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Kritéria menovej integracie — optimalna menova oblast’
verzus maastrichtské kritéria
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Criteria for Monetary Integration — Optimum Currency Area
versus Maastricht Criteria

Abstract

The process of monetary integration in general is followed by a set of rules.
The well known Optimum Currency Area (OCA) criteria are basically structural
while official, so called Maastricht criteria for joining Economic and Monetary
Union (EMU) are nominal.

Many economists agree that nominal convergence itself is not sufficient for
monetary union to function successfully and that also a certain level of struc-
tural convergence between the member states has to be achieved. In addition, in
time of approaching eurozone enlargement the adequacy of Maastricht criteria
is questionable. Whereas their modification seems to be politically unfeasible
their flexible interpretation taking into account individual needs of the new
member states would be desirable.
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Uvod

Vznik hospodarskej a menovej Unie predstavuje vyznamny medznik v deji-
néch Eur6py. Diia 1. janudra 1999 zaviedlo jedenast &lenskych §titov EU v bez-
hotovostnom platobnom styku spoloénti menu euro.' O tri roky neskor bankovky
a mince novej meny postupne nahradili narodné meny jednotlivych zicastne-
nych §tatov.
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Vytvoreniu menovej tnie predchadza splnenie urditych podmienok. Zname
kritéria optimélnej menovej oblasti (OMO), ktoré kladu déraz na Struktirnu kon-
vergenciu zainteresovanych krajin, viak neboli v pripade EMU rozhodujlice —
menova integracia v Eurdpe sa riadila vlastnymi, tzv. maastrichtskymi kritériami
nomindlnej konvergencie. Predkladany &lanok sa zaobera eurépskou menovou
integraciou z hladiska oboch pristupov. Prva &ast’ &itatel'ovi priblizi vychodiska
a kritéria teérie OMO, druh sa venuje hodnoteniu nominalnych maastrichtskych
kritérif a ich aktudlnosti vo vztahu k novym &lenskym $tatom EU, ktoré sa k pri-
jatiu jednotnej meny zaviazali v pristupovych zmluvach.

1. Teéria optimalnej menovej oblasti a jej kritéria

Tradién4 teéria OMO sa zameriava na agregitnu ekonomicka vykonnost'.
Zakladna myslienka tejto tedrie je, Ze kazdy menovy reZim mé svoje ndklady aj
prinosy” a to, &0 motivuje rozhodnutia, je spdsob ich vnimania. Vo vieobecnosti
bude mat’ expanzia menovej oblasti klesajuce hraniné prinosy a stupajtice hra-
ni¢né naklady. Jednotlivé menové oblasti by sa mali rozirovat’ az dovtedy, kym
hrani¢né prinosy nie st prevySené nakladmi — ich prieseénik vymedzi hranicu
optiméalnej menovej oblasti.’

S ¢lenstvom v menovej nii sa nepochybne spaja niekolko vyznamnych pri-
nosov, ako s elimindcia transakénych nékladov, eliminicia nadmernej volatility
medzi menami Clenskych $titov, vacsia cenova transparentnost, rychiejsia eko-
nomicka a finan¢na integracia, razobné z pouzitia eura ako medzinarodnej meny,
redukcia ndkladov na pdziéky na medzinarodnych finanénych trhoch, vidsia
ekonomické disciplina i vicsia dolezitost’ (ekonomicka i politick4d) v medzina-
rodnych zaleZitostiach.” Cisté prinosy zo zavedenia jednotnej meny by sa mohli
zvysit’ v pripade, ak vyskyt ponukovych a dopytovych Sokov a rychlost’ adapta-
cie ekonomiky st podobné vo vSetkych partnerskych krajinach, o zniZuje po-
trebu politickej autonémie.

? Néklady a prinosy &lenstva v menovej tnii st tak ekonomické, ako aj politické, no zatial’ ¢o
néklady sa vo velkej miere tykajii makroekonomického manaZmentu, prinosy st zviEa situované
na mikroekonomicku drovet [7].

*Analyza nakladov a prinosov ukéZe, & prinosy menovej Gnie prevysia naklady. Autorom jej
grafického znazornenia je P. Krugman. Jeho tzv. BB-CC model (BB — benefits/prinosy, CC —
costs/néklady) zobrazuje poziciu krajiny, ktord stoji pred moZnost'ou pripojit’ sa k partnerskej
krajine alebo ku skupine krajin do menovej Gnie.

* Odhad uspor v transak&énych nékladoch uvadza $tadia M. Emersona a kol. [8]. Za pouZitia
tdajov zo 3pecidlneho prieskumu firiem a bank sa Uspory pohybovali v rozmedzi 0,3 — 0,4 %
néarodného déchodku pre priemer EHS.

5 Paul de Grauwe uvédza, %e ak sa nov4 mena stane skutotne globalnou, mozno otakavat’ do-
datoéné prinosy vo forme vladnych prijmov a expanzie finan¢ného priemyslu v Unii [6].
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Za najddlezitejsi ndklad menovej integracie sa povaZuje strata moznosti usku-
to¢fiovat’ narodnt menova politiku, t. j. pouzit’ menové nastroje vymenny kurz
a tirokova miera. V pripade, Ze taka velka a roznoroda jednotna menova oblast’
ako EMU bude &elit’ periodickym asymetrickym $okom,® ktoré zasiahnu rdzne
Clenské 3taty odlisnym spdsobom a narusia ich rovnovéhu, sa totiz jednotna me-
nova politika m6Zze ukéazat’ ako nevhodnd. PouZitiu expanzivnej fiskalnej politiky
zasa brani fiSkalna disciplina, ktort vyZaduje dodrZiavanie Paktu stability a ras-
tu. V takom pripade st moznymi adaptaénymi mechanizmami kritéria OMO,
ktorych plnenie napoméaha dosiahnutie vnitornej a vonkaj3ej rovnovahy, znizuje
potrebu prispdsobenia nominalneho vymenného kurzu v menovej oblasti a tak
zmierfiuje dopad niektorych typov Sokov na ekonomiku. Ide hlavne o nasledujtice
kritéria.

Cenova a mzdovd flexibilita

O ¢o vyssia je cenova a mzdova flexibilita v jednotlivych krajinach — zvazuji-
cich prijatie jednotnej meny — a medzi nimi, o to menej je pravdepodobné, Ze pri-
sposobenie nasledkom Soku bude spojené s dlhotrvajiicou nezamestnanost'ou v jed-
nej krajine a/alebo inflaciou v druhej, ¢o zniZi potrebu prispdsobenia nominalne-
ho vymenného kurzu [13]. Ak by sa v pripade rigidity nominalnych cien a miezd
smerom nadol mohla istd miera realnej flexibility dosiahnut’ prostrednictvom pri-
sposobenia vymenného kurzu, potom strata priamej kontroly nad néstrojom no-
mindlneho vymenného kurzu predstavuje néklad (M. Kawai, 1987, cit. podl'a [29]).

Nizka mzdova flexibilita je dolezitym faktorom v pozadi nedostatoénej ceno-
vej flexibility. Napriek vyraznému pokroku v poslednych rokoch sii realne mzdy
stale dost’ rigidné vo vicsine eur6pskych krajin, aj ked’ so znadnymi rozdielmi
(L. Calmfors, 2001, cit. podla [29]). Nizka flexibilita sa vysvetl'uje tarifnymi
vyjedndvaniami, ochranou zamestnanosti, systémami poistenia v nezamestna-
nosti a ustanoveniami o minimalnej mzde [29].

Niekolko stcasnych $tidii dokazuje vyznamné spojenie medzi trhmi vyrob-
kov aprace. Krajiny s prisnejSou regulaciou trhu vyrobkov maju tendenciu
k restriktivnejSej legislative na ochranu zamestnanosti, preto reformy trhu vy-
robkov mdzu byt katalyzatorom na jej uvolnenie [17]. Takéto Struktirne refor-
my by zlepsili konkurenciu posilnenim vizieb medzi mzdovou a cenovou flexi-
bilitou a umoznili cenam rychlejsie sa prispdsobit’ v pripade Soku [29].

§ Frankel a Rose tvrdia, %e s adaptaciou $truktary ekonomik &lenov EMU na menovii iniu v4&-
Sia integracia pravdepodobne povedie (prostrednictvom obchodu a kapitédlovych tokov) k vdcej
korelécii hospodarskych cyklov (tzv. hypotéza endogenity) a k men3ej pravdepodobnosti vyskytu
asymetrickych $okov [12]. Krugman naopak uvadza, Ze prijatie jednotnej meny povedie pravdepo-
dobne k vd¢8ej oblastnej $pecializdcii, a teda dasom aj k vd&sej pravdepodobnosti asymetrickych
Sokov (tzv. hypotéza Specializacie) [24].
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Mobilita vyrobnych faktorov vrdtane pracovnej sily

Ak je pracovna sila mobilna, potom moZno oky riesit’ jej presunom do oblasti
s vysokymi nakladmi prace, ¢o v nich nasledne povedie k tlaku na pokles miezd.
Prosperujuce oblasti maju totiZ schopnost’ pritiahnut’ vyrobné faktory z upadaji-
cich oblasti, ¢im sa vyrie$i problém nezamestnanosti, aj inflacie. Mundell uva-
dza, e OMO si vyZaduje vysokil mobilitu faktorov’ ako nahradu za nastroj vy-
menného kurzu. ,,Ak je moZné rozdelit’ svet na oblasti, v ktorych v ramci kaZdej
existuje mobilita faktorov a medzi ktorymi je faktorova imobilita, potom by kaz-
dé z tychto oblasti mala mat’ vlastni menu, ktora koli§e pomerne k ostatnym
menam. [30]

Mobilita pracovnej sily medzi §tatmi EU viak v porovnani s USA dosahuje
len tretinovu troveri, nasledkom ¢oho maji zmeny v miere nezamestnanosti ten-
denciu byt’ trvalejSie [16]. Ekonomicka zainteresovanost’ na presune eSte viac
poklesla v dosledku celkove vysokej firovne nezamestnanosti, prijmovej konver-
gencie a obmedzenych mzdovych diferencidlov v krajinach [17]. Za nizkou mo-
bilitou pracovnej sily v Eurépe si v8ak aj niektoré 3pecifické ingtitucionalne,
socidlne, kultirne, jazykové a administrativne determinanty, ako napriklad ob-
medzend cezhraniéna prenosnost’ socidlnej ochrany a doplnkovych déchodko-
vych prav, administrativne komplikicie a vysoké naklady na ziskanie zakonného
statusu rezidenta, nedostato¢nd porovnatelnost’ a reciproéné uzndvanie profesij-
nych kvalifikacii a obmedzenia zamestnavania vo verejnom sektore.

Integrdcia financnych trhov

Ingram za kritérium optimalnej menovej oblasti povazuje finanéni integraciu,
ktord zniZuje potrebu prispdsobit’ vymenny kurz a umoZiiuje zmiernit’” dodasné
nepriaznivé Soky prilevom kapitdlu, a tym aj zniZit’ ndklady spdsobené stratou
narodnej menovej suverenity [18]. Mundell uvadza, ze krajiny pouZivajuce jed-
notni menu moézu zmiernit’ nasledky asymetrickych Sokov medzi nimi diverzifi-
kaciou svojich prijmovych zdrojov, prisposobenim svojho kapitalového portfolia
a spojenim svojich zahrani&nych rezerv [28].> W. H. Buiter dokonca uvédza, Ze

" Mundell povaZuje toto kritérium za velmi déleZité, ak nie rozhodujice; kritici jeho tedrie
v3ak poukazuji na taZkosti s plnenim kritéria mobility vyrobnych faktorov a preferuju pruznost
miezd acien. Pri skiimani dosledku zmien v dopyte pri vysokej mobilite prace sa totiZz z diho-
dobého hladiska ukazujt aj destabilizatné efekty — odchod pracovnych sil oslabuje konkurenéni
schopnost’ deficitného regiénu (naruSenie homogénnosti faktora prdca odchodom mladsich a kva-
lifikovanej8ich pracovnych sil), zhor¥uje jeho predpoklady na rovnovaZny vyvoj, nedostatotne sa
vyuZiva socidlna a ind infrastruktira, zatial’ ¢o prebytkovy regién musi bojovat’ s aglomeraénymi
néakladmi.

¥ Dosledok tejto argumentacie je, ze podobnost ¥okov nie je nevyhnutnym predpokladom na
zavedenie jednotnej meny, ak st vietci ¢lenovia menovej oblasti finanéne integrovani a ich outpu-
ty s navzajom prepojené.
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s neobmedzenou medzinarodnou mobilitou finanéného kapitalu sa spolo&nd me-
na stava jedinym reZimom vymenného kurzu, ktory je rentabilny a umozituje
plne vyuZit potencidlne vyhody integracie kapitalového trhu [2].

Podl'a Mathilde Maurel existuje znaény priestor na prehibenie finan¢nej in-
tegracie, ktora pravdepodobne ovplyvni ex post ndklady spdsobené stratou me-
nového néstroja [26]. Pri vysokom stupni finanénej integracie by dokonca malé
zmeny v Grokovych mierach vyvolali vyrovnavacie kapitalové pohyby v partner-
skych krajinach, ¢o by zmenSilo rozdiely v dthodobych urokovych mierach, ulah-
¢ilo financovanie vonkajSich nerovnovah, a zaroveti posilnilo aj efektivnu aloka-
ciu zdrojov [29]. Pre tplnost’ vSak treba uviest, Ze sa poukazuje aj na limitovant
G¢innost’ mobility kapitalu pri rieSeni asymetrického Soku — kapital sa totiz zvig-
Sa prelieva z nizkoziskovych oblasti do vysokoziskovych, rozvinutych oblasti,
¢im sa mdze vplyv asymetrického Soku na postihnut( oblast’ e$te umocnit’.

Akcny plan financnych sluzieb (The Financial Services Action Plan — FSAP)
Eurépskej tinie mé za tlohu priblizit' Eurépu ku koneénému ciel'u jednotného
eurdpskeho trhu finan¢nych sluzieb. Implementacia tohto 42-bodového planu by
mala odstranit’ zostavajlice prekazky pre cezhrani¢né finan¢né transakcie do roka
2005. Plan sleduje Styri strategické ciele: vytvorit’ jednotny eurdpsky velkoob-
chodny trh, zriadit’ a zabezpedit' maloobchodné trhy, zdokonalit’ pravidla obo-
zretnosti a dohl'adu, a napokon rozsirit’ podmienky pre optimélny jednotny fi-
nanény trh.

Stuperi otvorenosti ekonomiky

Podla McKinnona si OMO vyZaduje vysoky stupeii otvorenosti ekonomiky,’
¢o formuloval nasledovne: ,,Ked’ sa pohybujeme naprie¢ spektrom od uzavretych
ekonomik k otvorenym ekonomikam, pruzné menové kurzy sa stavaji jednak
menej u¢inné ako ndstroj znovunastolenia vonkajSej rovnovahy, jednak skodli-
vejSie pre vnitornu stabilitu cenovej hladiny.“ [27]

Na zaklade empirického vyskumu Frankel a Rose tvrdia, Ze na ceste k me-
novej Unii sa eurdpske krajiny navzajom otvorili. Obchodna integracia viedla
k synchronizacii hospodarskych cyklov, takze ak krajiny, ktoré chct vsthpit’ do
eurozony, nesplnia kritérium otvorenosti ex ante, splnia ho pravdepodobne ex
post [12]. Pokial’ ide o stredoeurépske krajiny, podl'a De Grauwea st voéi EU
aspoii také otvorené, ako st &lenské $taty EU vo&i sebe navzajom, a st aj s EU
viac integrované ako Dansko, Svédsko a Velké Britania [7]. Ricci viak tvrdi, Ze
zvySenie otvorenosti ma neurdity vplyv na Cisty prinos z integracie. Ten sa totiz
moze znizit,, ak sit menové Soky korelované pozitivne [34].

® Otvorenost’ definoval ako pomer obchodovatelnych a neobchodovatelnych tovarov v‘doma-
cej vyrobe a spotrebe.
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Diverzifikdcia vyroby a spotreby

O toto kritérium doplnil Kenen principy Mundella a McKinnona [22]. Cim
diverzifikovanejSia je sortimentna skladba krajiny, a zvIast' &im diverzifikova-
nejsi je export, tym menSia je pravdepodobnost’ vyskytu nepriaznivych Sokov,
ateda aj potreba prisposobit’ vymenny kurz. Pri poklese dopytu zahrani€ia po
jednom tovare je vysledna nezamestnanost’ mensia neZ v menej diverzifikovanej
ekonomike a zmena menového kurzu nie je nevyhnutna.

V pripade krajin EU empirické $tadie ukézali, Ze stupeii vyrobkovej diverzi-
fikacie je relativne vysoky. Divergencia v §truktire priemyselnych odvetvi dosa-
huje v krajinach EU len polovicu divergencii pozorovanych v dvanastich oblas-
tiach amerického federalneho rezervného systému. Nezda sa preto pravdepodob-
né, e by &lenské $taty EU mohli byt od samotného za&iatku predmetom vel-
kych idiosynkratickych Sokov. V krajinach juznej Eurdpy, kde agrarny sektor
stale zohrava rozhodujicu tlohu, pomdze nasledky velkych Sokov v tomto sek-
tore stimit’ spolo&né polnohospodarska politika EU [29].

Podobnost’ miery inflacie

VonkajSie nerovnovahy mézu vzniknat’ z pretrvavajicich rozdielov v narodnych
inflaénych mierach spdsobenych disparitami v Struktirnom vyvoji, réznost'ou in-
Stitacii trhu prace, rozdielmi v hospodarskych politikach a rozdielnymi socilny-
mi preferenciami. Fleming Specifikoval konvergenciu inflanych mier ako pred-
poklad vytvorenia menovej tnie [9]. Konvergencia inflacie je dlhodobou pod-
mienkou rovnovéhy bezného Gctu, teda je potrebna na zachovanie relativnej parity
kipnej sily pri fixnom vymennom kurze, ¢o znamen4, ze ked’ st inflaéné miery
medzi krajinami (nizke a) ¢asom podobné, zostani obchodné podmienky tiez
veelku stabilné. To podpori vyrovnanejsie transakcie na beznom taéte, vyrovna-
nej§i obchod a zniZi potrebu prispdsobenia nominalneho vymenného kurzu.

Na druhej strane, nie vietky inflaéné diferencialy si nevyhnutne problematic-
ké. Niekedy proces dobiehania vyspelych krajin menej rozvinutymi mdze viest’
k Balassovmu-Samuelsonovmu efektu,' ktory pretrvava az do ukon&enia procesu.

FiSkdlna integrdcia
Pre Gspe$né fungovanie menovej Unie implikuje teéria OMO podla Kenena

nevyhnutnost’ centralizovat’ podstatni ¢ast’ nadrodnych rozpoc¢tov na uroveii Spo-
lodenstva. Vysoka firoven fiskalnej integracie v jednotlivych krajinach sa moze

19 podstatou tohto efektu je rozdielny rast produktivity prace v obchodovatelnom a neobchodo-
vatenom sektore. Zatial’ ¢o v obchodovatelnom sektore je tento rast rychlej$i, mzdy maji tenden-
ciu rast v oboch sektoroch takmer rovnakym tempom, &o vedie k rychlej§iemu rastu domécej ce-
novej hladiny v porovnani so zahrani¢nou, t. j. k vy38im inflaénym diferencidlom.
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vyznamne podiel'at’ na bezproblémovom pouzivani spolognej meny — prili§ roz-
dielne fiskalne politiky mo6zu byt totiz hlavnym zdrojom tlaku v menovej oblasti.
Centralizovany rozpocet umozni regiénom postihnutym asymetrickymi Sokmi
prijem automatickych transferovych platieb. Takyto néstroj si viak vyzaduje pokro-
Cily stupeni politickej integracie a ochotu takéto rozdelenie rizika podstipit’ [29].
Ch. Goodhart zastdva nazor, Ze jednotna menova oblast’ si vyZaduje siln{, centra-
lizovant fiskalnu autoritu, ktord by bola pripravené a schopna zmiernit’ adaptacné
problémy oblasti, a Ze jednotna menova oblast’ nemédze pokryvat’ niekol’ko nezéa-
vislych, nekoordinovanych fiskalnych oblasti (pozri [31]). V USA automatické
stabilizatory federalnych vydavkov (viac nez 30 %-na miera nahrady kapitalovymi
platbami federalnej vlady v USA) a migracia pracovnikov z postihnutej oblasti
(ktorda udrzi nezamestnanost’ v prijatelnych medziach) umoZiiujii postihnutej
oblasti vyhnat’ sa devalvacii. Mechanizmy fiskélnych transferov v Eurdpe vsak
zd’aleka nedosahujt uroverti amerického federalneho fiskalneho systému [11].
Kritici ale poukazuji aj na fakt, Ze rozpo¢tové transfery mozno pouZit’ len pri
docasnych Sokoch. Ak st Soky permanentné, transfery moZno pouzit' iba do-
Casne. Zo skusenosti vSak vyplyva, Ze je vel'mi tazké limitovat’ regionalne roz-
poctové transfery na prechodné obdobie. V pripade negativnych Sokov v regio-
noch sa transferové platby stavaju stalymi platbami preto, lebo zniZuji potrebu
adaptacie (udrziavaju sa prili§ vysoké realne mzdy, zniZuje sa motivacia obyva-
tel'stva hl'adat’ si pracu v inom regiéne). Tieto transferové platby méZzu vyvolat’
aj politické problémy, ked’ obyvatel’stvo prosperujiicich regiénov odmieta princip
stalych prispevkov na zaostavajiice regiony. Regién &eliaci stdlemu $oku by mal
preto prisposobit’ bud’ svoje mzdy a ceny, alebo pohyb vyrobnych faktorov.

Politickd integrdacia

KedZze uspeSna menova oblast’ si vyZzaduje rozumny stupefi kompatibility
v preferenciach tykajucich sa rastu, inflacie a nezamestnanosti, ako aj zna¢ni
schopnost’ politikov udrzat medzi tymito cielmi rovnovahu, podobnost’ politic-
kych postojov medzi partnerskymi krajinami je obzvlast’ délezita [15]. Politicka
vola udrzuje spolupracu v oblasti r6znych ekonomickych politik, podporuje su-
hlas so spolo¢nymi zavézkami, ako aj vicsie intitucionalne prepojenie. Goodhart
uvadza, ze pri vytvarani menovych Gnii dominuju politické okolnosti (cit. podla
[31]). Tomuto tvrdeniu mdze zavedenie eura (aj napriek mnoZstvu rétoriky o eko-
nomickych okolnostiach) len t'azko odporovat’ — zahraniéna politika a vola k po-

o .. T . . , r ’ o 1
litickej integracii zohrali pri formovani eurozény vyznamnt tlohu.'’

" Vaclav Klaus: ,,Som presvedgeny, Ze hnacou silou eurépskeho menového zjednotenia je a vzdy
bola vyhradne politick4, a nie ekonomicka motivécia... Ekonomické argumenty byvaji marginali-
zované, alebo si pouZivané len vel'mi povrchne. Dominantna bola vZdy politickd ambicia. Euro
bolo vzdy povazované za uZitodny néastroj na vytvorenie eurdpskej politickej inie.* [23]
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V sicasnych analyzach OMO venuju ekonémovia politickym okolnostiam
zvySena pozornost. Tam, kde je snaha byt sudastou menovej oblasti vyrazn4,
nemusia byt splnené vietky kritéria OMO, aby menovy rezim fungoval. Cim
menej kritérif viak krajina spliia, tym vy3sie budu ekonomické néklady.

2. Maastrichtské kritéria a ich aktualnost’ vo vzt'ahu k rozsirovaniu
eurozény

Na rozdiel od vSeobecne platnych kritérii OMO ma EMU vlastné kritéria
vstupu, tzv. maastrichtské (tab. 1), ktoré kladi déraz na makroekonomicku kon-
vergenciu.'? Vj’/ber konvergenénych kritérii je moZné vysvetlit tym, Ze boli usta-
novené na zéklade politickych rokovani, o umoziiuje ich miernej$iu interpret-
ciu ako v pripade, keby mali striktne hospodérsky charakter.”® Vd’aka moZnosti
uchédzat’ sa o €lenstvo v eurozéne pri dosiahnuti presvedgivého zlepsenia plne-
nia prisluiného kritéria sa tak k 1. janudru 1999'* do menovej tnie nakoniec
kvalifikovali aj krajiny, ktoré kritéria nesplnili celkom désledne.'®

Aplikécia uvedenych kritérii vSak priniesla jedno nesporné pozitivum — miera
inflacie vo vietkych &lenskych $tatoch EU bez vynimky dosiahla v danom obdo-
bi minimalne hodnoty. K inflatnej a menovej discipline a stabilite sa pripojili
nielen krajiny, ktoré viac-menej uZ dlhsie obdobie splitali konvergendné kritéria,
ale aj krajiny, ktoré mali eSte v prvej polovici 90. rokov dvojcifernti mieru infla-
cie (napr. Grécko). VicSina kandidatov na vstup do EMU v prvej vine splnila aj
kritérium pozadované pri dlhodobych trokovych sadzbach. Ovel'a horsia situdcia
viak bola vo fiskalnej oblasti (najmi o sa tyka vladneho dihu), ktort vo velkej
miere nepriaznivo ovplyvnila recesia na zadiatku 90. rokov.

12 Na rozdiel od nich te6ria OMO déva do pozornosti plnenie mikroekonomickych podmienok
a otazku prispsobenia sa makroekonomickym porucham a vykyvom. PodPa Janatkovej sa projek-
tanti EMU spoliehali na to, Ze prave vplyvom spolo&nej meny sa tato oblast’ bude postupne stivat’
optimélnou menovou zénou [20].

13 Ich prisny vyklad by pravdepodobne spdsobil uplné zabrzdenie procesu vytvarania menovej
tinie, pretoZe takto chépané kritérid by splnil minimalny po&et $tatov.

' Rada EU v méji 1998 prijala rozhodnutie o tom, e podmienky vstupu do EMU splnili Bel-
gicko, Finsko, Franclizsko, Holandsko, frsko, Luxembursko, Nemecko, Portugalsko, Rakusko,
Spanielsko a Taliansko, ku ktorym v roku 2001 pribudlo Grécko. Z &lenskych statov EU zostali
mimo menovej Gnie len Velka Britania, Dansko a Svédsko.

' Belgicko a Taliansko boli prijaté do menovej Gnie aj napriek verejnému dlhu nad 110 %.
Niektoré z krajin EU 15 zase ,,upravili“ svoje fiskalne deficity, najmé za rok 1997, ktory bol roz-
hodujtci pre vstup do EMU, &im si ulah&ili konvergenény proces. Empirické analyzy poukazuju aj
na to, Ze harmonizovany index spotrebitel'skych cien (Harmonized Index of Consumer Prices —
HICP) v stiéasnych €lenskych §tatoch eurozony &éasto indikoval niZ8i nérast cien neZ narodné spot-
rebitel'ské indexy cien (Consumer Price Index — CPI). Finsko a Taliansko neboli zase v ¢ase roz-
hodujticeho hodnotenia ¢lenmi ERM II poZadované dva roky. Len kritérium dlhodobych uroko-
vych sadzieb nebolo na Géely prijatia do EMU manipulované [35].
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Tabulkal
Maastrichtské kritéria

Cenova stabilita Clensky §tat vykazuje dlhodobo udrZatePna cenovu stabilitu

a priemerna miera inflacie v priebehu posledného roka nesmie
prekrodit’ o viac neZ 1,5 % priemernt mieru inflacie v troch
¢lenskych 3tatoch s najnizSou inflaciou.'®

Dlhodobé trokové miery Priemerné dlhodobé Girokové miery v priebehu posledného roka
nesmu o viac neZz 2 % prekrodit’ trokovl mieru troch ¢lenskych
Statov s najniz§ou mierou inflacie.

Stabilita vymenného kurzu | Menovy kurz by nemal byt vystaveny devalvacii vnutri bezného
fluktuadného pasma mechanizmu vymennych kurzov ERM (od
vzniku eurozény uZ ERM II) podas poslednych dvoch rokov pred
datumom vstupu do EMU."7

Deficit verejnych financii | Schodok verejnych financif nesmie prekro&it’ 3 % HDP.
Této podmienka nemusi byt splnend, ak:
1. deficit udrzatelne a stistavne klesa a dosahuje hodnotu blizku
odporudéanej hodnote, alebo ak
2. prekrocenie odpori&anej hodnoty je vynimoéné a doasné
-a hodnota deficitu sa dostala blizko odporuganej hodnoty.

Verejny dlh Celkovy verejny dlh nesmie prekrogit’ 60 % HDP.

Této podmienka nemus{ byt splnend, ak hodnota dlhu dostato¢ne
rychlo klesa a pribliZuje sa k odporti¢anej hodnote uspokojivym
tempom.'®

Prameri: Maastrichtska zmluva {38].

Po rozsireni EU o najvasi podet krajin v histérii eurdpskej integracie, navyse
s relativne nizkou ekonomickou tiroviiou,' sa aj projekt EMU dostava do d’alSej
etapy. V stéasnosti platna legislativa EU neobsahuje ustanovenia, ktoré by &len-
skym §tatom umoziiovali vo vzt'ahu k menovej Unii vynimoény Statit (opt-out).
Nové Elenské Staty sa k vstupu do eurozény zaviazali v pristupovych zmluvach
a ziskali derogaciu (vynimku) na prijatie eura.?’

16 v ramci EU bol na vypodet inflacie vypracovany harmonizovany index spotrebitelskych
cien, ktory je zaloZeny na porovnatelnej béze a zohl'adiiuje rozdiely v narodnych definiciach.

"7 Najvat3im problémom je interpreticia bezného fluktuacného pdsma. V &ase podpisania
Maastrichtskej zmluvy sa totiz dohodli hranice fluktuaéného pasma na £2,25 %, ale v auguste 1993
boli roz8irené na +£15 % (takéto 3iroké pasmo bolo dohodnuté aj pre SR pri vstupe do ERM II
v novembri 2005). Toto kritérium mé zabranit' krajindm manipulovat’ a ¥pekulovat’ s menovymi
kurzmi s cielom dosiahnut’ ¢o najpriaznivejsi kurz pri vstupe do menovej tnie.

'8 ZniZenie rozpodtového deficitu a vlddneho dlhu znamenajl zniZenie rizika spojeného so
zvySenim miery inflacie v budicej menovej tnii. Zaroveri su suéastou Paktu stability a rastu, kto-
rého dodrZiavanie sa vyZaduje po vstupe do eurozdny.

' Dtia 1. 5. 2004 vstapilo do EU desat’ krajin: Cyprus, Cesko, Esténsko, Litva, Loty3sko,
Mad’arsko, Malta, Pol'sko, Slovensko, Slovinsko.

2 Do 31. decembra 2000 malo tento $tatit Grécko a dodnes nim disponuje Svédsko.
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Pri rozhodovani o integracii novych &lenskych $tatov EU do eurozény sa ma
plne reSpektovat’ princip rovnakého zaobchadzania (principle of equal treatment)
medzi novymi a sGéasnymi Elenskymi $tatmi. Maastrichtské kritéria viak boli
sformulované za¢iatkom 90. rokov minulého storo¢ia, teda v &ase, ked” menova
Unia eSte neexistovala, transformécia krajin strednej a vychodnej Eurépy (KSVE)
bola len v zagiatkoch a o rozsirovani EU (a uZ vdbec nie eurozony) sa neuvazo-
valo. V dosledku Specifickych podmienok v novych &lenskych 3tatoch EU by
vSak snaha o predCasné plnenie maastrichtskych kritérii v pripade rychlejsie ras-
ticich ekonomik, ktoré maji prirodzent tendenciu k vy33ej inflacii, mohla sp6-
sobit’ spomalenie ich ekonomického rastu a restrukturalizicie.!

Vyznamny rozdiel spodiva aj v tom, Ze za&iatkom 90. rokov minulého sto-
ro€ia bol svetovy finanény systém celkom iny nez dnes. V &ase sformulovania
maastrichtskych kritérii uplatiiovali niektoré ¢lenské $taty dne$nej EMU kapita-
lové kontroly a globalne finanéné trhy boli menej rozvinuté a menej sofistikova-
né. V stdasnosti maju vetky &lenské taty EU (EU 25) plne otvorené kapitalové
Gcty a mobilita kapitalu je omnoho vy$$ia, o vytvara priestor na rychle $pekula-
tivne utoky na meny malych ekonomik. Je teda pochopitel'né, Ze mnoho ekoné-
mov sa v sliasnosti zaobera otdzkou, €i sii maastrichtské kritéria hodnotenia
pripravenosti krajin na prijatie eura aktualne aj dnes. Ich revizia by podl’a Bolle-
ho a Jacobsena mohla prispiet’ k minimalizacii rizik spojenych s rozSirovanim
EMU a novym Clenskym Statom by poskytla moznost’ vyrovnat’ sa so Specific-
kymi potrebami svojich ekonomik [1].** VzhFadom na zévainost uvedenych
argumentov sa na jednotlivé kritéria pozrieme blizsie.

Cenovi stabilita®

Vypocet inflatného kritéria vychddza z priemeru inflacie troch v tomto ohl’a-
de najuspesnejiich krajin EU, a nie EMU. Lahko sa teda mé¥e stat, Ze to buda
tri krajiny mimo eurozény. Z ekonomického hladiska vSak neexistuje ddvod,

2! pravdaZe, urditd miera makroekonomickej stability je potrebna aj v KSVE, nemozno ju viak
posudzovat’ tak prisne ako v stabilizovanych ekonomikéach.

22 Kenen a Meade v tejto suvislosti zdoraziiuji, e rovnaké zaobchadzanie by sa nemalo cha-
pat’ ako identické, ale ako ekvivalentné, a mali by sa brat’ do tivahy zmeny, ku ktorym doglo po
vytvorenf EMU, ako aj situdcia v KSVE, ktor4 je vplyvom procesu dobiehania odli§na od situdcie
v starych &lenskych $tatoch [21].

3 Tranzitivne ekonomiky usilujtce sa o splnenie kritérif na vstup do menovej tinie &elia trade-
-off medzi kurzovou stabilitou a nizkou inflaciou a stéasné splnenie tychto dvoch kritérii moze byt
pre ne vel'mi naroéné. Na jednej strane totiZ maastrichtské inflagné kritérium nezohl'adtiuje potrebu
zvy$ovania cenovych hladin v rychlo rastcich novych élenskych §tatoch, na strane druhej kurzovy
mechanizmus ERM II obmedzuje moZnosti nominélnej apreci4cie nirodnych mien, o st dva
moZné kanély redlnej aprecidcie spojenej s procesom dobiehania. Uloha dodrziavat’ nizku inflaciu,
a zéroveil stabilizovat’ kurz si vyniti spomalenie reélnej aprecidcie a zmen3i sa priestor na rast
produktivity [19].
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pre¢o by rozhodovanie o tom, &i niektory ¢lensky $tat spiiia podmienky na vstup
do eurozény, malo zéavisiet’ od inflacie (resp. Grokovej miery) v §tatoch, ktoré
jednotni menu neprijali.**

Dalsi problém stvisi s faktom, %e nové &lenské $taty dosahujii v priemere len
(tesne nad) 57 % priemernej cenovej hladiny EU 15 a st vyrazne chudobnejsie,
ato aj v porovnani s tzv. kohéznymi krajinami (Grécko, Spanielsko, Portugal-
sko). Ich HDP na obyvatel'a dosahuje v parite kapnej sily (Purchasing Power
Parity — PPP) v priemere len 54 % priemeru EU 15 av beZnych cenach este
o polovicu menej.* Tento rozdiel medzi beznymi cenami a paritou kupnej sily
sposobuje Balassov-Samuelsonov efekt, ktorého vplyv je v novych &lenskych
Statoch relativne silny, ked’Ze sa stale nachadzaji v procese dobiehania.

V tejto stivislosti niektori ekondmovia odportcaju predefinovanie inflacného
kritéria tak, aby sa zohl'adnila $pecificka situacia KSVE. Viceguvernérka NBS
Elena Kohutikova uz v roku 2001 zddraznila, Ze proces dobiehania v tychto kra-
jinach vyZzaduje urciti mieru inflacie a Ze jej prilisné zniZenie mdze viest’ k re-
cesii [20]. Podotkla tiez, Ze tento problém bude pretrvavat’ po vstupe do eurozo-
ny a navrhla, aby bola cenova stabilita posudzovana len podla cenového vyvoja
v obchodovatel'nom sektore, a nie podl'a celkovej inflacie, na ktorti bude v do-
biehajucich ekonomikach dlhodobo pdsobit’ vplyv Balassovho-Samuelsonovho
efektu.”

K tomuto nazoru sa priklanaju aj Buiter a Grafe [2]. Podl'a Buitera by sa in-
fla¢né kritérium malo vypocitavat’ ako priemer HICP miery inflacie v EMU plus
prémia na pokrytie redlnej apreciacie vplyvom Balassovho-Samuelsonovho efektu.
Ini dokonca argumentuju v prospech odloZenia prijatia eura, pokial’ pretrvava sil-
na tendencia k realnej apreciacii [39].

2 Moze sa staf, Ze priemernd inflacia za tri krajiny s najni¥ou inflaciou (ktoré navyse modZu
mat vePmi nizky podiel na celkovom HDP EU) bude blizka nule alebo podstatne niZ3ia ako prie-
mer EMU. V désledku toho by mohla byt referenénd hodnota niz$ia ako 2 % (definicia cenovej
stability Eurépskou centralnou bankou), alebo by mohla mat’ hodnotu niZ¥iu neZ priemerna inflacia
v EMU. V takom pripade by bolo nutné prehodnotit, vysledky ktorych &lenskych $tatov sa budi
brat’ do uvahy pri vypoéte inflaéného kritéria [32].

V zatial’ poslednej Konvergencnej sprave EK (2004) sa pri vypoéte referenénej hodnoty in-
flagného kritéria vychadzalo z trovne inflicie vo Finsku, v Dansku avo Svédsku. V Litve bola
sice vykédzana niZ8ia inflacia (presnejie povedané deflacia) vo vyske 0,2 %, avak tato krajina
bola z vypodtu vylutena (v opatnom pripade by nahradila Svédsko), pretoZe ,krajiny s negativnou
mierou inflacie sa nepovaZuju za najuspednejdie krajiny v zmysle cenovej stability™ [4]. V tomto
pripade teda viedlo zahrnutie idajov ne&lenského $tatu EMU namiesto ¢lenského Stétu paradoxne
k vy§%ej referen¢nej hodnote. ‘

2 Na Cypre, Malte a v Slovinsku je HDP na obyvatefa v beznych cendch pomerne blizko
k HDP na obyvatel'a v PPP, no v ostatnych novych ¢lenskych Statoch je pomer tychto dvoch uka-
zovatelov pribliZzne 1 : 2.

% 7a neadekvétne povazuji inflatné kritérium aj guvernér NBS Ivan Sramko a guvernér CNB
Zdenék Tuma (diskusné forum HNClubu, 10. 10. 2005).



218

Dlhodobé urokové miery

Pri tomto kritériu m6Ze takisto ako pri kritériu inflacie d6jst’ k tomu, Ze jeho
vypocet bude vychadzat’ z trokovych mier neélenskych statov EMU. Riziko vel-
kych odchylok od referenénej hodnoty je viak nizSie nez v pripade inflaéného
kritéria. Konvergencia tirokovych mier totiZ uZ vnitri eurozény vyrazne pokroéila.
V porovnani s kritériom inflacie je tu skér opadné nebezpe&enstvo: krajiny s vel-
mi nizkou mierou inflacie (ktorych vysledky sa bert pri vypoéte referenénej hod-
noty do ivahy) mbzu vykazovat’ relativne vysoké dthodobé tirokové sadzby [5].

Stabilita vimenného kurzu®

Utelom &lenstva v ERM 11 je zaistit’ ,,spravny“ vymenny kurz narodnej meny
k euru pred vstupom do EMU.* Pristupujtce krajiny uprednostiiujii Co najkratSie
(t.j. dvojroéné)” &lenstvo v ERM II, lebo toto obdobie povazuju za rizikové.
Prechod z riadeného floatingu na kurz fixovany v danom intervale zvysuje totiz
jeho zranitelnost’ a pravdepodobnost’ §pekulativnych atokov na narodni menu.
Preto najvhodnej$im rie$enim by bolo vstipit’ do mechanizmu ERM II aZ vtedy,
ked’ bude v horizonte dvoch rokov moZné splnit’ vietky maastrichtské kritéria.

Podla Buitera by dokonca Ziadny &lensky $tit EU smerujiici do eurozény ne-
mal v ERM II stravit’ ani poZadované dva roky. Clenstvo v ERM II je totiz podla
neho v tom najlepSom pripade irelevantné pre fispeSny vstup do EMU a &lenstvo
Statu v nej a v tom najhorSom pripade pontika medzinarodnym finanénym trhom
mozZnost’ ,,lovit’ rybu v sude®. Pre viésinu &lenskych $tatov EU predstavuje zby-
totné vystavenie potencidlnemu destabilizujticemu prileva medzinarodného ka-
pitalu (a jeho nepredvidateInému prudkému odlevu), nadmernej volatilite vymen-
ného kurzu a riziku finan¢nej nestability. Zotrvavanie v ERM II je tak potencial-
ne nakladnou investiciou bez akychkolvek vynosov [3]. K tomuto nédzoru sa
priklanaji aj d’alSi autori. Nuti upozoriiuje na to, Ze zmieSané rezimy vymennych

" Eur6pska komisia sa po¢as poslednych rokov paradoxne pokisala toto kritérium sprisnit
(z £15 % na +2,25 %). NemozZno zabudat na to, Ze vel'mi tizke fluktuadné pasmo (2,25 %) zna&ne
prispelo ku krize pdvodného EMS v rokoch 1992 — 1993 tym, Ze ulah&ilo $pekulainé atoky na
meny ¢lenov EMS, &o by hrozilo aj v sti€asnom ERM II. Este vacs{ problém viak spoiva v tom,
Ze prili§ Gzke fluktuadné padsmo by komplikovalo hPadanie rovnovazneho kurzu danej meny a tym
aj jej konverzného pomeru.

2 Nemecko sice bez problémov splnilo toto kritérium v rokoch 1996 — 1998, aviak podla
vagsiny vypodtov bola nemeckd marka pri vstupe do EMU nadhodnotend o 20 % v porovnani
s franctizskym frankom a s mnohymi inymi menami krajin eurozény, o malo negativne dosledky
tak na nemecku ekonomiku, ako aj na rast eurozény ako celku [36].

% Néarodné meny Finska a Talianska participovali v ERM k februaru 1998 (v &ase hodnotenia
plnenia maastrichtskych kritérii pred zaloZenim EMU) len 15 mesiacov. Zotrvali v tiom ale Gispes-
ne az do 1. 1. 1999, ked’ do§lo k vzniku bezhotovostného eura. Tieto dve krajiny teda splnili kur-
zové kritérium ex post, &o nie je vylicené aj v pripade niektorej z kandidatskych krajin.
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kurzov, akym je prave ERM II s jeho Sirokym fluktuaénym pasmom, neistym
kone¢nym konverznym pomerom a moZnost'ou revizie centralnej parity v pri-pade
tazkosti, ¢asto pritahuji Spekulaény kapital a st nachylné na poruchy [33].

Schweickert kladie otdzku, preco by pristupujiice krajiny, ktoré spfﬁajﬁ inSti-
tuciondlne predpoklady a preukazujo menova i fiskalnu konvergenciu porovnatel™-
ni so suCasnymi Clenmi, mali ¢akat’ d’alSie dva roky pred hodnotenim ich vy-
konnosti, usilovat’ sa o splnenie kritéria vymenného kurzu aj inflacie sufasne
a byt vystavené Spekulativnym Gtokom [37]. Podl'a Dabrowskeho by sa dvojrogna
skiSobn4 lehota na stabilitu vymenného kurzu mala v pripade krajin s kurzovym
rezimom currency board viazanym na euro ratat’ ex post [5]. Nuti nastoluje
otazku, ¢i by sa toto kritérium v pripade krajin, ktoré si udrzali rezim currency
board s menou naviazanou na euro aspoii po¢as obdobia dvoch rokov, nemohlo
uplne vypustit’. Pripomina aj navrhy, podl'a ktorych by &lenstvo Velkej Britanie
v ERM II mohlo byt’ v pripade zdujmu o prijatie jednotnej meny skratené [33].
Potom by bolo tazké odmietnut’ vstup do EMU aj inym krajindm, ktorych na-
rodné meny by neparticipovali v ERM II poZadované dva roky [1].

Fiskdlne kritéria

Podl'a Buitera by fiSkalna udrzatelnost’ mala byt’ jedinou nevyhnutnou a do-
staCujucou podmienkou ¢Elenstva v eurozéne [3]. Mnohi odbornici viak povazuji
hranicu 3 % pri deficite a 60 % pri verejnom dlhu®® za prili§ prisnu. Zo vztahu
medzi pomerom deficitu a verejného dlhu k HDP a tempom ekonomického rastu
vyplyva, Ze za predpokladu nominélneho rastu HDP vo vyske 5 % zabezpe&i
prave 3 %-ny deficit verejnych financii udrZatelnost’ verejného dlhu vo vyske
60 % HDP. Ekonomikam, ktoré rastt rychlej$im tempom alebo vykazuja vy$siu
inflaciu (oboje sa mdze vzt'ahovat’ na nové &lenské $taty), by mohlo byt povole-
né dosahovat’ vyssi deficit verejnych financii bez ohrozenia plnenia dlhového
kritéria.”!

Vzhladom na uvedené nedostatky a rozpory je teda potrebné modifikovat’
maastrichtské kritéria tak, aby lepSie odzrkadlovali makroekonomicki realitu
novych Elenskych Statov na zaciatku 21. storocia? Z ¢isto ekonomického hladis-
ka je odpoved’ minimalne v pripade inflaéného kritéria a kritéria kurzovej stabili-
ty pozitivna.

3% Nie je celkom jasné, pre¢o by vladny deficit mal byt stabilizovany préve na trovni 60 %
HDP. Jedinym dovodom je fakt, Ze takdto vy3ka vladneho dlhu bola priemernou hodnotou vysky-
tujiicou sa v Eurdpskej unii v ¢ase podpisania Maastrichtskej zmluvy. Vtedy viak bola finan¢na
pozicia verejnych sektorov ovela lep$ia ako v sigasnosti.

3! To v8ak Dabrowski neodportia, ked’#e st tu iné rizik4, ako napriklad starnutie populécie,
pomerne vysoké vladne dlhy, neistota ohladom budicich mier rastu, & vieobecny skepticizmus
tykajici sa vyhod, ktoré mozno odakévat’ od vyssich deficitov [5].
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Dabrowski v8ak uvadza, Ze pokus modifikovat’ ustanovenia Maastrichtskej
zmluvy tykajlice sa nomindlnej konvergencie a mechanizmu prijimania novych
¢lenov do EMU by pravdepodobne proces roz§irovania eurozény oddialil o mno-
ho rokov. PodFa neho je velmi nepravdepodobné, 7¢ EU by pripravila medzi-
vladnu konferenciu s cielom vypracovat zmeny v Maastrichtskej zmluve skér,
nez déjde k ukondeniu procesu ratifikicie Zmluvy o Ustave pre Eurdpu.? Nové
Clenské Staty vstupujice do EMU sa teda musia riadit’ sa¢asnymi pravidiami hry
a spoliehat’ sa na ich primerant interpretaciu v EK, ECB a Rade ministrov [5].

Zaver

Vzt'ah tedrie OMO a EMU snad’ najvystiZnej§ie vyjadruju slova Frankela
zroku 1999: ,,Co je nova EMU? Jedenast™ &lenov nesplita klasické OMO krité-
ri4 v takej miere ako USA. A edte menej ich spliia §tvorica &lenov, ktori sa pre
vstup zatial’ nerozhodli. Mobilita pracovne;j sily, prijmové korelacie a fungovanie
federalnych fiskalnych stabilizatorov st v eurozéne menej priaznivé ako v USA.
Obchodna integracia a mobilita pracovnej sily sa viak &asom zvy$uju a s nimi sa
oCakéava zvySenie korelacie narodnych hospodarskych cyklov. Eurdpske krajiny
sa teda Casom pribliZia k splneniu kritérii spolo¢nej meny.“ [9] A o rok neskor
dodava: ,,..ak sa (EMU) v nasledujucich dvoch desatrodiach vyhne velkym
asymetrickym Sokom, ¢lenské §taty sa dovtedy integrujii do takej miery, ze EMU
bude moZné nazvat’ Uspechom — nie preto, Ze drzi pokope, alebo preto, Ze ma
uspeSnd menu, ale pre to najdéleZitejSie — Ze prinasa svojim obyvatelom &isté
ekonomické vyhody.“ [11] ,

Kritéria OMO si svoju poziciu pri zvaZovani vytvorenia menovej tnie udrzali
— nad’alej sluzia ako hodnotiaci rimec pre moznych kandidatov a stale CastejSie
sa objavuji nové prace skiimajice menovi optimélnost’ réznych oblasti sveta.

Vznik eurozény bol viak viac politickym rozhodnutim vychadzajiicim z predpo-
kladu, Ze pouzivanim jednotnej meny sa menova tnia stane optimalnou menovou
oblast'ou, nez rozhodnutim ekonomickym — a tak st pre vstup do EMU zavdzné
tzv. maastrichtské kritéria nominélnej konvergencie.** Viaceré z nich viak boli uz
v ¢ase vzniku EMU velkoryso interpretované. Snaha o ich rychle splnenie v sticas-
nosti negativne vplyva na proces dobiehania (catching-up) v novych ¢lenskych
Statoch. Nominalne konvergenéné kritéria vytvorené na zaciatku 90. rokov minulého
storo€ia, najmé kritérium stability vymenného kurzu a kritérium inflacie, maji mno-
ho nedostatkov a neodzrkadluji novi realitu silne integrovanych medzinarodnych

32 po zamietavom referende vo Franctizsku a Holandsku je viak jej ratifikacia v nedohladne.
33 Grécko ako dvanasty &lensky §tét vstipilo do EMU v roku 2001.
34 Len kritérium inflacie je akceptované aj teériou OMO.
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finan¢nych trhov vyznacujicich sa neobmedzenym pohybom kapitalu, ani Specifika
novych ¢lenskych Statov. Za relevantné podmienky vstupu do EMU pri jej rozsiro-
vani o krajiny strednej a vychodnej Eur6py mozno povazovat’ dve fiskélne kritéria,
ktoré vSak m6zu mat’ v ekonomikach vyzadujtcich v sti¢asnosti znaéné vydavky
takisto negativny vplyv na zvySovanie ekonomickej urovne. NavyS$e, nedodrZzia-
vanie pravidiel Paktu stability a rastu niektorymi ¢lenskymi §tatmi EMU vedie
k potrebe prehodnotenia existujiceho fiskalneho rdmca pre eurozonu, o viak
takisto znamend, Ze st potrebné i nové konvergenéné kritéria pre vstup do nej.
Najmenej problematickym sa teda javi kritérium dlhodobych trokovych sadzieb.

Ked’Ze modifikacia maastrichtskych kritérii je v stéasnosti politicky nerealna,
bola by vhodna aspoii ich flexibilnd interpretacia, najmi pokial’ ide o infladné
kritérium a kritérium kurzovej stability, ktora by umoznila adekvatne sa vyrov-
nat' so $pecifickymi potrebami novych &lenskych ekonomik EU smerujtcich
k prijatiu jednotnej meny.
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