bol vy3si, mal by sa postupne zniZovat
tak, aby sa ,,uspokojivym tempom* priblizoval k uvedenej referenénej hodnote.

5. Nominalne dlhodobé urokové sadzby by sa nemali odchylovat’ o viac nez 2 % od priemer-
nych dlhodobych urokovych sadzieb troch krajin s najniZSou mierou inflacie. Pripominame,
Ze na zaklade tychto tzv. maastrichtskych kritérii sa bude posudzovat aj pripravenost’ Sloven-
ska na vstup do Eur6pskej menovej tnie.

4 . P . . ) - .
Eurépska menova tinia sa v ekonomicke;j literatire bezne oznacuje ako eurozéna.
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vstupom do EMU a prijatim cura, predpokladé viestranny ekonomicky pokrok tak
na mikroekonomickom, ako aj makroekonomickom poli, uspesné dovrSenie eko-
nomickych reforiem zameranych na vyrazné posilnenie konkurencnej schopnosti
slovenskej ekonomiky, ktora — obrazne povedané — ,,rozhoduje o vietkom®.

Ekonémovia si Casto kladu otazku, ¢i je Eurdpska menova tunia optimdinou
menovou oblast'ou. Odpoved’ na tito otazku nie je jednoducha, aj ked’ je zrejmé,
Ze niektoré kritéria cela EMU nespliia.’

Eurozona je predovsetkym megaekonomika, ktord sice do ur€itej miery zaos-
tava za USA, ale vo viacerych ukazovatel'och predstihuje Japonsko. Za hlavnu
Crtu eurozony treba povazovat’ skutoénost’, Ze pévodne malé a stredné ekonomiky
(vynimkou je Nemecko, pripadne Francuzsko) sa uplne integrovali aj v oblasti
meny a vytvorili kvalitativie novi ekonomiku s rozsiahlym vniutornym trhom. Do
vzniku menovej tnie jednotlivé krajiny, ktoré tcraz tvoria eurozénu, predstavovali
velmi otvorené ekonomiky (podobne ako napr. teraz SR, resp. CR), eurozéna
v8ak predstavuje velkd, v porovnani s jednotlivymi krajinami pred vznikom
EMU, ovel'a mengj otvorent ekonomiku.®

Odpoved’ na otazku, ¢i je eurozéna zahfiiajuca po prijati Grécka 12 krajin
optimalnou menovou oblastou, nie je jednoducha. Viaceri americki ekonémovia
(azda. s vynimkou R. A. Mundella, pripadne P. Krugmana) vyslovili napriklad
pochybnosti o tom, & &isté ekonomické efekty z EMU budu pozitivne. V tomto
duchu napriklad viackrat vystapil M. Feldstein [10], podl'a ktorého prechod
k spolo¢nej mene v skutonosti obmedzi obchod vmitri Eurépy a zniZi blahobyt
tym, ze povedie k zvySeniu nezamestnanosti a k zosilneniu cyklickych vykyvov
v jednotlivych krajinach. Dal§im rizikom podl'a Feldsteina je vy$Sia miera inflacie
v porovnani s uroviiou pred vznikom menovej unie. Viac ako trojroéné fungovanie
EMU vsak sved&i o tom, e va&sina Feldsteinovych obav sa nepotvrdila.

Vyvazenejsi pristup nachadzame u P. Krugmana, ktory za najdélezitejSie pri-
nosy plynuce zo spolo¢nej meny poklada uspory transakénych nakladov, elimina-
ciu neistoty plynucej z existencie mnohych mien a uzitky prameniace z viéSej
menovej discipliny. Mikroekonomické prinosy zavisia podla neho od rozsahu
obchodu a investicii medzi ¢lenskymi $tatmi. Spoloéna mena je tym vyhodnejSia,
¢im vécsia je oblast’, v ktorej ma spoloéna mena funkciu vymenného prostriedku.
Na druhej strane moze viest’ vytvorenie menovej unie k zvySeniu objemu obchodu

3 K podobnému zaveru niektori ekonémovia mimochodom dospievaju aj pri hodnoteni inych
,-regionov* — napriklad USA, resp. Talianska pred druhou svetovou vojnou.

¢ Podiel vyvozu tovarov a shuzieb na HDP eurozony roku 2000 predstavoval 19,1 %, kym podiel
dovozu bol 18,7 %. Prislusné podiely vyvozu a dovozu na HDP v jednotlivych ¢lenskych $tatoch
EU, osobitne v malych, boli pred vznikom eurozény podstatne vysSie. Pozri The Monetary Po-
licy of the ECB [31]. PodrobnejSou charakteristikou eurozony a jej postavenim vo svetovom
hospodarstve sa zaoberame v stati Eurozona a svetové hospoddrstvo. Pozri I3a [16].
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medzi ¢lenskymi $tatmi na ukor krajin mimo menovej unie (tzv. odvracanie ob-
chodu). Krugman poukazuje aj na riziko moznych negativnych efektov, ktoré by
podla neho mohli byt’ vicsie v Eurdpe nez v USA, ato v dosledku vacSich asy-
metrickych Sokov, vicéSej ekonomickej diferenciacie, a najmd menSej mobility
pracovnej sily. Ur¢ité rizika vo fiSkalnej oblasti méZe znamenat’ aj menova unia
bez uplnej politickej unie. Krugman napokon upozornil aj na fakt, Ze v sucasnosti
neexistuje uéinny spdsob ako merat’ prinosy unie, zatial’ Co naklady mozno aspon
priblizne odhadnut’.

Z eur6pskych autorov sa tymito otazkami zaoberali predovsetkym T. Bayomi
a B. Eichengreen [2; 21], ktori venovali vel'ka pozornost’ komparacii USA a Eu-
r6py. Naklady menovej unie mozno podla nich vymedzit’ takto:

e strata menovej autonémie, ktord vlade znemoziiuje reagovat’ na Specifické
Soky posobiace len na danu krajinu;

e vladda straca moznost’ vyuzit’ emisiu pefiazi na financovanie rozpoctového
deficitu;

e obmedzené moznosti fiskalnej politiky ¢i uz na strane dani alebo vydavkov.

Vyska tychto nakladov bude podl'a nich zavisiet’ od vyskytu asymetrickych
Sokov v menovej unii. Vysledky ich empirickej analyzy naznadili, ¢ EU (resp.
EMU) bude viac vystavens ponukovym $okom nez USA. Hlavny rozdiel medzi
USA a Eurdpou vidia v povahe trhov prace a ich schopnosti prisposobit’ sa vyky-
vom ekonomiky. V USA sa totiZ mobilita pracovnej sily medzi regiénmi oznacuje
za hlavni rovnovaznu silu v ekonomike. Naproti tomu v Eurépe (vratane SR) je
z kratkodobého hladiska rovnovaznym mechanizmom zmena zamestnanosti, ktora
reaguje na dopytové oky. Trh prace je v EU eite stale ovel'a menej integrovany
ako v USA. Na rozdiel od USA, kde existuje medzisektorova migracia pracov-
nych sil medzi regionmi (resp. §tatmi) vinie, v EU je tato migracia relativne mala.

Empirické §tadie o optimalnej menovej oblasti vdc§inou dospievaju k zaveru,
7e EU 15 netvori optimalnu menovii oblast’, pravda, optimistickejSie si zavery pri
uréitej podskupine &lenov EU (Nemecko, Benelux, Francuzsko, pripadne dalsie
krajiny). Nechybaji v§ak ani isté pochybnosti, pokial’ ide o0 USA ako optiméalnu
menovu oblast’. Je pravda, Ze stupefi pruznosti trhu prace (podobne ako dalie
faktory, napriklad stupenl fiskalnej integracie) hovoria v prospech USA. Ur¢ité
pochybnosti o tom, ¢i USA tvoria optimalnu menovu oblast,, v§ak vyvolava sku-
toCnost’, Ze stuperi realnej divergencie medzi regiénmi USA sa vel’'mi neodliSuje od
realnej divergencie v ramci EU.

Pri tvahich o EMU ako optimalnej menovej oblasti sa spravidla venuje po-
zornost’ hlavne kritéridm pozadovanym teériami OMO.

Jednym z hlavnych kritérii je rozsah vzdjomného obchodu vnitri EMU. Plati
totiz téza, Ze krajina ziskava prospech z pripojenia k menovej oblasti vtedy, ak jej
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hospodarstvo je tizko prepojené s ostatnymi krajinami oblasti. V pripade EU’ je
podiel vzajomného obchodu mnohonasobne vyssi ako podiel vzajomného obchodu
s USA, Japonskom, pripadne inymi regiénmi a krajinami (OPEC, rozvojové kra-
jiny a pod.). Na druhej strane vSak v USA je podiel vzajomného obchodu medzi
$tatmi unie vy$§i ako v EU. Podiel celkového vniitorného obchodu (total intra-EC
trade) na celkovom vyvoze EU 12 v roku 1994 bol 58,4 % (r. 1958 iba 37,2 %),
zatial’ o v pripade dovozu tento ukazovatel’ roku 1994 dosiahol 57,0 % (r. 1958
iba 35,2 %). Najvyssie podiely vnutorného obchodu na celkovom vyvoze dosiahli
v roku 1994 tieto krajiny: Belgicko/ Luxembursko (72,1 %), §panielsko (64,5%),
Francizsko (60,7 %), Irsko (70,0 %), Holandsko (74,7 %) a Portugalsko
(75,1 %).

V Eurdpskej unii dlhodobo narasta podiel ,,vnitorného® (resp. vzajomného)
vyvozu a dovozu tovarov na HDP. Tieto podiely roku 2000 dosiahli 16,2 %, resp.
15,2 %. Najvyznamnej$iu ulohu hra zahraniény obchod, resp. vzajomny obchod
&lenskych $tatov EU v malych a strednych ekonomikach — v Belgicku, Luxembur-
sku, frsku, Holandsku a vo Svédsku. (Vynimkou je zatial’ Grécko, ktorého obchod
je v8ak tieZ orientovany prevazne na EU [30].)

Menej priazniva z hP'adiska OMO je v EU situacia v pripade d’alSieho kritéria,
t.j. pruznosti miezd a cien. Mzdy a ceny su v Eur6pe nepruzné, a teda nemé6zu
adekvatne reagovat’ na dopytové Soky. V USA je naproti tomu mzdova pruznost’
vys$ia, o napomaha nizku mieru nezamestnanosti pri existencii jednotnej meny.

Hlavnym kritériom OMO je podl'a Mundella uz spominand mobilita pracovnej
sily, ktora je v EU na velmi nizkej Girovni v porovnani s USA. Vyznam vysokej
mobility spoéiva v tom, Ze dopytovy Sok nemusi vyvolat’ zvySenie nezamestna-
nosti (ani v pripade, ked’ mzdy a ceny nie su pruzné), ak pracovna sila je mobilna
a presunie sa tam, kde je po nej dopyt. Aj ked’ sa v EU eliminovali pravne bariéry
mobility pracovnej sily, stale eSte existuji jazykové a kulturne bariéry, ktoré
zrejme rychlo nezmiznu.

Jeden z délezitych faktorov ovplyviiujucich frekvenciu asymetrickych Sokov je
podobnost Struktiry hospodarstva (sektorova a vyrobkova diverzifikicia), ktord
je vpripade EU pomerne vysoka (vysoky podiel vzajomného obchodu vnutri
priemyselnych odvetvi).

Osobitnia zmienku zasluhuje tzv. fiskdiny federalizmus, ktory spociva v tom,
e negativne dosledky poklesu dopytu sa mézu Ciastone zmiemnit transfermi
z inych oblasti. Fiskalny federalizmus hra dolezitii ulohu najmé v USA, kde pri urci-
tom poklese HDP v jednom State EU dochadza k automatickym fiskalnym presunom
od federalnej vlady USA do tohto Statu. V EU podobny systém automatickych

7'V tomto pripade ide o EU 12, t. j. bez Svédska, Rakiiska a Finska.
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transferovych platieb sice neexistuje (rozpoctové kompetencie zostavaju v pravo-
moci narodnych vlad), je tu vSak ur€ity mechanizmus solidarity — Strukturne fon-
dy EU a Fond kohézie, ktoré viak bezprostredne nepdsobia anticyklicky (maju
strednodoby horizont) a ich rozsah je mensi.

Celkova bilancia réznych kritérii nie je teda jednoducha, vééSina hodnoteni
viak dospieva k zaveru, e vietky ¢lenské staty EU by netvorili optimalnu meno-
vi oblast’. Zaujimavé su vysledky empirickej analyzy T. Bayoumiho a B. Eichen-
greena [2], ktori skonStruovali index optimdlnej menovej oblasti (OCA index),
pri¢om sa sustredili na tri hlavné faktory: asymetrické vykyvy outputu, vzajomny
obchod a uzitoénost’ pefiazi ako transakéného prostriedku [14; 20]. Na zaklade
hodnotenia krajin (do ktorych zahrnuli aj Noérsko a Svajéiarsko) pomocou tohto
indexu vo vidzbe na Nemecko ich rozdelili na tri zakladné skupiny:

o tvrdé* jadro (priami kandidati na ¢lenstvo v EMU);

o krajiny konvergujiice k EMU;

e krajiny vykazujuce nizku konvergenciu.

Prvi skupinu (vo vidzbe na Nemecko) tvori Rakisko, Belgicko, Holandsko,
frsko a Svajéiarsko.® Prekvapenim je absencia Francuzska v tejto skupine. Na
druhej strane zaujimava je uidast’ frska, ktorého korelacia (pokial’ ide o synchroni-
zaciu cyklu a vzajomny obchod) s Nemeckom je silnej$ia nez napriklad s Velkou
Britaniou.’

Skupinu postupne konvergujiicu k OMO tvorilo podla Bayoumiho a Eichen-
greena Francuzsko, Grécko, Taliansko, Svédsko, Déansko, Nérsko a Spanielsko.
Utast’ Franciizska v tejto skupine sa vysvetluje tym, ¥¢ Francuzsko predstavuje
vel'ku, na eurdpske pomery pomerne uzatvorenu ekonomiku. Zvys$né krajiny vy-
kazovali nizku konvergenciu (najmi Velka Britania a Finsko).

Niektori autori vSak prirad’uju k prvej skupine aj Francuzsko a nechybaji ani
optimistickejsie empirické Studie, ktoré zahrmiaju do optimalnej menovej oblasti aj
Portugalsko, Spanielsko a Taliansko, t.j. celkove 10 krajin. Od uskutodnenia
tychto vyskumov (zhruba polovica 90. rokov) sa vSak situacia pravdepodobne
zmenila smerom k rozireniu OMO."°

¥ Svajtiarsko mimochodom uz dlho udrziava faktickd menovi tniu (fixécia menovych kur-
zov) s Raktiskom a Nemeckom.

® Hodnoty tohto indexu predstavovali v roku 1995 v pripade Holandska 0,07, Rakuska 0,08;
Belgicka 0,013 a Svaj&iarska 0,023. Potom nasledovalo Grécko 0,054; Svédsko 0,056; Taliansko
0,059. Este vicSie odchylky vtedy vykazovala Velka Britania (0,089) a Finsko (0,087), teda
krajiny, v ktorych je synchronizécia cyklu pomerne mala.

1% Treba viak brat’ do uvahy, e empiricky vyskum premennych OCA neprind$a vzdy jedno-
znaCné zavery, pretoZe premenné sa vzajomne ovplyviiuj, a ¢asto sa namiesto nich musia pouZi-
vat’ viac ¢i menej presné nahradné (proxy) premenné. ,,Pri aplikécii inych technik (ktoré analy-
zuju takisto Bayoumi a Eichengreen — J. 1) nie st rozdiely medzi ,jadrom EU“ a ,perifériou®
velké, alebo dokonca miznu tplne* (pozri [12]).
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Zatial' sme pri ivahach o EMU ako o potencidlnej optimélnej menovej unii
vychadzali z teoretickych analyz, ktoré vznikli este pred vznikom EMU. Teraz
vSak uZ menova unia v Eurdpe realne existuje a euro sa od 1. januara konfrontuje
s inymi menami — najmé s americkym dolarom a japonskym jenom. Zda sa, Ze
EMU veelku tspesne prekonala prvé ,detské choroby* a postavenie eura sa —
napriek pochybnostiam euroskeptikov — postupne stabilizovalo.

V prvych rokoch existencie EMU sa vel'a diskutovalo o vyvoji kurzu eura. Pri
vzniku EMU toti viaceri menovi experti a eurdpski politici predpokladali, Ze euro
sa bude na zéklade pdsobenia tzv. zakladnych ekonomickych faktorov (fundamen-
tals) zhodnocovat’. Realita v§ak bola ina a skutoény vyvoj kurzu eura nepotvrdil
oCakavania prehnanych eurooptimistov. Pripometime si najskér, Ze vychodiskova
pozicia eura (1. 1. 1999) bola 1,1667521 USD/EUR. V prvy deii obchodovania
(4. 1. 1999) dosiahlo euro dokonca svoju najvy$siu uroveii (1,1827 USD/EUR),
v decembri 1999 to v§ak bolo uz iba 1,011 USD/EUR. To znamend, Ze do konca
roka 1999 euro proti dolaru stratilo viac ako 13 %, pri¢om tento proces pokraco-
val aj v roku 2000, ked’ kurz eura dosiahol svoje minima v oktdbri (0,855 USD/
EUR) a v novembri (0,856 USD/EUR). Zaciatkom roka 2001 sa tendencia obra-
tila (v januari 2001 to bolo 0,923 USD/EUR), potom vSak euro znova &iastoéne
oslabilo. (NajnizSia urovenl sa roku 2001 dosiahla v juni — 0,853 USD/EUR.)
Potom sa vSak trend obratil smerom hore a euro zadalo atakovat’ hranicu 0,9
USD/EUR, ktora v tomto roku prekro€ilo a v polovici jiila 2002 dosiahlo dokonca
paritu s dolarom. V auguste a septembri 2002 sa trend znova zmenil a euro sa
dostalo pod 0,9 USD/EUR. V prvej dekade novembra 2002 sa v§ak euro vyrazne
posilnilo a dostalo sa nad 1,0 USD/EUR.

Vyvoj menového kurzu (a teda aj kurzu eura) zavisi od mnohych faktorov
(cyklické faktory, menova politika, produktivita prace, miera nezamestnanosti,
vymenné relacie, kurzy ucastin, politické faktory a pod.), ktorych uloha sa aj v ro-
koch 1999 — 2002 menila."’ Vyvoj kurzu eura viak spoéiatku znaéne ovplyvnili
dve Specifické skutoénosti: jednak dolarovy kurz eura bol pri nastupe eura nad-
hodnoteny; jednak euro ako nova mena muselo urity ¢as hl'adat’ svoju rovnovaz-
nu uroveri a ECB ako nova centralna banka musi ziskat’ kredibilitu, ktora by nad-
viazala na kredibilitu Nemeckej spolkovej banky.

Kurz eura v relécii ku kurzu nemeckej marky, ktora po druhej svetovej vojne
postupne ziskala postavenie tretej najsilnejSej svetovej meny, odzrkadl'uje, priro-
dzene, aj to, Ze priemerna ekonomicka uroveti celej eurozony je nizSia, ako bola
ckonomicka urovet Nemecka pred vznikom EMU. V tejto savislosti bude zaujimavé,
aky vplyv na kurz eura bude mat’ buduce rozsirenie EMU, ktoré bude nevyhnutne

! Na prvom mieste treba brat’ do tivahy, Ze ekonomika USA presla od dlhotrvajicej prospe-
rity (americky ekonomicky ,.zazrak*) k slabsej recesii.
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sprevadzané zniZenim ekonomickej urovne eurozény. Pri uvahach o kurze eura,
jeho suéasnej hodnote a skutoénej miere znehodnotenia treba brat’ do uvahy aj
&asovy horizont, v ktorom kurz eura hodnotime. Z dlhodobejsieho hl'adiska totiz
nomindlny efektivny kurz eura dosiahol roku 2000 uroveri, ktora je blizko svojej
priemernej urovne pocas minulych piatich rokov (a odvtedy sa postavenie eura
iastoéne zlepsilo). ,,Preto, ak sa pozerame z dlhodobejSieho hl'adiska, pohyby
eura v minulych rokoch sa zdaji menej dramatické, ako by naznacovali bilateral-
ne zmeny vis & vis dolaru.* [3]

Pohl'ad na doterajSiu takmer S$tvorrocnu historiu fungovania EMU sveddi
o tom, Ze v eurozéne nedoslo k vaé§im porucham a vazne vyhrady nemozno mat’
ani k jednotnej menovej politike uskutociiovanej ECB, ktora sa ddsledne zameria-
vala na stabilitu cenovej hladiny. (Harmonizovany cenovy index eurozény sa zvy-
§il roku 2000 o 2,3 % a roku 2001 o 2,4 %, ¢o len mierne prevysuje narocnu refe-
renénu hodnotu, t. j. 2 %.) Eurépska centralna banka ddsledne uskutocriovala tuto
politiku aj vtedy, ked’ Fed (Federal Reserve System) v USA razantne bojoval
s recesiou viacnasobnym znizenim urokovych sadzieb. (V roku 2001 Fed zlacnil
peniaze 11-krat, t. j. celkove 0 4,75 %.)

Prvou vaznou skuskou pevnosti Eurépskej menovej unie bola posledna recesia,
ktora postihla USA, Japonsko a niektoré d’al§ie krajiny. V eurozéne (resp. v EU)
vSak doslo iba k ,,ochladeniu“ konjunktury (k viac postihnutym krajinam patrilo
napriklad Nemecko) a EMU sa vcelku tuspesne vyrovnala aj so zavedenim eura
ako hotovostnej meny. Eurdpska menova unia (resp. vetky jej Clenské Staty) ne-
predstavuje sice zatial’ optimalnu menovi oblast’ (a nie vSetko sa v nej vyvijalo
idealne), jej fungovanie vSak zatial’ nevyvolava obavy (vyvoj inflacie, rozpocto-
vych deficitov, urokovych sadzieb a bezného uctu platobnej bilancie). Naroc¢ne;j-
Sou previerkou stability EMU nepochybne bude pristipenie viacerych krajin
strednej a vychodnej Eurdpy, ktoré moZzno teoreticky ofakavat’ najskor v roku
2006, ale pravdepodobne a¥ neskorsie. Pozitivnym prvkom vo vyvoji EMU je
zaujem o vstup do eurozony, ktory prejavuje najméd Dansko, ktoré patri k najvys-
pelejsim &lenskym Statom EU.

V zavere tejto Casti uvedieme eSte nazor prezidenta Nemeckej spolkovej banky
E. Weltekeho [32], ktory na otazku ,,Je eurozéna optimalnou menovou oblast'ou?*
uviedol: ,,EU 15 a EMU plnia kli¢ové kritéria potrebné na to, aby sa stali opti-
malnou menovou oblastou.* Welteke teda netvrdi, ¢ EMU je optimalnou meno-
vou oblastou. Poukazuje iba na vcelku ispe$né plnenie niektorych rozhodujucich
kritérii — napriklad kapitalovej mobility a integracie finanénych trhov. Za osobitne
vyznamnii povazuje skutoénost, Ze siasnu EU (a takisto EMU) charakterizuji
rozsiahle vniitorné obchodné toky. ,,EU a EMU st menej otvorené voéi neclen-
skym $tatom ako napriklad Nemecka spolkova republika.®
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2. Slovensko a plnenie kritérii na vstup do Eurépskej menovej Gnie

Bliziaci sa termin vstupu do Eurdpskej unie oZivil v kandidatskych krajinach
nielen diskusiu o prinosoch a nakladoch (rizikach) spojenych s ¢lenstvom
v Eur6pskej menovej unii, ale aj uvahy o vhodnom okamihu na zavedenie eura.
Menovi experti si znova pripominaju Mundellovych sedemnast’ ,,pre* a sedem-
nast’ ,,proti* vytvoreniu menovej unie [23].

Proti vstupu danej krajiny do menovej unie by podl'a Mundella mohli hovorit’
napriklad tieto dovody:

e krajina chce pouZzivat’ nastroje menovej a kurzovej politiky na ovplyviiovanie
zamestnanosti a na regulovanie stavu obchodnej a platobne;j bilancie;

e krajina ma zaujem udrziavat’ mieru inflacie odli$ni od miery inflacie v me-
novej Unii;

e krajina uprednostiiuje pouZivanie petiaznej expanzie na prefinancovanie viad-
nych vydavkov (Comu by zabratiovala poZadovana disciplina v podmienkach pev-
nych devizovych kurzov);

e vlada nie je ochotnd vzdat’ sa razobného (seignorage);

. e vkrajine neexistuje domaca politickda a ekonomicka elita schopnd udrzat’
systém pevnych devizovych kurzov v rovnovahe;

e politické autority nie si schopné dosiahnut’ vyrovnanost’ rozpoctu a/alebo
vytvorit’ doveru v trvala rozpoétovu rovnovahu alebo Zivotaschopnost’ pevnych
devizovych kurzov;

e krajina nie je ochotna akceptovat stupen integracie nastoleny dohodou
o optimalnej menovej oblasti (napr. spolocné standardy, imigrécia, datiova legisla-
tiva, pracovné pravo).

Na druhej strane bilancie st dévody, ktoré by podl'a Mundella mali podporit’
rozhodnutie krajiny o pri¢leneni sa k optimalnej menovej oblasti. Ide napriklad o:

e prisposobenie sa miere inflacie stanovenej v optimalnej menovej oblasti;

e zaujem o zniZenie transakénych nakladov v medzinadrodnom obchode;

e elimindciu nakladov na emisiu a udrZiavanie narodnej meny;

e formovanie hospodarskej politiky zaloZenej na uzkej koordinacii hospodar-
skych politik ¢lenskych Statov, okolo ktorej sa moézu formovat’ ocakavania ekono-
mickych subjektov;

e climindciu pohybov devizového kurzu;

e vyraznej§iu participaciu na finanénych trhoch a kapitalovom trhu menovej unie;

e vytvorenie konkurenénej medzinarodnej meny ako urcitej protivahy dolara;

e vytvorenie silného hospodarskeho bloku, ktory ma viésiu moznost’ vplyvat
na medzinarodny hospodarsky vyvoj;

e vytvorenie mechanizmu na posilnenie menovej a fiskalnej discipliny mimo
vplyvu politického procesu [21].
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Otazkou prinosov a nakladov (rizik) spojenych s prijatim eura a s ¢lenstvom
v EMU sa okrem Mundella zaoberali aj mnohi d’al$i ekonémovia, ktori pomerne
presne identifikovali obidve strany tejto bilancie. Problémom dnes nie je identifi-
kovat' a analyzovat jednotlivé polozky, t.j. jednotlivé prinosy a naklady.”” Roz-
hodujuci je celkovy vysledok tohto bilancovania, t. j. ¢i prevazia prinosy (+) alebo
naklady (-). K spravnemu vysledku sa vSak nedostaneme ,jednoduchym tuctov-
nictvom®. S. Janackova, ktora ve'mi dokladne analyzuje vyhody a nevyhody rych-
leho prijatia eura pre Ceski ekonomiku, upozoriiuje na podmienecnost’ niektorych
zaverov. ,,Pri analyze niektorych vyhod sa ukaze, Ze v ur€itych situaciach sa mo-
Zu zmenit’ na rizika — v ekonomii zvyCajne plati, Ze ni¢ nie je zadarmo.“ (Pozri
Vintrova a kol. [31].)

Na stranu vyhod patri predovSetkym odstranenie hrozby finanénych a meno-
vych kriz, vo¢i ktorym nie je imunna Ziadna tranzitivna ekonomika. Prijatim eura
by sa, prirodzene, zvysila atraktivnost’ slovenskej ekonomiky pre zahraniénych
investorov. Prinosom by bolo aj podstatné zniZenie transakénych nakladov, ktoré
su inak vzdy relativne vysSie v malych otvorenych ekonomikach, akou je aj slo-
venskd ekonomika. Nie zanedbatelnym prinosom by bolo vylicenie kurzovych
vykyvov vo¢i obchodnym partnerom v eurozéne a podstatné obmedzenie volatility
eura vo¢i hlavnym svetovym mendm (najmé dolaru). Z d’alSich prinosov treba este
spomenut’ nizie irokové sadzby, ktoré by mohli pozitivne ovplyvnit’ ekonomicky rast.

Na druhej strane tejto bilancie su nevyhody a rizika vyplyvajice z prijatia
eura. Za hlavné riziko niektori ekonémovia povazuju stratu autonémie menovej
a kurzovej politiky, ¢o podl'a nich predstavuje negativny zasah do adaptacnych
mechanizmov narodnej ekonomiky." Dalsie rizika spojené so vstupom do EMU
stivisia s relativne nizkou ekonomickou tiroviiou SR vo vzt'ahu k EMU, resp. EU 15.1

12 Neberieme zatial' do uvahy &asové hladisko, t. j. & rozne naklady a prinosy spojené
s prijatim eura st kratkodobé alebo dlhodobé.

" Trocha inak viak vidi tento problém viceguvernér CNB O. Dédek, ktory upozoriiuje na
riziko, ktoré pre autonémnu menovi politiku predstavuju finanéné krizy. ,.Devastujuce uéinky
finanénej krizy naznaCuji, Ze potencialne vyhody, ktoré méze mat’ zachovavanie... kvaziauto-
noémnej menovej a kurzovej politiky, sa mdZu rychlo premenit’ na velké nevyhody, pretoZe kde
zostava narodna mena, tam moZno aj proti tejto mene 3pekulovat.” Kazdad krajina udrZujica
vlastnii menu je vystavend hrozbe krizy platobnej bilancie [8]. Podla S. Janackovej prijatie eura
v8ak ,,v Ziadnom pripade neznamend, Ze spolo¢na menova politika, uplatiiovana Eurépskou cen-
tralnou bankou pre eurozénu, bude pre Eesku ekonomiku vhodnejsia. Napriek vietkym svojim slabi-
nam moéZe vlastnd menova politika na domace problémy, napriklad na cyklus, reagovat’ lepsie nez
spolo¢na politika — a moZe absorbovat’ také Soky, ktoré zasiahnu nasu ekonomiku silnejsie ako
ostatné krajiny*. Pozri Vintrova a kol. [31].

' Slovenské republika, podobne ako daldie kandidatske krajiny, musi v priebehu buducich
desatrodi riesit’ zlozité tilohy tzv. redlnej konvergencie, t.j. dohaiiania krajin EU v trovni pro-
duktivity a HDP na jedného obyvatela. Uspe$ny priebeh realnej konvergencie slovenskej eko-
nomiky je jednym zo zdkladnych predpokladov rychlejiej adaptacie na naroné ekonomické
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Relativna ekonomicka urovein SR (HDP na 1 obyvatela) v roku 2001 napriklad
predstavovala iba 47 % priemernej urovne EU 15, &o je menej ako v Slovinsku
(70 %), CR (58 %) a Mad’arsku (50 %) [25]. Nemozno podceriovat’ ani rizikd, na
ktoré poukazala tedria optimalnej menovej oblasti — nedostatoéni pruznost’ trhu
prace, monost’ asymetrickych Sokov, pripadne nedostatoénii synchronizaciu eko-
nomického cyklu SR s eurozénou, resp. s EU.

V kandidatskych krajinach sa diskutuje nielen o vyhodach a rizikach spojenych
s prijatim eura, ale aj o najvhodnejSom dasovom okamihu pre vstup do EMU.
V diskusiach sa spravidla spominaju dve mozné stratégie:

e stratégia zamerana na ¢o najrychlejsi vstup do menovej unie,

e stratégia ,,pockajme a uvidime® (,, wait and see “ strategy).

Prva stratégia predpoklada splnenie vSetkych nevyhnutnych poZiadaviek
a uskutocnenie vsetkych potrebnych reforiem v blizkej budicnosti. ,,Za inych
okolnosti by bolo spajanie datumu vstupu s rokom 2006 prazdnym gestom.“ [1]
Druhu stratégiu mozno charakterizovat’ ako stratégiu ,,ni¢nerobenia“ a pasivneho
vyckéavania. Nazdavame sa vSak, Ze by sa malo uvaZovat’ aj o tretej stratégii,
t. j. stratégii optimalnej konvergencie, pri ktorej by sa kandidatska krajina vyhla
spominanym rizikdm spojenym s rychlym prijatim eura, ale tak, aby sa vstup zby-
to€ne neoneskoroval (as soon as possible).

Presny termin vstupu kandidatskych krajin do EMU nie je, prirodzene, zatial’
jasny. Casovy horizont vstupu viak nadobiida konkrétnejiie kontiry, ktoré su
vymedzené viacerymi legislativnymi poziadavkami. Vstupom do EU Slovensko
ziska predovietkym Statit ¢lenského §tatu EU s odkladom zavedenia eura. Déle-
Zitym novym momentom pritom bude skutoénost, Ze Narodna banka Slovenska sa
uz v okamihu nasho vstupu do EU stane &lenom Eurdpskeho systému centralnych
bank. Vzhl'adom na neucast’ v Eurosystéme (t. j. v EMU) bude mat’ NBS sice iba
obmedzené pravomoci, bude to viak prvy krok na ceste do menovej tnie. Dal§im
krokom bude prihlagka do kurzového mechanizmu ERM II, v ktorom musi slo-
venska koruna zotrvat’ najmenej dva roky, priCom sa jej kurz musi udrziavat
v §tandardnom fluktuaénom pasme (£ 15 %). Pri vstupe do ERM II treba stano-
vit’ centralnu paritu menového kurzu, ktora sa zrejme nebude vel'mi odchylovat
od trhového kurzu v &ase vstupu.'’

Na zaklade svojho &lenstva v EU sa bude SR zigastiiovat’ na jednotnom trhu
unie a na koordinacii hospodarskych politik v ramci Hospodarskej a menovej

podmienky eurozony. Cesta do Eurdpskej menovej tinie je, prirodzene, spojend aj s procesom tzv.
nomindlnej konvergencie, t.j. s pribliZovanim nomindlnych velid¢in — predovietkym cenovej
a mzdovej hladiny.

13 Pri vstupe do EMU sa zasa stanovi tzv. konverzny pomer. Volba tychto parametrov by
mala byt’ optimalna, aby sme sa vyhli rizikdm spojenym s prili§ nadhodnotenym, resp. podhod-
notenym kurzom.
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unie. Pri tejto koordinacii hospodarskych politik bude mat’ Slovensko povinnost
spracovavat’ konvergenény program, v ktorom sa bude vyhodnocovat’ priprave-
nost’ na vstup do menovej tnie. Plnenie tohto programu bude Eurdpskej komisii
a ECB sluzit’ ako podklad na vypracovanie tzv. Spravy o konvergencii, ktort
budu najmenej raz za dva roky predkladat’” Eurdpskej rade. Az na zaklade tohto
dokumentu Rada ministrov rozhodne o prijati alebo neprijati do eurozoény, pricom
zakladom hodnotenia bude plnenie referenénych hodnét maastrichtskych konver-
gencnych kritérii. Z harmonogramu plnenia tychto kritérii vyplyva, Ze referencné
obdobia sa za&inajii v zisade dva roky pred prijatim do EMU. To znamena, e —
ak by sa napriklad SR stala 1. 1. 2004 &lenom EU a ak by sa k tomu istému da-
tumu zaroveni stala ¢lenom ERM II. — teoreticky najskor§im moznym terminom
zavedenia eura by bol 1. januar 2006. Vstup do eurozény by znamenal neodvola-
telné zafixovanie centralnej parity a plnopravne Clenstvo NBS v Eurosystéme.
Slovenska republika by sa mala podiel'at’ na rozhodovacom procese v ECB,'
dojde k transferu stanoveného objemu aktiv z NBS do ECB a Slovensko sa bude
podielat’ na vynosoch z razobného.

Ako Slovensko plni maastrichtské kritéria?

Ku kritériam, ktoré Slovensko zatial’ nespltia, patri infldcia. Je pravda, Ze po ceno-
vej explozii v prvych rokoch transformacie (najma v rokoch 1991 a 1993) sa priemer-
na miera inflacie az do roku 1996 znizovala, potom sa vSak trend obratil a index spo-
trebitel’skych cien sa znova zacal vzd’al'ovat’ referencnej (,,maastrichtskej*) hodnote.

Tabulkal
Rast spotrebitel’skych cien v rokoch 1993 — 2000

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002'
Slovensko | 232 13.4 9.9 5.8 6.1 6.7 10.6 12.0 7.1 3.1
Referendna hodnota EU| 3.1 3.1 2.7 2.5 2.7 2.2 2.1 2.8 2.5 2.2
Rozdiel 20.1 10.3 7.2 33 3.4 4.5 8.5 9.2 4.6 0.9
! Prvy polrok 2002.

Pramen: Seviovi a kol. [28]; Ekonomicky monitor stavu hospodérstva Slovenskej republiky [9].

Rozdiel medzi rastom spotrebitel'skych cien v SR a referenénou hodnotou EU
sa znova zacal zvicSovat’ v rokoch 1997 a 1998 a v roku 2000 dosiahol 9,2 bodu.
V roku 2001 sa vsak tempo inflacie podstatne zniZilo a spolu s tym sa zmenSil aj
rozdiel medzi rastom spotrebitel'skych cien a referenénou hodnotou EU (4,6 bodu).
V prvom polroku 2002 tento proces pokracoval a uvedeny rozdiel sa znizil na 0,9
bodu. V rokoch 2003 — 2004 sa vSak ocakava d’alsi rast inflacie v rozsahu 8 — 10 %
a v rokoch 2005 — 2006 cca 4 — 6 %, ¢o bude vysoko prevySovat’ referenénu hodnotu.

18V stitasnosti sa zatina diskutovat’ o potrebe inititucionalnej reformy EMU, ktord by sa
mala tykat’ najma Riadiacej rady (Governing council). Pozri De Grauwe [7].
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Po roku 2006 by sa inflacia postupne mala zniZovat’ na troveii §tandardni v EU.
Pravda, obrat vo vyvoji inflacie po roku 2000 nemoZno pripisat’ iba menovej po-
litike NBS. Pri hodnoteni vyvoja inflacie (ako aj pri jej prognozovani) treba totiz
brat’ do uvahy, Ze menova politika NBS méze ovplyviiovat’ iba tzv. jadrovii, resp.
Cistl inflaciu. NemoZe vSak ovplyviiovat’ vyvoj regulovanych cien a nepriame
dane. Treba brat’ do uvahy, Ze slovenska inflacia uz davnejsie je skor funkciou
upravy regulovanych cien, nepriamych dani a vyvoja cien strategickych surovin
na svetovom trhu, osobitne cien ropy nez menovej politiky NBS. Je zrejmé, Ze
vlada a NBS by mali zosuladit’ svoju protiinflacnu stratégiu, ktora by sa nemala
opierat’ o odkladanie deregulacie administrativnych cien (naopak, mal by sa do-
hodnit’ zavazny deregulacny kalendar) a o re$triktivnu menovu politiku, ktora by
brzdila ekonomicky rast. Pri zniZovani miery inflacie treba brat’ do ivahy aj po-
trebu nominalnej konvergencie, t. j. postupného priblizovania nasej cenovej (ale aj
mzdovej) hladiny Eurdpskej unii.

Azda najnarocnejSou ulohou nasho konvergenéného procesu bude (podobne
ako vo vicsine Glenskych $tatov EU pred vznikom menovej tinie) plnenie fiskdi-
nych kritérit (t. j. stanoveného deficitu §tatneho rozpoctu a §tatneho dlhu). ZloZzi-
tost’ pri hodnoteni plnenia kritéria podielu deficitu Statneho rozpoctu na HDP
vyplyva predovSetkym z toho, Ze na ,fiskalne procesy” v minulych rokoch mali
dominujici vplyv rozsiahle mimoriadne (prileZitostné) vydavky a prijmy. K najdo-
lezitej§im rozpoctovym polozkam tohto druhu patria prijmy z privatizacie, vypla-
canie privatizacnych dlhopisov, naklady na restrukturalizaciu priemyslu a bank,
platby za vladne zaruky a transfery do $tatnych fondov. Vzhl'adom na obrovsky
rozsah tychto operacii vedie pouZivanie rozliénych uétovnych metdd k podstatne
odliSnym vysledkom. ,,Vladna finan¢na Statistika® Medzinarodného menového
fondu (GFS pristup), ktora sa v minulosti na Slovensku pouZivala, vykazovala
v rokoch 1999 a 2000 mensi deficit ako pristup na zédklade narodnych uctov —
ESA95 (European System of National Accounts). Napriek znaénym rozdielom
medzi pristupom GFS a ESA95 obidve metody vykazuju pokles fiskalneho defi-
citu v roku 2000 a rast v roku 2001.

Tabulka 2

Podiel fiskalneho deficitu na HDP (v %)

Deficit 1998 1999 2000 2001 2002
GFS -4.6 -3.6 -3.1 4.6 -3.6!
ESA95 -4.9 -6.6 -6.1 -6.4* -6.3°
! Plan.

2 Odhad.

3 Prognéza.

Prameri: OECD Economic Surveys. Slovak Republic [24]. V novsich prametioch sa tieto idaje d’alej sprestiuju.
Na rok 2003 sa v navrhu rozpodtu zatial’ prognézuje rozpodtovy deficit vo vyske 5 % HDP (ESA95).
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Hlavny rozdiel medzi metédou GFS a ESA95 spociva v tom, ze metdda GFS, ktoru
pouzivalo Ministerstvo financii SR, zaznamendva operdcie na zdklade hotovosti (cash
basis), t. j. ked’ sa hotovosti prijimaji alebo vyplacaju, zatial' ¢o metéda ESA95 zazna-
mendva operacie podl'a vzniku narokov na platby (accrual basis), t. j. ked’ sa vytvaraju
prava alebo hodnoty. Zna¢né rozdiely medzi tymito pristupmi vznikaju vtedy, ked sa
hromadia nedoplatky na strane prijmov alebo platieb.

Pripominame, Ze rézne pristupy k $tadtnemu rozpoCtu sa objavili uz davnejsie. Rada
ekonomickych poradcov v ¢asoch Kennedyho administrativy okrem bezného (admini-
strativneho) rozpoétu pouzivala na potreby ekonomického rozhodovania vlady eSte
rozpocet konsolidovanych hotovosti a rozpocet na zaklade ndrodnych uctov. Rozdiely sa
tykali toho, ¢o sa do rozpoctu zahriia a ¢i sa rozpocet zostavuje podla skutoénych pla-
tieb alebo podl'a vzniku ndrokov na platby [13].

Ani v tomto roku sa rozpoctova situdcia SR nevyvija priaznivo. Znizovanie
rozpoctového deficitu na uroveri pozadovanu maastrichtskymi kritériami, ktoré by
neohrozilo realnu konvergenciu, bude zrejme rozhodujucim faktorom ovplyviiuju-
cim &asovy horizont nasho vstupu do EMU.

Jedinym maastrichtskym kritériom, ktoré SR zatlal plni, je podiel tatneho
(verejného) dlhu na HDP, pravda, hlavni zasluhu na tom ma vel'mi nizka Groven
Statneho dlhu pred zaliatkom transformacie. Situacia sa vSak pomerne rychlo
zhorsuje. Podiel hrubého verejného dlhu na HDP sa zvysil z 32 % v roku 1999 na
43 % koncom roku 2001. Pokradovanie v tychto trendoch by pravdepodobne roku
2007 zvysilo pomer dlhu nad 60 % HDP." :

Tazko sa zatial’ hodnoti kritérium dlhodobych iirokovych sadzieb z vladnych
cennych papierov.'® Toto kritérium sa stanovilo z obavy, aby prili§ vel'ké rozdiely
v urokovych sadzbach pred vznikom EMU nenarusili jej fungovanie. Ak by v jed-
nej krajine (napr. v Nemecku) dlhodobé vynosy z cennych papierov boli podstatne
vysSie ako v druhej krajine (napr. vo Francizsku), potom po vzniku menovej unie
(ked’ uz neexistuje riziko zmeny menovych kurzov) by bolo vyhodné predavat
cenné papiere krajiny s nizkou vynosnostou (t.j. francuzske cenné papiere)
a kupovat’ cenné papiere krajiny s vysokou vynosnostou (t. j. nemecké dlhopisy).
Je zrejmé, Ze tieto rozdiely by mohli vyvolat’ turbulencie na kapitalovych trhoch.
Nemozno, prirodzene, vylucit’ ani d’alSie nepriaznivé dosledky (pohyby kratkodo-
bého Spekulacného kapitalu). Problém pri hodnoteni tohto kritéria v podmienkach

17 Treba upozomit, Ze toto kritérium — podobne ako kritérium podielu rozpo&tového deficitu
na HDP - sa v Maastrichtskej zmluve nedefinuje absolutne. Ak by bol $tatny dlh vyssi ako
60 % HDP, mal by sa podl'a Maastrichtskej zmluvy postupne zniZovat’ tak, aby sa pribliZoval
uvedenej referencnej hodnote. Problém SR nie je teda zatial’ vo vyske miery zadlZenia Statu, ale
v tom, Ze tato sa miera zvySuje.

'8 Ide o desatroné vlddne dlhopisy.
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SR spociva vtom, Ze SR prvykrat emitovala desatrocné vladne dlhopisy az
v roku 2000 a potom v roku 2001. Urokové sadzby z tychto emisii prevySovali
maastrichtské kritérium, vSeobecne sa vSak toto kritérium javi v predpokladanom
¢asovom horizonte (4 — 5 rokov) ako splnitel'né. Tento predpoklad je zrejme real-
ny, o ¢om sved¢i celkovy vyvoj urokovych sadzieb.

Autori Delorsovej spravy do maastrichtskych kritérii zahrnuli aj spominané
kritérium stability vymenného kurzu, ktoré je podmienené uéast'ou danej meny
v ERM II a udrZanim jej kurzu v ramci stanoveného pasma pocas dvoch rokov.
Kurz slovenskej koruny bol dlho pomerne stabilny, pravda, tato stabilita sa udr-
Ziavala umelo a bola jednou z pri¢in nepriaznivého vyvoja platobnej bilancie
(1996 — 1998) a znaéného poklesu devizovych rezerv (1997 — 1998). Po zmene
kurzového rezimu z fixného na plavajuci roku 1998 sa kurz SKK vo vztahu
k EUR relativne stabilizoval.'” Zhruba od polovice roka 2000 sa kurz SKK/EUR
pohybuje v stanovenom pasme (% 15). Vzhl'adom na relativnu stabilitu kurzu
slovenskej koruny v poslednych rokoch moZno aj toto kritérium povaZovat za
splnitel'né.

Hodnotenie plnenia maastrichtskych kritérii naznacuje, Ze (pri iispe$nom dovr-
Sovani nevyhnutnych reforiem) Slovensko by sa mohlo postupne pribliZzovat’
k najispesnejsim kandidatskym krajindm a tym aj k Eurdpskej menovej unii. Jed-
noznacne pozitivne sa vyvija vymenny kurz slovenskej koruny. Pozitivne sa sice
zatial’ vyvija aj ukazovatel” §tatneho dlhu, méZe ho vsak ohrozit’ rast deficitu §tat-
neho rozpoctu.

Zlozité bude plnenie kritéria inflacie, ktoré sa bude komplikovat’ nevyhnutnou
deregulaciou administrativne riadenych cien, (ipravami nepriamych dani a potre-
bou postupne priblizovat’ cenovit a mzdovu hladinu prislu§nym makroekonomic-
kym ukazovatel'om Eurdpskej unie. NajzloZitejSou ulohou vsak bude (podobne
ako napr. v Ceskej republike) zniZovanie deficitu verejnych financii, ktorého ma-
astrichtska referenéna hodnota je teraz velmi vzdialena.”

Vstup Slovenska do menovej unie je sice podmieneny plnenim maastrichtskych
makroekonomickych kritérii, t. j. kritérii nominalnej konvergencie (tie budi napo-
kon predmetom hodnotenia v tzv. konvergencnej sprave), ale o priblizovani Slovenska

"% Slovensky (a podobne aj &esky) kurzovy systém mozno oznatit’ ako riadeny floating bez ofi-
cidlne vyhlasenych hranic pre pohyb kurzu. Dolarovy kurz slovenskej koruny sa v rokoch 1997 —
2000 zhor3il o vySe 37 %, zatial’ ¢o kurz SKK/DEM sa v tomto obdobi zhor§il 0 16 %.

™ Problémy so zniZovanim rozpo&tového deficitu (meraného ako podiel na HDP) maju aj
v niektorych &lenskych 3tatoch eurozény. Najvy3si deficit malo v minulom roku Portugalsko
(4,1 %), nasledované Nemeckom (2,8 %). Deficit zaznamenalo aj Taliansko (-2,2 %),
Francuzsko (-1,4 %) a Spanielsko (0,1 %). Najvy$iie prebytky dosiahlo Luxembursko
(+6,1 %) a Finsko (+4,9 %). Dénsko, Svédsko a Velka Britania, ktoré nie st ¢lenmi EMU, do-
siahli rozpo&tové prebytky.
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Eurépskej menovej unii rozhoduji aj d’alsie faktory — predovsetkym pokrok v realnej
konvergencii* (zvySovanie ekonomickej vykonnosti a konkurenénej schopnosti
SR) a v plneni mikroekonomickych kritérii rozpracovanych teériami OMO. Videli
sme, Ze tieto tedrie sa usiluji zodpovedat otazku, kedy je pre niekol’ko krajin
(regidnov) vyhodné vytvorit’ menovu tiniu, resp. i sa danej krajine (v naSom pri-
pade Slovensku) oplati vstipit’ do existujucej menovej unie. Pri hl'adani odpovede
na tuto otazku sa zvycajne posudzuju tieto kritéria:

o stuperi otvorenosti danych ekonomik a rozsah ich vzdjomného obchodu,
pre krajinu, ktorej obchod v ramci menovej tnie sa vyrazne podiel'a na jej HDP,
bude ucast’ v menovej tnii — za predpokladu ,,ostatné premenné nezmenené® — pri-
nosom;

o diverzifikdacia produkcie a obchodu; krajina, ktorej vyvoz je Siroko diverzifi-
kovany, menej pocituje negativne dosledky Specifickych ponukovych a dopyto-
vych Sokov v jednotlivych odvetviach, resp. odboroch;

e podobnost ponukovych, resp. dopytovych Sokov a stuperi synchronizdcie
ekonomickych cyklov; vysoky stuperi synchronizacie cyklického vyvoja a syme-
trickost’ Sokov ul'ah¢uje uplatiiovanie jednotnej menovej politiky;

e mobilita pracovnych sil a dal§ich vyrobnych faktorov, pruznost cien
a miezd [14; 21].

Okrem tychto mikroekonomickych kritérii venovali tedrie OMO pozornost’ aj
tzv. fiskalnej integracii, ktora prostrednictvom fiskalnych transferov umoziiuje
pruzne reagovat’ na rozli¢né ekonomické Soky vratane negativnych dosledkov
a synchronizacie ekonomickych cyklov.

Pozornejsi pohl'ad na uvedené mikroekonomickeé kritéria ukazuje, ze vo svojom
suhrne vlastne vyjadruji vzajomnu prepojenost’ ekonomiky (intenzitu vzajomnych
ekonomickych vizieb) medzi ¢lenmi menovej unie.

V tejto stvislosti treba upozomit’ na jednu zaujimavia suvislost’ medzi maas-
trichtskymi makroekonomickymi kritériami, mikroekonomickymi kritériami a op-
timalnou menovou oblast’ou (menovou tniou). Teoreticky si totizZ mozno predsta-
vit’ dve, tri alebo viac krajin, ktoré idedlne ,plnia“ vSetky maastrichtské kritéria,
a predsa netvoria (a ani nemdzu tvorit’) optimalnu menovi oblast’ (a teda ani me-
novu uniu). Pri¢ina je v tom, Ze nezodpovedaju kritériam formulovanym teériami
OMO - napriklad existuji medzi nimi len minimalne (alebo vobec Ziadne) eko-
nomické vizby.

Ak by sme vychadzali z idajov o vzdjomnom obchode a jeho podiele na HDP
vnutri EU a o teritorialnej §truktire slovenského zahraniéného obchodu (vyvoz do

2! J.-C. Trichet upozoriiuje, Ze nominédlna konvergencia musi byt udrzatelna, a preto neméze
byt’ kratkodobou prioritou, ale strednodobym ciefom. Nominélna a redlna konvergencia by mali
byt’ v stilade, t. j. obidva ciele by sa mali sledovat’ paralelne [30].
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EU a dovoz z EU),” dospeli by sme k zaujimavému zaveru, Ze na zéklade tohto
ukazovatel'a by Slovensko do eurozdény patrilo dokonca viac nez niektori sucasni
&lenovia EU, vratane niektorych &lenov Eurdpskej menovej tunie.” Slovensko
predstavuje malil vysokootvoremi ekonomiku s relativne malym rozsahom vnutor-
ného trhu, ktorej priemerny podiel vyvozu a dovozu tovarov a sluZieb na HDP sa
20 61 % v roku 1993 zvysil na 63 % v roku 2000 a na takmer 70 % v roku 2001.
Z 12 krajin, s ktorymi sa vedii rozhovory o pristupeni do EU, viac otvorenii eko-
nomiku ma iba Esténsko a Malta, ktoré patria k najmensim kandidatskym kraji-
nam. Tieto udaje charakterizuji celkovii otvorenost’ slovenskej ekonomiky.
O vyzname obchodnych zvizkov SR s EU svedéi skutoénost, Ze v roku 2001 az
60 % slovenského vyvozu smerovalo do EU 15 (daldich 30 % ilo do krajin
CEFTA, teda do buducich &lenskych $tatov EU). Na dovoze SR sa EU podiel’ala
50 %, pricom podiel krajin CEFTA predstavoval vySe 22 %. Z uvedenych dajov
vyplyva, ze Slovensko (ktoré ma aktivnu obchodnii bilanciu s EU) je svojimi ob-
chodnymi vazbami pevne spojené s Eurdpskou tniou, ktora pre Slovensko pred-
stavuje prirodzené ekonomické prostredie. V pripade svojho ¢lenstva v eurozone
by bola slovenska ekonomika menej zavisla od vonkajsich Sokov (t. j. Sokov mimo
eurozény) ako napriklad Nemecko, resp. cela EU. To ale na druhej strane zname-
n4, Ze ekonomicka porucha vnitri EU by pre Slovensko bola v&&sim Sokom ako
napriklad pre Nemecko, Franciizsko, Taliansko, Spanielsko, pripadne Grécko.
Zda sa, Ze z tohto hl'adiska Slovensko — v porovnani s viacerymi d’al§imi kandi-
datskymi krajinami — viac konverguje k spominanému tvrdému jadru Eurdpskej
menovej Unie, osobitne k takym krajinam, ako je Belgicko, Luxembursko, Ho-
landsko, frsko a Rakusko. Pravda, tento zaver si zasluhuje d’al$iu, hibsiu analyzu.

Autori §tudie Orvorené otdzky menovej integracie sa pokusili analyzovat aj
dalsie dve kritéria OMO - konvergenciu (synchronizdciu) ekonomickych cyklov
a komoditnu Strukturu zahranicného obchodu. Na zaklade ziskanych vysledkov
dospeli k zaveru, ,,Zze vy§Sia konvergencia (cyklov) sa dosiahla v obdobi 1993 —

%2 Tento ukazovatel’ mimochodom podstatne ovplyviiuje stupeii synchronizécie ekonomickych
cyklov, od ktorej zasa zavisi tspe$nost’ jednotnej menovej politiky ECB a tym aj fungovanie
menovej tinie.

3 Posudzované vyluéne z pohfadu miery obchodného prepojenia vybranych vychodoeurép-
skych krajin s eurozonou tieto Staty patria paradoxne do eurozény viac neZ niektori potencidlni
&lenovia EMU zo zépadnej Eur6py. Vyvoz do eurozény vo vyske jednej Stvrtiny aZ tretiny HDP
v pripade Mad’arska, Slovenska, Ceskej republiky, Slovinska a Estonska svedii o velmi silnych
obchodnych viizbach na tito menovi oblast’, zatial’ &o napriklad vo Svédsku, v Dansku a vo Vel-
kej Britanii sa tento podiel pohybuje iba okolo jednej desatiny. (Pomerne nizky podiel vyvozu na
HDP do eurozény, resp. do EU 15 charakterizuje aj Nemecko (vyvoz do EU 15 roku 2000 bol
15,2 %), Grécko (4,4 %), épanielsko (13,9 %), Francuzsko (13,3 %) a Taliansko (11,2 %). Podobne
nizke st aj podiely ,,ynttorného® dovozu. Pozn. J. 1) Vzdjomny obchod medzi Gispe$nymi kandi-
datskymi krajinami a eurozénou navyse d’alej rastie. Pozri Cermék — Dvotdk [6].
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1997, pri¢om v d’alej etape zahriiajiicej roky 1998 — 1999 hospodarske cykly za-
&ali mierne divergovat’... Napriek uvedenym vysledkom nemézeme vyluéit’ vhod-
nost’ menovej tinie SR so spominanymi oblastami*.** Uréiti konvergenciu vyka-
zali aj udaje o vyvoji komoditnej Struktiry zahraniéného obchodu SR vo vztahu
k Nemecku, EMU a EU. Pravda, ziskané vysledky nie st jednozna¢né. Autori
preto skonStruovali tzv. OMO index a na zéklade testovania zakladnych charakte-
ristik OMO dospeli k zaveru, Ze slovenska ekonomika dosiahla v poslednom ob-
dobi urdity stuperi Strukturnej konvergencie a aj napriek niektorym rozdielom
pravdepodobnost’ asymetrickych Sokov mierne poklesla.

Na rozdiel od predchadzajucich kritérii neuspokojiva je vSak situdcia pri krité-
riu mobility pracovnej sily. Trh prace v Slovenskej republike sa totiz vyznacuje
zna&nou nepruznostou a po vstupe SR do EU bude vel'mi obmedzena aj mobilita
pracovnej sily vo vzt'ahu k niektorym ¢lenskym §tatom (relativne dlhé prechodné
obdobia — najmi v Nemecku a Rakiisku — obmedzujice pohyb pracovnych sil
znovych &lenskych $tatov). Pravda, prechodné obdobia, ktoré nemaju vsetky
Clenské Staty, napokon skongia, su tu vSak aj iné (najmé jazykové) bariéry. Ideal-
na situdcia nie je ani v pohybe kapitalu do SR, kde sa situacia mdze podstatnejSie
zlepsit’ a% po vstupe SR do NATO a EU.

Pokial’ ide o celkovu Struktiru ekonomiky, po desiatich rokoch transformécie
(napriek tomu, Ze ani zd’aleka nebola vo vSetkom uspes$na) mozno konStatovat,, Ze
Slovenska republika (podobne ako d’alsie vyspelejsie krajiny strednej a vychodnej
Eurdpy) sa viac pribliZila zapadoeurdpskym Standardom.

Jeden z hlavnych problémov EU, ktory po svojom vstupe pocitia aj nové Elen-
ské Staty vratane SR, predstavuje absencia (finanéného) mechanizmu, ktory by
vyrovnaval negativne désledky nerovnomerného vyvoja ekonomiky v jednotlivych
regionoch EU. K vyrovnavaniu regionalnych rozdielov sice prispievaji vydavky
$truktarnych fondov a Fondu kohézie, ale bez zvySenia podielu tychto vydavkov
na spolo&nom rozpoéte EU by sa EMU neposunula smerom k optimalite.

Pri ivahach o vstupe SR do Eurdpskej menovej unie ma klai¢ova ulohu tzv.
redlna konvergencia. V prvej etape tejto realnej konvergencie by sa ekonomicka
vykonnost’ SR mala vyrovnat’ ekonomickej Girovni menej rozvinutych ¢lenov EU.
Redlna konvergencia zahriia predovietkym zblizovanie produktivity prace a kon-
kurencieschopnosti s priemerom eurozény (spolu s tym by sa mali zblizovat’ aj
mzdové a cenové hladiny). Nikto z Eur6pskej unie a z ECB sice zatial’ oficidlne

¥ Pozri Sevéovi a kol. [28]. Aj v pracach z polovice 90. rokov sa stretdvame s myslienkou,
%e SR sa vyznaduje vy&Sou synchronizéciou cyklického vyvoja s EU, osobitne s Nemeckom. Pri
hodnoteni synchronizacie ekonomickych cyklov treba brat’ do vahy, Ze v tranzitivnych ekonomi-
kéch neslo v 90. rokoch len o klasické cykly. I3lo tu predovietkym o rieSenie transformacnych
problémov (transformacdné recesie), ktoré sa &asto oneskorovalo. Tieto problémy sa v SR prejavili
aj koncom 90. rokov.
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nestanovil prislusné kritéria realnej konvergencie, je vSak zrejmé, ze krajiny s pod-
statne nizSou ekonomickou vykonnost'ou v porovnani s eurozénou, ktoré svoje
zaostavanie navyse neodstrafiuju, nebudii v EMU vitané, aj keby uspesne plnili
maastrichtské kritéria.

3. Spory o éasovy horizont vstupu do Eurépskej menovej tnie

V kandidatskych krajinidch sa v sicasnosti diskutuje o optimalnej stratégii
konvergencie, t. j. 0 najvhodnejSom ¢asovom okamihu na zavedenie eura. Spomi-
nali sme uZ, %e nazory na rychlost’ vstupu do EMU sa odlisujii. Cast’ ekonémov
preferuje stratégiu ¢o najrychlejsieho vstupu do menovej unie. Tato stratégia by sa
podla O. Dédka mala volit' vtedy, ked’ prevlada nazor, Ze prinosy z rychleho
vstupu do EMU vyrazne prevysia naklady. Druha stratégia, ktorii L. Balcerowicz
oznacuje ako stratégiu ,,pockajme a uvidime®, by sa mala zvolit’ vtedy, ked” bude
prevladat’ nazor, ze doraz na rychle plnenie konvergenénych kritérii by bol spoje-
ny so zbytocne vysokymi adaptaénymi nékladmi, pripadne so spomalenim realnej
konvergencie.

V Ceskej republike je stipencom »rychleho™ postupu viceguvernér Ceskej
narodnej banky O. Dédek [8], ktorého analyza ,,vyznieva jednozna¢ne pre prefe-
renciu rychlej cesty k euru pri respektovani vSetkych suvisiacich institucionalnych
obmedzeni“. Hlavnym bezprostrednym prinosom vstupu do eurozony by podla
neho bolo odstranenie rizika destabilizujacich menovych turbulencii a finanénych
kriz, ktoré su vSeobecnou hrozbou pre novo sa formujice trhové ekonomiky. Dé-
dek venuje pozornost’ aj moznému konfliktu medzi redlnou a nominalnou konver-
genciou, ktory viak pri existujiicej dezinfladnej stratégii CNB podl'a neho nehrozi.
Pri realistickom hodnoteni obidvoch stratégii dospieva napokon k zaveru, Ze
»pomala trajektoria sa nemusi liSit’ od rychlej trajektorie o viac ako niekol’ko malo
rokov®. Nazdavame sa vSak, Ze — aspoii z hl'adiska Slovenska — optimalna straté-
gia konvergencie lezi niekde medzi ,,rychlou® a ,,pomalou* trajektoériou.

Potencialne vyhody rychleho vstupu CR do eurozény si uvedomuje aj S. Ja-
nackova (pozri Vintrova a kol. [31]), v jej analyze v§ak zaznievaju urCité obavy,
ktoré sa tykaji najma relativne nizkej ekonomickej tirovne CR, straty autonémne;
menovej politiky a spomalenia realnej konvergencie. Janackova neodmieta jedno-
znaéne ,rychly” postup k EMU, ktory méa niektoré podstatné vyhody, viac vak
upozoriiuje na rozliéné rizika tejto stratégie a pozaduje, aby sa pozorne skumali
d’alsie teoretické poznatky a aby sa vyhodnocovali praktické skusenosti Irska,
Portugalska a Spanielska pri krize Mechanizmu vymennych kurzov (ERM) roku
1993, pripadne nedavne skusenosti Argentiny. Nazdavame sa, ze podobne by sa
malo postupovat’ aj pri formovani konvergencnej stratégie SR.
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Rozhodnym stipencom rychleho vstupu do EMU je prezident Narodnej banky
Pol'ska L. Balcerowicz, ktory predstavuje jednu z najvyznamnejSich menovych
autorit v kandidatskych krajinach. Balcerowicz [1] vo svojom vystipeni na mni-
chovskom ekonomickom summite (jun 2002) najskor poukazal na zaujimavy fakt,
#e pol'ski ob&ania viac podporujii vstup do EMU (64 %) ako vstup do EU (53 %).
Vol'ba optimalnej stratégie konvergencie zavisi podl'a neho predovSetkym od fi-
nanéného a ekonomického postavenia danej krajiny.

Kandidatske krajiny, ktoré¢ sa uchadzaju o vstup do EMU, mozno zasadne
rozdelit’ na dve skupiny — krajiny, v ktorych je currency board™ zalozeny na eure
(Esténsko, Litva a Bulharsko) a krajiny s pruznymi menovymi kurzami (Pol'sko,
CR, SR, Mad’arsko, Slovinsko a Rumunsko). Vstup do eurozény bude podla
Balcerowicza jednoduchsi v pripade prvej skupiny, pretoZze ndrodné meny tychto
krajin sii u fixované na euro.”® V&&Si priestor na volbu konvergenénej stratégie
maju krajiny s pruZznymi menovymi kurzami a ,,nezavislou* menovou politikou.

Rychly vstup do EMU je podla Balcerowicza ekonomicky uskutoénitelny, o
opiera o porovnanie kIicovych makroekonomickych ukazovatel'ov (inflacie, fis-
kalneho deficitu a verejného dlhu) v krajinach V4 so Spanielskom, s Portugal-
skom a Gréckom $tyri roky pred ich vstupom do EMU. V pripade Spanielska
a Portugalska ide o rok 1994 a v pripade Grécka rok 1996. Toto porovnanie uka-
zuje, %e makroekonomicka situacia Spanielska, Portugalska a Grécka bola v uve-
denych rokoch veelku horsia ako CR, SR, Pol'ska a Mad’arska v roku 2001.

Tabulka 3

Porovnanie kI'i¢ovych makroekonomickych ukazovatel’ov pred vstupom do EMU
Inflacia Rozpodtovy deficit/HDP Verejny dilVHDP

%

Spanielsko (1994) 4.7 6.1 62.6

Portugalsko (1994) 52 59 63.8

Grécko (1996) 8.2 7:5 111.6

Ceska republika (2001) 4.1 9.4! 35.0'

Slovenské republika (2001) 6.5 3.7 44.0°

Mad'arsko (2001) 6.8 3131 52.3!

Pol'sko (2001) 3.6 5.4 43.2

! Predbezné udaje.

% Schodok nezahfiia vydavky na restrukturalizéciu Giverového portfolia bank vo vyske 8,048 mld Sk.
*2000; do dlhu je zahrnutych 105 mld Sk na restrukturalizaciu bank.

Prameri: Balcerowicz [1]; Zahrani¢ny obchod SR [33].

 Currency Board Arrangement (CBA) predstavuje kurzovy rezim charakterizovany ,,iiplnym
naviazanim domdcej meny na ini menu®, v danom pripade euro. V pripade Argentiny i$lo o CBA
zaloZeny na doléare.

% Tuto stratégiu, ktort zvolili niektoré menej rozvinuté kandidatske krajiny, tazko oznadit
ako optimalnu, pretoZe nezvysuje kredibilitu danej krajiny.
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Svoje empirické porovnanie zhfiia Balcerowicz [1] takto: ,,Ak Spanielsko,
Portugalsko a Grécko splnili maastrichtské kritéria, pricom vychadzali z hor§ich
makroekonomickych pozicii, ako maji sucasné vedice pristupujuce krajiny, preco
by to isté nebolo mozné aj v druhom pripade?*

Balcerowicz napokon uvadza pat’ argumentov v prospech ¢o najrychlejSieho
vstupu do EMU.

1. Stanovenie &o najskorgieho datumu vstupu do EMU by mobilizovalo kandi-
datske krajiny, aby dokonéili svoje Struktirne reformy tak, aby splnili fiskalne
kritéria a urobili svoje ekonomiky pruZnejsimi, ako to bolo v pripade Spanielska,
Portugalska a Grécka. Pokial’ ide o fiskalne kritéria, kI'i¢ovou tilohou je reforma
verejného sektora, pricom sa treba sustredit’ na stranu vydavkov a na verejné pod-
niky. Prijatie stratégie ,,pockajme a uvidime* by bolo naopak prejavom nerozhod-
nosti pri uskutociiovani potrebnych reforiem.

2. Prechodné obdobie medzi vstupom do EU a &lenstvom v menovej uinii by sa
mohlo stat’ vel'mi turbulentnym obdobim osobitne pre malé a otvorené ekonomiky
vzhladom na rozsiahly prilev a odlev kapitalu, ktory by mohol vyvolat’ zna¢nu
volatilitu menovych kurzov. Preto je potrebné ¢o najviac skratit’ toto potencialne
turbulentné obdobie.

. 3. Rizika spojené so vzdanim sa nastrojov nezavislej menovej politiky a pruz-
ného menového kurzu nemusia byt prili§ velké. Pristupujuce krajiny dosiahli
vysoky stuperi ekonomickej integracie, ktory mozno merat’ napriklad podielom
celkového vyvozu do EU. Tento podiel je v SR, CR a Pol’sku vysi ako v Spaniel-
sku, Portugalsku a Grécku v 80. rokoch. Niektoré z pristupujicich krajin dosiahli
aj vysoky stupenl cyklickej konvergencie. Tieto skutofnosti by mohli posobit’
v smere vacSej adekvatnosti jednotnej menovej politiky ECB pre sucasné pristu-
pujtce krajiny v porovnani s ich nezavislymi menovymi politikami.

4. Rychlejsie prijatie eura by umoznilo sicasnym pristupujucim krajindm skor
ziskat’ vyhody z &lenstva v EMU. Ide najmé o posilnenie makroekonomicke;j dis-
cipliny, eliminaciu rizik spojenych s priliSnou volatilitou menovych kurzov a re-
dukciu transakénych nakladov.

5. Posledny argument sa tyka obavy, Ze rozirenie eurozény o nové krajiny
oslabi euro. Na tieto krajiny viak bude pripadat’ iba asi 6 % HDP rozsirenej EU.
Kazdy negativny désledok vstupu do EMU, ktory osobne pokladam za neprav-
depodobny, bude v kaZzdom pripade podstatne zmierneny.* [1] Okrem toho pri€iny
relativnej slabosti eura v nedavnej minulosti nestviseli so Struktirnymi probléma-
mi Grécka a Portugalska, ale skér s problémami velkych &lenov EMU.

Balcerowiczove argumenty sa zdaju na prvy pohlad presved€ivé a logicke.
Zda sa nam vsak, Ze do istej miery podcetiuje tazkosti s plnenim kritéria inflacie
(deregulacia cien), a najmé kritéria rozpoctového deficitu v metode ESA95.
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Aj Paul De Grauwe [7] predpoklada, ze konvergenény proces pristupujucich
krajin bude pravdepodobne hladky a rychly. Podl'a neho mozno teda ofakavat, Ze
tieto krajiny sa pripoja k Eurosystému skoro po vstupe do EU. Zaroveii viak upo-
zorfiuje, Ze rozSirenie eurozony o novych Clenov (zatial sa uvazuje s desiatimi
novymi ¢lenmi) ovplyvni samu menovu uniu. Stcasni ¢lenovia EMU budu napri-
klad v novej situacii prehodnocovat’ prinosy a naklady vyplyvajuce z ich ¢lenstva
v menovej tnii. Okrem toho rozsireniec EMU ovplyvni efektivnost ECB pri udr-
Ziavani menove] a finan¢nej stability v eurozdne, ¢o sa moze prejavit’ pri rozho-
dovani o urokovych sadzbach. Podstatu problému P. De Grauwe vidi v tom, Ze
malé krajiny budi nadmerne zastipené (over-represented) v Riadiacej rade ECB,
¢o bude mat’ nepriaznivy vplyv na rozhodnutia o urokovych sadzbach, ktoré sa
teraz robia na zaklade priemernych ekonomickych podmienok prevladajucich
v Eurépskej menovej tnii.

Rozsireniec EMU teda naliehavo nastol'uje problém instituciondlnej reformy
Eurosystému. '

Nazory na &asovy horizont vstupu do EMU, ktoré sme zatial’ charakterizovali,
sa viéSinou vyslovuju za skoré prijatie eura. Popredni menovi experti krajin V 4
odmietaju politiku ,,pockajme a uvidime®, priCom sa obavaju najmé toho, Ze
v (zbytocne dlhom) prechodnom obdobi by pristupujuce krajiny boli silne vysta-
vené hrozbe menovych turbulencii a finan¢nych kriz. Pre skorSie zavedenie eura
hovori aj perspektiva vacsej atraktivnosti danej krajiny pre zahrani¢nych investo-
rov, ¢o by stimulovalo vyrazny prilev kapitalu. (Treba v§ak upozornit, ze vel'mi
malo su zatial' preskimané rozliéné aspekty nominalnej a realnej konvergencie,
ktoré mézu ovplyvnit’ &asovy horizont vstupu do EMU ovela viac, nez sa zatial
vSeobecne predpoklada.)

Na druhej strane su tu viaceré stanoviska, najma zo strany EU, EMU, MMF
a niektorych bank, ktoré st proti skorému prijatiu eura a poukazuju na rizika
tohto kroku. V stanovisku Eurdpskej komisie o pokroku kandidatskych krajin
smerom k pristupeniu sa napriklad uvadza: , Existuje riziko, ze kandidatske kraji-
ny v usili prijat’ euro pri najbliz§ej moznej prileZitosti nekompromisne preorien-
tujit svoju politiku na plnenie maastrichtskych kritérii... Usilie o predasné prijatie
eura (t. j. skor ako tieto ekonomiky dosiahnu vysoky stuperi konvergencie — J. 1.)
moze byt’ pre uchadzacov vel'mi §kodlivé a treba ich od toho odradit’.* [26]

Riaditel’ka europskeho odboru Medzindrodného menového fondu Susan
Schadlerova dokonca ofakava, Zze vac§ina vychodoeuropskych kandidatov bude
méet’ vstupit’ do ERM II aZ v roku 2006, teda dva roky po vstupe do EU.

Podl'a predsedu menového vyboru Eurdpskej bankove) federacie Martina Hiif-
nera maju ekonomiky kandidatskych krajin znaény rastovy potencial, ktory by
nebolo dobré brzdit’ plnenim maastrichtskych kritérii za kazda cenu.
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Zavazné su stanoviska prezidenta Eurépskej investi¢nej banky (EIB) P. May-
stadta (april 2002) a komisara EU pre hospodarske a menové zalezitosti P. Solbe-
sa (september 2001). Maystadt vyslovil presvedcenie, Ze pripadné usilie novych
&lenov EU zo strednej a z vychodnej Eurdpy Go najrychlejsie zaviest' jednotni
menu euro by poskodilo tieto krajiny i vnutorny trh EU. Snaha urychlene splnit
po vstupe do EU nevyhnutné kritéria na prijatie do Eurdpskej menovej tnie, naj-
mé dosiahnut’ nizky deficit §tatneho rozpoctu a nizku mieru inflacie, by destabili-
zovala ekonomiku tychto krajin a naruSila by pokrok v ekonomickej konvergencii
medzi starymi a novymi ¢lenmi. Solbes zasa vyzval kandidatske krajiny, aby ne-
zameriavali svoju hospodarsku politiku na rychly vstup do eurozony. Kandidatske
krajiny by sa nemali usilovat’ predCasne splnit’ konvergencné kritéria. Takyto
pristup by totiz implikoval restriktivnu fiskalnu a menovi politiku, ktora by naru-
Sila ekonomicki rovnovahu. V predvstupovom procese by sa kandidatske krajiny
mali podl'a Solbesa sustredit’ na dovi$enie §truktirnych reforiem a na posiliiova-
nie konkurenénej schopnosti ekonomiky.

Je prirodzené, e stanoviska EMU (EU) budii nakoniec rozhodujice. Stanovis-
ka, ktoré sme uviedli, v§ak vicSinou eSte nie su oficidlne a definitivne. Je zrejmé,
%e vstup do menovej unie, ktory je pre novych ¢lenov EU povinny, neméze byt
masovou zaleZitostou. Musi byt’ prisne individudlny, ako povedal P. Maystadt,
kaZd4 nova krajina sa musi integrovat’ do EMU postupne podla svojich moznosti,
vo svojom rytme. Pritom je potrebné vyhnut” sa predovsetkym riziku spomalenia
realnej konvergencie. Kazda kandidatska krajina (vratane SR) v§ak ma moZnost’
presvedgit’ prisluiné organy EU a EMU, Ze jej ambicie vstupit do eurozony
rychlo st realne a opodstatnené. Snaha o obozretnost’ a vyvazenost’ procesu pri-
blizovania k EMU teda nemusi nevyhnutne znamenat’ pomalost’ a zaostavanie.

Doslo 4. 11. 2002
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SLOVAKIA ON ITS WAY TO THE EUROPEAN MONETARY UNION

Jan ISA

The accession of Slovakia to the EU opens at the same time the way into the Euro-
pean Moretary Union (EMU), which represents current culmination in the West —
European integration.

The formation of EMU was preceded by the discussion on criteria for the optimal
currency area (OCA). This discussion was opened by R. A. Mundell by his article
A Theory of Optimum Currency Areas. While defining OCA R. A. Mundell stressed the
importance of high mobility of production factors (mainly labour force) as a factor en-
" surig full employment in case one region faces the asymmetrical shock. Further OCA
criteria (open economy, the degree of commodity diversification, elasticity of wages and
prices, the degree of cycle synchronising etc.) were demonstrated by R. 1. McKinnon,
P. B. Kennen, J. C. Ingram and others.

The economists often wonder, whether EMU is OCA. By seeking an answer to this
problem the economists started to deal with the problem of benefits and costs (risks)
linked with the EMU entry. Empirical studies mostly concluded that EU-15 does not
represent OCA. Interesting results are in the works of T. Bayoumi and B. Eichengreen,
who pointed out on the basis of the so-called OCA index that apart from the ,hard core”
led by Germany there is also a group of countries gradually converging towards OCA
and a group showing low convergence.

Considering the EMU history tells us that in the Eurozone no major disturbances
have occurred so far and that single monetary policy has been more or less successful.
The first serious test of the EMU strength was the last recession which demostrated
itself in the Eurozone only by the cooling-off period. The extension of EMU will present
more severe test of its stability — this, however, will take place no sooner than in the
year 2007.

The approaching date of EU entry revived in candidate countries the discussion on
benefits and costs linked with the EMU membership. Candidate countries expect posi-
tive balance of benefits and costs, in some cases, however, in the long run only.

Fulfilment of Maaastricht convergence criteria is the prerequisite of the EMU member-
ship. The evaluation of fulfilment of these criteria shows that at successful accomplishment of
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necessary reforms Slovakia could gradually approach most successful candidate coun-
tries and thus also EMU. One can positively appreciate fiscal stability in terms of public
debt (though not its tendency) and the exchange rate stability. The inflation criterion
(inflation convergence) will be more complicated to fulfil. Most complex task, however,
will be to decrease the public finance deficit.

Slovakia’s approach towards the EU is not decided only by the fulfillment of Maas-
tricht criteria but above all by the progress in real convergence and by the fulfillment of
microeconomic criteria developed by OCA theories. As for the overall structure of
economy after ten years of Slovakia’s transformation, the country after all approached
West European standards.

In candidate countries, at present there are discussions about the optimal timing for
the Euro introduction. Some economists (mainly the representatives of central banks in
candidate countries) prefer the strategy of rapid entry into EMU. As the main and im-
mediate benefit of the entry into the Eurozone, they consider the elimination of the risk
of destabilising currency turbulences and financial crises. On the other hand, there are
also the risks of entry — mainly the loss of autonomous monetary policy and deceleration
of real convergence.

Representatives of the EU and EMU mostly warn against an early acceptance of
Euro. Every candidate country (including Slovakia) has a possibility to convince rele-
vant organs in the EU and EMU that its ambitions to enter EMU are real and justified.
The cautious effort for balanced process of approaching towards EMU does not inevita-
bly mean slowness and lagging behind.



