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Eurépska menova (nia po piatich rokoch’

Jan ISA*

European Monetary Union after Five Years

Abstract

This article analyses, in first part, the results of Economic and Monetary
Union achieved over the first five years of its existence and concludes, that ac-
tual the balance of euro is not definite.

On the one hand there is the growing international role of euro, which has
become the first real competitor of dollar. On the other hand there is the slow
growth of economic performance of Euro zone, which has become the most
backward region of the world economy.
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Uvod

V minulom roku, ked’ sa Eurdpska tnia rozsirila o desat’ krajin, si ekonémo-
via i politici pripominali piate vyrocie eura, ktorého vznik vyznamni menovi
experti charakterizovali ako najzavaznejSiu zmenu vo vyvoji medzinarodného
menového systému od zadiatku 70. rokov minulého storoia.” ,,Prichod novej
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2 Uspe$ny nastup eura predvidal roku 1998 R. Mundell, ktory napisal: ,Zavedenie eura bude
najdramatickej$ou zmenou v medzindrodnom menovom systéme od &ias, ked dolar zésluhou
prezidenta Nixona v roku 1971 opustil zlato [a ked’] sa zadala éra pruZnych menovych kurzov...
euro bude pravdepodobne vyzvou pre postavenie dolara, o mdZe byt najvyznamnej$ou udalostou
v historii medzinirodného menového systému odvtedy, o dolar pocas prvej svetovej vojny pre-
vzal od libry Glohu vedicej meny.* [1]
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globalnej meny zaloZenej na eurdpskej ekonomike, ktora je taka velka ako eko-
nomika Spojenych Statov, jasne ukazuje, e medzindrodny menovy systém sa
bude v 21. storo¢i vel'mi odliSovat’ od dolarom ovladaného sveta v 20. storogi
alebo librou ovladaného sveta v 19. storo&i.” [2] Pravda, hodnotenie perspektiv
eurépskej menovej integracie nebolo v Sase vzniku eura — a nie je ani po piatich
rokoch jeho existencie — ani jednoduché, ani jednozna&né.

Viaceri ekonémovia povazovali (a stale povazujli) euro za dobri myslienku,
ktora sa objavila v pravy €as. Na druhej strane nechybajii odporcovia jednotnej
europskej meny, ktori zavedenie eura od samého zadiatku kritizujli a spochyb-
fiuji. K prvym eur6pskym kritikom eurdpskej menovej integracie patril predo-
vietkym Friedrich A. von Hayek [3], ktorého préca Denationalization of Money
(1976) ovplyvnila tazko realizovatePnti koncepciu paralelnej meny.’ K americ-
kym kritikom eura patri predovSetkym M. Friedman [6], ktory tesne pred vzni-
kom hospodérskej a menovej tinie oznagil tato Gniu za ,,preddasnii, nespravne
koncipovant a plna rizik“, Za prinos pokladal iba zniZenie transakénych nékla-
dov, nevyhod v8ak malo byt ovela viac. NajvicSie prekazky efektivneho fungo-
vania europskej menovej Unie videl vo vysokej nezamestnanosti, v nemobilnych
pracovnych trhoch, nepruznom pohybe financii cez hranice a rozdielnej fiskalnej
politike €lenov menovej tnie. Svoju kritiku eura teda Friedman spajal s naértom
potrebnych reforiem.* Z d’al§ich americkych kritikov eura treba spomenat’ aspoii
M. Feldsteina [8], ktory okrem iného upozortioval na negativne dosledky jednot-
nych trokovych sadzieb a J. Tobina.’

Pomerne pocetna skupina ekondémov sice zdsadne neodmieta euro, ale upo-
zorfiuje na nevyhnutnost’ hlbokych reforiem, bez ktorych, podla nich, eurépska
menova unia neprezije. Taliansky ekoném G. Tabellini [10] napriklad vidi kore-
ne tazkosti eurépskej menovej tnie v tom, Ze pri jej vzniku sa vlastne zmenilo
iba ,,najvyssie poschodie eurdpskej ekonomiky, zachovali sa vSak deformécie
na strane ponuky. Joseph E. Stiglitz [11] na okraj §védskeho referenda o zavede-
ni eura v roku 2003 upozornil, Ze mena sama osebe nepredstavuje ciel’, ale pro-
striedok k vysSiemu a stabilnejSiemu rastu. Eurépskych ekonémov, ktori z po-
malého rastu eurépskej ekonomiky vinia iba zl situdciu globalnej ekonomiky,
upozornil, Ze prave dobry menovy systém by mal hospodarstvo pred takymi
Sokmi chranit’.

* Tento pristup vyslovne odmietla Delorsova spréva, pravda, bez blizsieho zddvodnenia (pozri
Weber [4]). MySslienku pouzit’ paralelni menu na urychlenie menovej integracie propagovali via-
ceri ekondémovia. Jeden z najznédmejSich nadvrhov na uskutonenie menovej integracie pomocou
slobodnej volby najlepsej meny bol obsiahnuty v manifeste A/l Saints’ Day Manifesto [5].

* Pri svojom nézore, %e euro je ,,velky omyl®, Friedman zotrval aj neskdr, svoje kritické vy-
hrady v$ak trocha zmiernil [7].

5 Hodnotenfm hlavnych nazorov na perspektivy eura sa zaober4 J. Lisy a E. Muchova [9].
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VicSina stipencov i odporcov eura sa veelku zhoduje v tom, Ze rozhodujicim
objektivnym kritériom na postdenie prospe$nosti eurdpskej menovej unie by
mala byt’ SirSie chapanéd vykonnost’ ekonomiky, t. j. &i euro prispieva k rychle;j-
Siemu a stabilnejSiemu rastu v eurozdéne. Nejde iba o rast redlneho HDP (vratane
HDP na obyvatel’a), produktivity a nezamestnanosti,’ ale aj (a mnohi ekonémo-
via sa nazdavaji, Ze hlavne) o vyvoj inflacie. Na ziskanie komplexnejSieho obra-
zu su potrebné d’alSie ukazovatele — napriklad jednotkové pracovné niklady,
trokové sadzby, menovy kurz, vymenné relacie (terms of trade), fiskilne ukazo-
vatele, konkuren¢nd schopnost’ ekonomiky a platobna bilancia. Pri hodnoteni
ekonomickej vykonnosti eurozény nemozno, pochopitelne, zabiidat’ na elemen-
tarnu pravdu, Ze jej sii¢asny stav a budiici vyvoj nezavisia iba od eura a menove;j
politiky Eurdpskej centralnej banky (ECB).

Ak berieme do tivahy tieto skutoCnosti, prva predbezna bilancia zavedenia
eura nie je jednoznaéna. Co moZno povazovat’ za ispenii stranku tejto bilancie?
Nespornym uspechom bola predov$etkym ,,technicka“ stranka zavedenia eura,
do ktorej mozno zahrnit’ aj dlhodobd pripravu intitcii a premyslené uskutod-
fiovanie na seba nadvézujicich krokov. Pravda, tito Gspe$nd etapu nemozno
zatial’ povaZovat’ za celkom uzavretdl. Nové institucionalne naroky bude napri-
klad klast’ budtce rozsiahle rozSirovanie eurozony, v zaujme ktorého treba usku-
tocnit’ reformu systému rozhodovania v ECB.

Skor ako budeme hodnotit’ prvé ekonomické dbsledky zavedenia eura pri
prilezitosti jeho piateho vyrocia, poklsime sa struéne charakterizovat’ stasné
postavenie Eurdpskej unie, v ramci ktorej od roku 1999 funguje Ekonomicka
amenové tnia - EMU. Piate vyrogie eura sa zhodou okolnosti spaja s dosial
najvas§im rozirenim EU, ktoré teraz zahfiia aj desat’ novych krajin zo strednej
a z vychodnej Eurdpy, ako aj zo Stredomoria. Na prvy pohlad je zrejmé, Ze
v dosledku tohto rozsirenia sa sice zvysil podet obyvatelstva EU aZ na 450 mi-
libnov, t. j. takmer o 20 %, kl'i¢ové makroekonomické charakteristiky ekonomi-
ky rozsirenej EU sa vSak podstatne nezmenili. Vysvetlenie je jednoduché — eko-
nomicka vaha novych ¢lenskych Statov je relativne vel’mi mala. To zaroveii zna-
men4, %e v dosledku tohto roziirenia Eurépskej tinie sa podstatne prehibi jej
ekonomické heterogénnost’, ¢o méze v budilcnosti (t. j. po vstupe tychto novych
&lenov EU do eurozény) znaéne skomplikovat’ efektivne fungovanie celej meno-
vej unie. Ak napriklad uZz teraz jednotné urokové sadzby ECB nevyhovuji vset-
kym ¢lenom eurozdny, potom je viac ako pravdepodobné, Ze pocet ,,nespokojen-
cov* sa po rozsireni EMU zvysi.

® Z hodnotenia vyvoja zakladnych makroekonomickych ukazovatel'ov, ktoré uvedieme v d’al-
Sej Casti, je zrejmé, Ze najpesimistickejSie progndzy kritikov eura, pokial’ ide o nezamestnanost’
a inflaciu, sa nepotvrdili.



502

Tabulkal

KPi&ové ekonomické ukazovatele Eurépskej tinie po pristtipenf novych &lenskych $tatov

Vykazované Jednotka EU 15 EU 25 USA | Japonsko
obdobie 4
Obyvatel'stvo' 2004 mil, 380.8 4549 291.4 1279
HDP (podiel na svetovom HDP)? 2002 % 26.8 28.1 325 12.3
HDP 2002 mld EUR 9172 9615 10 980 4235
2002 mld PPP 8921 9741 9422 3067
HDP na jedného obyvatel'a 2002 tis. EUR 24.0 21.1 37.7 332
2002 tis. PPP 233 21.4 32.7 24.1
Produktivita price na jedného PPP index
pracovnika ‘ 2002 EU 15=100 100 92.8 118.9 87.9
Vyvoz tovarov 2002 % HDP 10.9 9.5 6.5 9.9
Dovoz tovarov 2002 % HDP 10.8 9.8 1.1 7.6
Sektory vyroby’
PoPnohospodarstvo, rybolov,
lesnictvo 2002 % HDP 2.0 2.1 13 1.3
Priemysel (vratane stavebnictva) 2002 % HDP 27.0 272 21.6 29.1
Sluzby 2002 % HDP 71.0 70.7 77:1 69.6
Verejné vydavky na Skolstvo 2000 % HDP 49 49 4.8 3.6
Vydavky na vyskum a vyvoj 2001 % HDP 2.0 1.9 2.7 3.1
Miera nezamestnanosti 2003 % 8.0 9.0 6.0 53
Miera particip4cie pracovnej sily* 2002 % 69.6 68.9 76.6 75.7
Miera zamestnanosti® 2002 % 64.3 62.9 71.2 65.2
V3eobecna vidda®
Prebytok (+) alebo deficit (=) 2002 % HDP -2.0 -2.1 -34 -6.1
Vydavky 2002 % HDP 48.0 48.0 324 387
Prijmy 2002 % HDP 46.0 459 29.0 326
Hruby dlh 2002 % HDP 62.5 61.5 45.7 134.6
Bankové vklady’ 2002 % HDP 81.5 80.1 44.0 118.8
Bankové pdzigky sikromnému
sektoru® 2002 % HDP 97.1 942 512 101.0
Celkova hodnota akeii
obchodovanych na burze
cennych papierov 2002 % HDP 57.8 559 94.7 46.8

"' 1. januar 2004; Japonsko: 1. april 2004.

? Podiely HDP sa zakladaji na HDP danej krajiny v beznych USD. Treba upozornit, e tieto medzinarodné
porovnania su podstatne ovplyvnené vyvojom menovych kurzov. Komparédcia na zaklade parity kupnej sily
(PPP) viak ukazuje iné vysledky. Objem HDP EU 25 vyjadreny v PPP bol napriklad v roku 2002 0 3,4 %
vyS&i ako objem HDP USA, zatial’ ¢o idaje o podieloch na svetovom HDP ukazuji vy$3i podiel USA.

* Vypodet vychadza z hrubej pridanej hodnoty v beznych cenéch.

* Definovan4 ako pomer pracovnej sily na obyvatelstve v pracovnom veku (t. j. od 15 do 64 rokov).

* Definovana ako polet zamestnanych osdb na obyvatelstve v pracovnom veku (t.j. od 15 do 64 rokov
v Japonsku od 15 do 70 rokov).

¢ Prijmy, vydavky a deficit zaloZené na ESA 95. Hruby dlh je vypo&itany tak, ako sa definuje podla procediry
o nadmernom deficite. Japonsko: udaje za rok 2001.

TEU 15 a EU 25: celkové vklady v monetarnych finandnych inititiciach; USA: vklady bez vypovednej lehoty,
s vypovednou lehotou a isporové vklady v bankovych institicidch; Japonsko: vklady bez vypovednej lehoty
a s vypovednou lehotou v depozitnych petiaZnych bankach (deposit money banks).

8 EU 15 a EU 21: pdZitky monetdmych finan&nych indtiticii rezidentom okrem vieobecnej viady; USA: pozic-
ky komerénych bank, sporiteln{ a (tverovych druZstiev, Japonsko: poZi¢ky sikromnému sektoru.

Prameri: ECB Monthly Bulletin, m4j 2004,

KIi¢ové ekonomické ukazovatele uvedené v tabulke 1 zhruba charakterizuju
ekonomicku silu (vykonnost) hlavnych tradiénych centier svetovej ekonomiky,
t.j. EU 15 (ktorej HDP roku 2003 predstavoval zhruba 95,5 % HDP EU 25,
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priom podiel eurozény na HDP EU 25 bol 74,5 %) (pozri [12]), USA a Japonska.
O ekonomickej prevahe USA sved¢ia najmé udaje o HDP na jedného obyvatela,
produktivite prace, miere participacie pracovnej sily a miere zamestnanosti. Aj
dynamika tychto ukazovatel'ov v poslednych rokoch hovori v prospech USA.

V dal$ej Casti sa pokusime charakterizovat’, aké vysledky dosiahla eurozéna
pocas svojej relativne kratkej existencie.

1. Predbezna bilancia Ekonomickej a menovej tinie

Za najvyznamnejsi uspech eurépskej menovej Unie dosiahnuty pocas prvych
piatich rokov jej existencie menovi experti spravidla povazuji cenovit stabilitu,
ktora je hlavnym cielom jednotnej politiky ECB. Porovnanie vyvoja inflacie pred
vznikom eurdpskej menovej tinie a v rokoch 1999 — 2004 (spolu s progndzou na
roky 2005 a 2006) v USA, eurozéne a Japonsku uvaddzame v tabulke 2.

Tabulka 2
USA, eurozéna, Japonsko: inflicia
Priemery Prognéza
1986 — 1995 L1996 —2005 | 1996-1998 | 1999 -2004 2005 2006
Spotrebitel'ské ceny'
USA 2.8 1.9 1.6 1.9 2.3 2.0
Eurozoéna - 1.3 1.9 1.9 1.8
Japonsko 1.2 0.6 -1.3 0.8 -0.6

! Ro¥nd zmena v percentach,
Pramer: World Economic Outlook, september 2004, april 2005.

Vyvoj inflacie v eurozdne je porovnatelny s USA a je v sulade s kvantitativ-
nou definiciou cenovej stability, podl'a ktorej ma HICP (Harmonized Index of
Consumer Prices) medzirotne rast’ o menej nez 2 %.’ Pozitivne je, Ze cenové
stabilita sa dosiahla nielen v ¢lenskych $tatoch, kde bola inflacia nizka uz pred
vznikom menovej tnie (napr. v Nemecku, vo Franciizsku, v Rakusku a Belgic-
ku), ale aj v tych §tatoch, ktoré sa v minulosti vyznadovali vy$Sou mierou inflacie
(Taliansko, frsko, Portugalsko). Pokial’ ide o nové &lenské $taty EU, tempo inflécie
bolo v roku 2004 najnizdie v CR (1,8 %), Esténsku (2,0 %), na Cypre (2,1 %)
av Litve (0,2 %), &o znamena, Ze tieto Styri krajiny dosiahli mieru inflacie
(HICP) pod hranicou referencnej hodnoty.® V Pol'sku (2,5 %) a na Malte (2,6 %)
tempo inflacie presiahlo referenénti hodnotu iba mierne.

7 Takto definovana cenova stabilita ,,sa mé udrziavat’ v strednodobom horizonte®.

¥ Ide o Gidaje za obdobie september 2003 — august 2004. Referenéna hodnota je definovana za
obdobie september 2003 — august 2004 [14].
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Ako priaznivy sa v eurozone hodnoti aj vyvoj kratkodobych a dlhodobych
tirokovych sadzieb. V prvych dvoch rokoch existencie menovej Gnie sa priemer-
né dlhodobé tirokové sadzby najskor zvysili zo 4,7 % (1999) na 5,5 % (2000),
potom vSak klesali az na 4,2 % v rokoch 2003 a 2004. Podobne sa vyvijali aj
priemerné kratkodobé sadzby, ktoré sa zniZili zo 4,4 % v roku 2000 na 2,1 %
v roku 2004 [13].

Menej priaznivy obraz poskytuje stav verejnych financii (verejny dlh a roz-
poctovy deficit), ktory nevykazuje zlepSujicu sa tendenciu a od roka 2001 sa
dokonca zhorSuje. Znepokojujica je najméd skutonost’, ze v ,,éervenych &islach“
sa pohybuji prave najvicsie krajiny eurozony. Najskor uvedieme udaje o ve-
rejnom dlhu. ‘

Tabulka 3
Ukazovatele stavu verejnych financii v eurozéne a v Eurépskej tnii
Hruby dlb'
2001 2002 2003 20042 2005

Euroz6na 69.5 69.4 70.7 71.3 713
EU 15 63.3 62.7 64.3 64.8 64.8
Nemecko 59.4 60.9 64.2 65.6 66.5
Francuzsko 56.5 58.8 63.7 65.0 65.7
Taliansko 110.6 107.9 106.2 106.1 105.5
Grécko 114.7 112.5 109.9 112.5 110.5
Portugalsko 55.8 58.4 60.3 60.7 61.7
Finsko 438 42.6 45.6 44.1 43.5
frsko 35.8 32.7 32.1 30.4 29.6
Luxembursko 535 57 5.4 5.0 5.1
Svédsko 54.4 52.6 52.0 51.1 49.5

! Ako % HDP.

? Prognézy IFQ ingtitatu.
Pramen: Report on the European Economy, 2005,

Z &lenov eurozény najnizsi podiel hrubého dlhu na HDP vykazuje frsko, Fin-
sko, a najmd Luxembursko. Jedinou krajinou, ktora od roka 2001 vykazuje roz-
pottovy prebytok, je Finsko. Priaznivo sa tento ukazovatel vyvija aj v Spaniel-
sku, Belgicku, Rakusku, frsku a Luxembursku.” Zaujimavé je porovnanie vyvoja
tychto fiskalnych ukazovatelov v eurozéne a v EU 15, ktora zasluhou Spojeného
kralovstva, Danska a Svédska vykazuje nizSie, a teda priaznivejSie hodnoty ve-
rejného dlhu a rozpoctového deficitu ako eurozona.

® Z novych &lenskych $tatov EU relativne vysoka troveti hrubého dlhu v poslednych rokoch
vykazuje Malta a Cyprus. Naproti tomu v krajindch strednej a vychodnej Eurdpy, ktoré st &lenmi
EU, je podiel hrubého dlhu na HDP relativne nizky. Vynimkou je Mad’arsko, kde sa tento ukazo-
vatel’ priblizuje kritickej hranici 60 %. Ovel'a horsie sa v niektorych spomedzi tychto krajin vyvija
rozpodtovy deficit (CR, Mad’arsko, PoP'sko a Slovensko).
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Pri hodnoteni vyvoja fiskalnych ukazovatel'ov v poslednych rokoch nemoz-
no, prirodzene, obist’ komparaciu eurozény s USA a Japonskom. Na rozdiel od
ukazovatelPov inflacie, ktoré sa v USA a EMU vyvijaja zatial podobne (prognd-
zu mé priaznivejsiu eurozdna), odliSna situacia je v oblasti fiskalnych kritérii,
kde je eurozéna ako celok (a este viac EU 15) — napriek niektorym kritickym
vyhradam — na lep3ej ceste ako USA a Japonsko.'°

Tabulka 4
Vyspelé ekonomiky: fi¥kélna bilancia vieobecnej vliddy (% HDP)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005' | 2006'
Vyspelé
ekonomiky =34 | =19 | -14 | -1.0 - -15 | -34 | -39 | =35 -3.5 -34
USA 22 | -1.1 0.1 0.6 131071 40| 46 | 43 | -44 —4.2
Eurozéna -43 | 27 | 23 | -13 |01 | -18 | -24 | -28 | =29 | =26 -2.6
Japonsko 51| 38 | -551-72|-75]-611]-79 | -78 | -7.1 —6.9 -6.5
! Progndza.

Prameri; World Economic Outlook, september 2004, april 2005.

Zatial’ ¢o v eurozone sa fiSkalna bilancia vSeobecnej vlady udrziava na prija-
tel'nej Girovni, t. j. deficit neprekracuje 3 % HDP, v USA a v Japonsku sme sved-
kami opa¢nej tendencie, pricom najmé japonské deficity nadobudli (merané eu-
répskymi kritériami) hrozivy rozsah. Z hladiska ,,Standardnej“ makroekonomic-
kej teorie je preto zaujimavé, Ze tieto deficity zatial’ v Japonsku nevytvaraju silny
inflacny tlak (pozri tab. 2). Naopak, index spotrebitel'skych cien tu vykazuje od
roka 1999 zéporné hodnoty, &o je prejavom deflaénych tendencii."”

Tabulka$§
Vyspelé ekonomiky: beZny iicet platobnej bilancie (% HDP) .
2000 2001 2002 2003 2004 2005" 2006'

Vyspelé ekonomiky -1.0 -0.8 -0.8 -0.8 -1.0 0.8 -
USA ~4.2 -3.8 4.5 -4.8 =57 -5.8 -5.7
Eurozona -0.5 0.2 0.8 0.3 0.4 0.5 0.5
Japonsko 2.5 2.1 2.8 3.2 3.7 3.3 3.5

! Prognoza.

Pramen: World Economic Outlook, september 2004, april 2005.

Tradi€ne pozitivne sa v eurozéne vyvijal v rokoch 2001 — 2004 beZny ucet
platobnej bilancie, o o sa okrem Nemecka najviac zasluzilo Franctzsko, Ho-
landsko, Belgicko a Finsko. Svoju povest’ krajiny s vysokym prebytkom bezného

1° Trocha odlidny obraz by sme dostali pri hodnoten{ pozicie celej EU 25.
" Vyraznejiie inflatné tlaky sa zatial' neprejavovali ani v USA, hoci niektoré symptémy naznaduji
moZnost’ zmeny.
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ictu potvrdilo Japonsko, kym USA sa stali rekordérom medzi krajinami s vyso-
kym deficitom bezného uétu. V roku 2003 dosiahol deficit bezného Gtu v USA
530,7 mld USD a v roku 2004 astronomickych 665,9 mld USD, pri¢om v rokoch
2005 a 2006 sa ma situacia eSte zhorSovat’,

Pri bilancovani uspechov eura nemoZno zabidat’ na jeho medzindrodni vilo-
hu, ktora sa v rokoch 1999 — 2005 menila, ¢o sa odzrkadlovalo vo vyvoji jeho
vymenného kurzu. Po druhej svetovej vojne sa medzinarodny menovy systém
dlho opieral o dominantné postavenie dolara, ktory zostal hlavnou svetovou me-
nou aj v kingstonskom systéme.'? Vediice postavenie doléra sa viak postupne
oslabovalo na tikor mien niektorych najvyspelejsich krajin (DEM, JPY). Svedgi
o tom napriklad to, Ze zatial' ¢o aZ do polovice 60. rokov sa pomodou dolara
realizovalo asi 70 % obchodu, na prelome 70. a 80. rokov to bolo 55 % a v roku
1995 na dolér pripadalo priblizne 48 % svetového obchodu.'

S eurom sa objavil prvy realny konkurent doldra. MoZnosti eura naznacilo
jeho pozitivne globalne prijatie, v dosledku &oho sa svetovy medzinarodny me-
novy systém stal v podstate tripoldrny."* Uspeiny nastup eura sa vacsinou stretol
s obdivom najmé zo strany novych &lenov EU a popularita eura sa roziirila aj
mimo Eurépy. V Azii sa napriklad objavili avahy o vytvoreni »azijskej menovej
jednotky* podl’a vzoru eura a v Juznej Amerike vznikla idea ,,menovej jednotky
Mercosur®,

Uspesné taZenie eura v§ak nebolo priamodiare a uz na zadiatku jeho cesty sa
objavili prekazky a tiskalia, s ktorymi ,,otcovia“ eura neratali. Pripomefime, Ze
v prvych dvoch rokoch eurdpskej menovej tinie vrcholila v USA fiza rozma-
chu," ktorli v roku 2001 vystriedala slabgia recesia a celoroéné tempo rastu HDP
kleslo na 0,5 %. Tento cyklicky vykyv v§ak neoslabil vymenny kurz dolara vo
vzt'ahu k euru. Naopak, menou, ktord sa pomerne dlho znehodnocovala, bolo
euro. Vychodiskové pozicia eura (1. 1. 1999) bola 1,1667521 USD/EUR. Potom
v8ak euro proti dolaru vyse dva roky stracalo, pricom najniz$iu tGroveii dosiahlo
v jini 2001 (0,853 USD/EUR). V druhej polovici roka 2001 sa tento nepriaznivy
trend obratil, a napriek niektorym vykyvom apreciacia eura pokradovala nie-
len v roku 2002, ale aj v d’alSich rokoch. Apreciacia eura vo vzt'ahu k dolaru

12 Hlavnym dévodom pre nadvladu doldra v uplynulom polstorodi alebo elte dlhdie je, Ze
dolar nemal konkurenta“ [2]. ‘

13 Na meny &lenskych $titov EU pripadalo vtedy 30 %, z toho na DEM takmer 20 %.

14 Podra R. M. Mundella s eurom ako druhou najddleZitej¥ou svetovou menou sa objavil tripo-
larny menovy svet zahfiiajici doldr, euro a jen. ,,Vymenné pomery medzi tymito ostrovmi stability
budil najddleZitej$imi cenami vo svetovej ekonomike.” [1] V roku 2000 Mundell, prirodzene, ne-
mohol tusit, Ze onedlho dolar prestane byt ostrovom stability. C. F. Bergsten [2] zasa pisal o bipo-
larnom medzinarodnom finanénom trhu.

15 Prirastky realneho HDP v USA predstavovali v rokoch 1999 a 2000 4,4 %, resp. 3,7 %.
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predstihla vietky ogakavania,'® v désledku Goho sa v niektorych krajinach euro-
zény (vratane Nemecka) dokonca objavili obavy, Ze nadhodnotené euro oslabi
ich konkurenént schopnost’ na svetovom trhu. Vznika otdzka: Co je v pozadi
protismerného vyvoja kurzu eura na jednej a kurzu doldra na druhej strane?
Mozno posiliiovanie eura chapat’ ako dosledok rasticej ekonomickej vykonnosti
eurozény? S takymto zdverom by sa asi nedalo sthlasit’. Ak by kurz eura od-
zrkadl'oval iba ekonomicki vykonnost’ eurozdny, potom by sme asi neboli sved-
kom jeho rekordného posiliiovania.

Ostatnych desat’ rokov prinieslo odliSny vyvoj troch hlavnych svetovych eko-
nomik. Kym Japonsko tazia dlhodobé Struktirne problémy, ¢eli deflacii a v nie-
ktorych rokoch (1998, 1999, 2001, 2002) vykézalo takmer nulovy rast alebo
absolttny pokles HDP, eurdpska ekonomika (a eSte viac ekonomika eurozoény)
po sl'ubnom rozmachu na zaciatku nového milénia zapasi od roku 2001 so stag-
naciou, ktor sa najviac prejavuje prave v ekonomickych oporach EU — Nemecku,
Franctizsku a Taliansku."”

S tym uZ dlho kontrastuji nesporné uspechy americkej ekonomiky, ktora si
dlhodobo udrZiava vysoké tempo rastu preru§ené iba spominanou slabou rece-
siou. Ekonomika USA efektivne vyuZiva moderné technolégie, rychlo zvySuje
produktivitu a vytvara nové pracovné miesta. Slabym miestom ekonomiky USA
Jje vSak jej pasivna vonkaj$ia bilancia, ktora suvisi s rasticimi deficitmi verej-
nych financii, tradiéne nizkymi Gsporami a silnym domacim dopytom. V sudas-
nosti zrejme nikto nevie odhadnit’ d’al$i vyvoj kurzu dolara. Vonkajsia nerovno-
vaha USA sa v8ak nad’alej zhorSuje bez ohfadu na to, &i sa dolar znehodnocuje,
alebo zhodnocuje.

Poslednou, ale zrejme klicovou poloZzkou v doterajSej bilancii eurdpskej
menovej Unie je vyvoj ekonomickej vykonnosti eurozony, ktory hodnotia vePmi
kriticky nielen chronicki euroskeptici, ale aj stipenci eura.

Od zavedenia eura mnohi ekonémovia a politici oakavali tlak na urychlenie
Struktirnych reforiem, o spolu s posilnenim fiskalnej discipliny a cenovou stabili-
tou malo v eurozdne stimulovat’ zrychlenie ekonomického rastu. Tieto optimis-
tické oc¢akdvania sa vSak ani zd’aleka nenaplnili a eurozona sa spolu s Japonskom
stala najviac zaostdvajiicim regionom svetovej ekonomiky. Zaostivanie za USA,
ktoré st hlavnym konkurentom eurozény, sa, prirodzene, netyka iba celkového

18 Vymenny pomer USD/EUR sa v rokoch 1999 — 2005 vyvijal takto: 1999 — 1,067; 2000 —
0,924; 2001 - 0,896; 2002 — 0,944; 2003 — 1,131; 2004 — 1,243; 2005 — 1,314 (progndza). Najvys&iu
uroveii (t. j. 1,36) dosiahol vymenny pomer USD/EUR 28. decembra 2004. V roku 2005 sa vy-
menny pomer USD/EUR vyvijal takto: januér 1,312; februar 1,301; marec 1,3201; april 1,2938; m4j
1,2604. V jtni 2005 sa kurz pribliZil hranici 1,20; pri¢om 30 jina 2005 dosiahol 1,208 USD/EUR.

17 Stagnécia trépi aj viaceré mensie &lenské tity eurozény — Holandsko, Belgicko, Portugalsko,
Rakisko, a dokonca aj Luxembursko. Z novych &lenov EU stagnuje iba maltskd ekonomika.
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tempa rastu, ale aj rastu HDP na jedného obyvatel’a, a najmé produktivity, kde je
predstih USA pred eurozénou (pozri roky 1999 — 2004) osobitne znepokojujici.'®
Este vacsi predstih si USA udrZiavaji v tempe rastu produktivity prace v pod-
nikatel'skom sektore, ktoré bolo v rokoch 1999 — 2004 v USA 3,7-krat vy$Sie
ako v eurozéne. Vceelku plati, ze USA dlhodobo predstihuju eurozénu v dynami-
ke kPucovych ukazovatelov strany ponuky, t.j. rastu produktivity préace, za-
mestnanosti a potencialneho produktu, ako aj v miere zamestnanosti a miere par-
ticipacie pracovnej sily na obyvatel'stve v pracovnom veku.

Tabulka 6

USA, eurozéna, Japonsko, Spojené krilovstvo: redlny HDP, HDP na jedného obyvatelPa,
produktivita (ro¢n4 zmena v percentich)

Priemery i Prognéza
19871996 | 19961998 | 1999 -2004 2005 2006
Redlny HDP
USA 29 4.1 3.0 3.6 3.6
Euroz6na - 22 1.9 1.6 2.3
Japonsko 32 14 1.05 0.8 1.9
Spojené kralovstvo 24 3.1 2.7 2.6 2.6
HDP na jedného obyvatela
USA 1.7 2.9 2.0 2.6 2.6
Eurozona - 2.0 1.5 1.3 2.0
Japonsko 29 1<l 0.9 0.7 19
Spojené kralovstvo 2.1 2.8 2.2 21 2.1
Produktivita
USA 29 3.9 4.7 3.9 3.0
Eurozéna - 3.0 2.3 2.1 22
Japonsko 2.7 1.5 3.5 0.9 1.2
Spojené kralovstvo 34 0.7 4.4 2.9 2.0

Pramer; World Economic Outlook, april 2004, september 2004, april 2005.

Nepriaznivému vyvoju ekonomickej vykonnosti eurozony, a najmid velmi
nizkemu tempu ekonomického rastu zodpoveda aj vyvoj kl'icového makroeko-
nomického ukazovatel'a — nezamestnanosti.

Tabulka 7
USA, eurozoéna, Japonsko: nezamestnanost’ (%)
Priemery Prognéza
19861995 | 1996— 1998 | 1999 — 2004 2005 2006
Miera nezamestnanosti
USA 6.2 4.9 5.05 53 52
Eurozéna - 10.6 8.5 8.7 8.4
Japonsko 2.5 3.6 5.0 4.5 4.4

Pramer: World Economic Qutlook, september 2004, april 2005.

8 O njedo priaznivejii v porovnani s g)riemcrom eur6pskej menovej Unie je vyvoj ekonomickej
vykonnosti v Spojenom kraloystve a vo Svédsku, ktoré zatial’ nie sit ¢lenmi eurozony.
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Miera nezamestnanosti v eurozéne, ktora je dlhodobo podstatne vyssia ako
v USA a Japonsku, sa sice znizila z 10,6 % v rokoch 1996 — 1998 na 8,5 % v ro-
koch 1999 — 2005 (€o znamena, Ze sa nepotvrdili najpesimistickejSie prognozy
kritikov menovej nie), nezamestnanost’ viak zostdva (hlavne zasluhou Nemec-
ka, Franclizska, Spanielska, Finska a Grécka) jednym z hlavnych ekonomickych
problémov. V tejto stvislosti je zaujimavé, ze v Spojenom kralovstve a vo Svéd-
sku (teda v krajindch mimo eurozény) dosiahla miera nezamestnanosti v posled-
nych rokoch nizSie hodnoty ako v USA aJaponsku. V Spojenom kralovstve
miera nezamestnanosti roku 2002 predstavovala 5,2 % aroku 2003 bola 5 %
(tento pokles pokragoval aj v roku 2004) a vo Svédsku boli tieto hodnoty dokon-
ca eSte nizsie — 4,0 % a 4,9 %.

Na priCiny pomalého rastu ekonomickej vykonnosti eurozény st rozdielne
nazory. Casto sa napriklad poukazuje na rigidné pravidla (Pakt stability a rastu)
obmedzujtce fiskalnu politiku, na Struktirne a iné ekonomické rozdiely medzi
¢lenmi menovej unie, komplikujice uskutoétiovanie jednotnej menovej politiky,
nedostatoénii pruznost’ trhu (presnejsie trhov) prace, asymetriu znemoZiujicu
efektivnu koordindciu menovej a fiSkalnej, pripadne §truktirnej politiky, vysoké
dane, faktickd absenciu fiskalnej solidarity, podstatné rozdiely v datiovych sys-
témoch ¢lenskych $tatov, nadmerné regulcie podnikatel'skej aktivity, nedorieSe-
né problémy (najmé vysokt nédkladnost’) spolo¢nej pol'nohospodarskej politiky,
prili§nt byrokratizaciu rozhodovacich procesov v EU a hrozbu negativnych asy-
metrickych Sokov. VacSinu tychto problémov nemdze, prirodzene, rie§it’ sama
ECB, ked’Zze sa tykaju celkového ekonomického prostredia v eurozdne, resp.
vEU. Viaceri ekonémovia kriticky hodnotia najmi skuto&nost, %e Eurépska
Unia zatial’ neuspela so snahou podporit’ vznik eura zdsadnymi hospodarskymi
a socialnymi reformami, ktoré st nevyhnutné na efektivne fungovanie eurdpskej
menovej Unie ako celku i jej jednotlivych ¢lenov. '

* ok ok

Celkové hodnotenie doterajSieho vyvoja eurdpskej menovej tinie a jej per-
spektiv nie je teda jednoznacné. Na jednej strane je tu nesporny uspech pri zavede-
ni eura, udrzanie jeho kurzovej stability, rastiica medzinarodna aloha eura, ktoré
sa stalo prvym realnym konkurentom dolara, a najmé udrZanie cenovej stability,
ktord je hlavnym cielom jednotnej menovej politiky ECB. Na druhej strane je
vSak pomaly rast ekonomickej vykonnosti eurozény a zaostavanie v dynamike
kl'i¢ovych ukazovatelov strany ponuky, ktoré sa spravidla pripisuje rigidnému
hospodarskopolitickému a socidlnemu prostrediu. Prave tieto ,,slabiny* podmie-
fiuju viaceré rizikd ohrozujice (analyzou tychto rizik sa zaobera druha Cast’ ¢lan-
ku) Gspesné dovrsenie grandidzneho projektu Ekonomickej a menovej unie.
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