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The Risks of European Monetary Union

Abstract

This article presents the idea that euro area is an , immature “ monetary un-
ion, which is far from optimum currency area. The , immaturity " of EMU which
is associated with its heterogeneous asymmetric economic structure, can be
deepened along with further enlargement of European Monetary Union. Single
monetary policy does not satisfy various interests of all EMU members.
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Uvod

Z viacerych kritickych analyz eurépskej menovej integracie si zasluhuju po-
zornost’ najmé tie pristupy, ktoré charakterizujii eurozoénu ako ,,nezreld* menovi
tniu, ktora je vzdialena optiméalnej menovej oblasti.* Nezrelost eurbpskej meno-
vej Unie sa spravidla spdja s absentujiicim mechanizmom hospodarskopolitickej
koordinécie, s asymetrickou Struktirou eurozény (najmi s existenciou oddele-
nych, samostatnych trhov prace), k ¢omu mozno e$te pripojit’ absenciu fiskalnej
solidarity a rastiicu heterogénnost’ ekonomiky eurépskej menovej tnie.” Ak by
sme z hladiska tychto kritérii porovnévali eurozénu a USA ako menové oblasti,
celkové bilancia by vyznela jednoznaéne v prospech USA.

* doc. Ing. Jan I8A, DrSc., Ustav slovenskej a svetovej ekonomiky SAV, Sancova 56, 811 05
Bratislava 1; e-mail: jan.isa@savba.sk

! Prispevok vznikol pri rieent tiloh grantového projektu VEGA 2/3138/23.

2 Pozri napriklad Ch. Allsop — M. Artis [1]. Nezrelost, ktor je charakteristickou &rtou siéasnej
dvanast'tlennej eurozony, by sa, prirodzene, mala d’alej prehlbovat’ spolu s rozsirovanim eurépske;j
menovej tnie (EMU). Novymi &lenmi EMU sa totiZz va&¥inou stanu relativne malo vykonné eko-
nomiky, v dosledku &oho sa podstatne prehibi ekonomicka heterogénnost’ celej menovej tinie. To
sa zasa mdZe odzrkadlit' v asynchrénnosti ekonomfzﬂ"@@v »2? v iozdighnychr pozmdav‘kéeh na
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Nezrelost’ eurdpskej menovej tnie ma svoj poévod aj v tom, Ze pri jej vzniku
mali rozhodujacu tlohu politické, a nie ekonomické faktory. ,,Menova tnia pred-
stavovala cestu, ako eSte pevnejsie zakotvit’ Nemecko v zapadnej Eurépe a pre-
dist’ tak tomu, aby sa v buducnosti stalo destabilizujucim faktorom, ako to bolo
v minulosti.“ [2]* ’

Naklady a prinosy menovej tinie

Ekonémovia, ktori vychadzaju z teérie optimalnej menovej oblasti (OMO),’
spravidla hodnotia potrebu, resp. prospesnost’ vzniku menovej Gnie pomocou
analyzy ndkladov a prinosov (cost-benefit analysis). Vysledna bilancia tychto
nakladov a prinosov mé ukézat’, ¢i menové Gnia bude pre pristupujicu krajinu
Cistym prinosom a prispeje k zvySeniu blahobytu.

Za hlavné konkrétne prinosy (GiZitky) menovej Gnie sa v tedrii menovej integ-
racie zvy€ajne povazuje zniZenie transakénych nakladov, odstranenie rizika fi-
nanénych a menovych kriz, resp. turbulencii, obmedzenie, resp. vyludenie volati-
lity menového kurzu, zniZenie Grokovych sadzieb, integracia finanénych trhov,
ispora menovych rezerv, vécsia transparentnost’ ekonomickych procesov (jedna
zi¢tovacia jednotka) a 'ahSia komparacia cien v rozliénych krajinch.

Na druhej strane tejto bilancie si naklady, resp. rizika spojené so zavedenim
spoloénej meny, ktoré vyplyvaji predovseikym z toho, Ze pristupujiica krajina sa

3V tejto savislosti treba upozornit, e koneéna podoba EMU (podobne ako EU) nie je zatial
vobec teritorialne definovana. Tak EMU, ako aj EU sa v¥ak maji teritoridlne d’alej roziirovat,
pri¢om hranice tohto roz§irovania nie st jasné. Tato nedefinovanost’ koneénej teritoridlnej podoby
eur6pskej ekonomickej integracie (vritane menovej integracie) vnasa do celého integraéného pro-
jektu velki mieru rizika a neistoty, ktord méZe negativne ovplyvnit’ formovanie odhadov buduceho
ekonomického vyvoja.

4 Kragovou postavou, ktord sa zasluZila o to, Ze hlavni Glohu pri rozhodovani o eurdpskej
menovej Unii zohrali politické faktory, mal nemecky kanceldr Helmut Kohl.

5 Pozri J. I¥a [3], K. Janaéek — S. Jana&kové [4], O. Dédek [5]. Dédek charakterizuje tedriu
OMO ako ,,podivuhodnt doktrinu, ktord &asto dokéZe byt zdzemim pre celkom protichodné zave-
ry“. Jej zakladatel' R. Mundell (ale aj mnohi d’ali autori a pokracovatelia) patri napriklad k sti-
pencom eura, z jej zaverov viak Casto vychadzaji aj euroskeptici, ktori jednotni menu odmietaji.
Dédek poukazuje na skutoénost, Ze tato teéria nedefinuje presné kritické hodnoty jednotlivych
kritérii OMO (napr. stupefi mobility faktorov, otvorenost’ ekonomiky, stupet komoditnej diverzifi-
kécie, pripadne synchronizicie ekonomickych cyklov). NavySe je tu dynamicky pristup, ktory
vychadza z toho, Ze uZ sam vstup do menovej unie mdZe urychlit' vyvoj smerom k optimalnej
menovej oblasti. Pravda, nemoZnost presne definovat’ kritické hodnoty makroekonomickych veli¢in
sa nevzt'ahuje iba na tedriu OMO, plati to aj pre iné makroekonomické teérie. Ved’ ani hodnoty tzv.
maastrichtskych kritérii nie s (a ani nemoZu byt) stanovené absolitne presne. Ekonomické te6ria
nemdZe jednoznaéne urdit’ presnd konkrétnu optiméalnu hodnotu rozpodtového deficitu, verejného
dlhu, tempa infl4cie a d’alsich velidin pre vetky krajiny a vietky &asy. Ide o hodnoty uréené doho-
dou na zaklade poznatkov ekonomickej tedrie, ale aj skusenosti ziskanych pri analyze konjunktar-
neho vyvoja réznych krajin, pri¢om sa pripastaji urité odchylky.
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vzdava svojej narodnej meny, ¢im obetuje jeden z hlavnych hospodarskopoli-
tickych nastrojov, ktorymi mozno reagovat’ na asymetrické Soky a s nimi spoje-
né nerovnovahy. S vystiZznym vymedzenim nékladov a prinosov menovej tnie
sa stretdvame u V. M. Cordena, podla ktorého analyza nakladov a prinosov
menovej integracie by mala zahfat' tri hlavné prvky: 1. prinos vyplyvajici
z vniitornej kurzovej stability (t. j. stability vniitri EMU — J. L), ktora stimuluje
obchod a pohyb kapitalu; 2. prinos z vacSej kredibility a tym zo zniZenia rov-
novaznej miery inflacie a 3. stratu vyplyvajlicu z nemoznosti vyuZivat’ nezavis-
14 rovnovaznu menovi politiku na boj s neocakavanymi asymetrickymi Sokmi
(pozri [6]).

Pri bilancovani prinosov a nakladov menovej tnie by sa v8ak mala brat’ do
uvahy jedna zavazna skutoCnost’, o ktorej sa vdcSina prac analyzujicich dosledky
zavedenia eura nezmietiuje. Ide o to, Ze naklady spojené so stratou autondmnej
(aj ked’ nie Gplne nezavislej) menovej a kurzovej politiky nemoZno presnejsie
kvantifikovat® a porovnavat’ s prinosmi, ktoré sa vi&3inou takisto nedaji kvanti-
tativne zistit’.

Pravda, bilancia, ktorti by sme takto zostavovali, ma aj d’alSie, t'azko riesitel-
né tskalia. Azda najvacsim je skutoénost, Ze niektoré kI'ai¢ové polozky vystupu-
ju na obidvoch stranach tejto bilancie, si teda prinosom, a zaroveil nakladom. Na
strane prinosov z ¢lenstva v menovej Unii mame napriklad odstranenie rizika
menovo-finanénych kriz, ktoré je spojené so zavedenim spolonej meny a ne-
odvolatePnym fixovanim menovych kurzov.” Existencia spolo&nej meny je viak
zaroveil spojend so stratou autondémnej menovej a kurzovej politiky, ktora je
zékladnou zlozkou prispdsobovacieho mechanizmu umoZiiujiceho reagovat’ na

¢ Jednym z mala nakladov, ktoré mo¥no zhruba kvantifikovat, je tzv. razobné (seigniorage),
ktoré napriklad v rokoch 1986 — 1990 prinasalo v niektorych &lenskych $tatoch EU takéto prijmy
(ako % HDP): Portugalsko 1,9 %, Grécko 1,5 %, épanielsko 0,8 %, Taliansko 0,7 % a z&padné
Nemecko — 0,6 % [7]. Na porovnanie moZno uviest, Ze v roku 1999 celkové prijmy z razobného
(ako % HDP) dosiahli v CR 1,0 %, v SR 2,1 %, v Polsku 1,4 % av Madarsku 0,9 %, v d’alsich
rokoch tieto prijmy klesali [8]. Zavedenie eura, prirodzene, znamend pre jednotlivé krajiny stratu
tohto razobného, ktoré je vlastne urditym ziskom z novoemitovanych peflazi na krytie deficitu
tatneho rozpoltu zmendenym o redlne Groky zo $tatnych cennych papierov nakipenych centrél-
nou bankou. Na druhej strane sa zasa razobné vytvara v menovej Gnii, pri¢om sa rozdeluje podl'a
podielu prislu$nych nérodnych centralnych bank na splatenom kapitali Eurépskej centralnej banky
(ECB). Treba uviest, Ze vznik eurdpskej menovej Unie naruSuje vysadné postavenie USD, &o
znamena urditd stratu na razobnom pre USA a zisk pre EMU. Rastiice pouZivanie eura ako medzi-
nérodnej meny je z tohto hl'adiska nezanedbatel'nym prinosom pre eurépsku menov tniu. Vidime
teda, Ze to, ¢o je ndkladom z hl'adiska jedného Elenského $tatu, nahraddza prijem z razobného euro-
zény ako celku.

7 Medzi jednotnou menou a fixovanim vymennych kurzov existuje zavazny rozdiel, ktory
spo&iva v tom, Ze pri fixovani menovych kurzov existuje tzv. inikovéa dolozka umoziiujiica zmenu
[9]. Menové kurzy existuju vlastne iba preto, aby sa mohli menit. R. Portes [10] dokonca pokladé
Hirvale fixované menové kurzy* za oxymoron, t. j. spojenie dvoch zrejmych protikladov.
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rozliéné Soky a nerovnovahy. Inak povedané, to, €o je (resp. ma byt’) hlavnym
prinosom zavedenia eura, je zaroveii jeho najvidsim nékladom. Janagkova v po-
dobnej suvislosti dospieva k tomuto zaveru: ,,Pri analyze niektorych vyhod sa
ukdZe, ze v urlitych situacidch sa mézu zmenit’ na rizika — v ekonémii zvy&ajne
plati, Ze ni¢ nie je zadarmo.* (Pozri R. Vintrova a kol. [11].)

Iné komplikacie st zasa spojené s hodnotenim Gspor transakénych nakladov,
ktoré mnohi stiipenci eura povazuju dokonca za hlavny prinos menovej Unie.
Skuto¢ny prinos tychto Gspor viak nie je v skutodnosti prili§ velky. Eurépska
komisia napriklad odhadovala, Ze Gspory transakénych nakladov budi predsta-
vovat’ iba 0,3 % az 0,4 % HDP Eurépskej tnie.® Pravda, to, &o je Gisporou trans-
akénych nakladov pre obyvatelstvo a podniky, je zarovei stratou pre banky
(podra niektorych odhadov ilo asi 0 5 % prijmov bank EU). Pri d’aliej analyze
vSak zistime, Ze tato strata bank je v istom zmysle fiktivna (a prinos pre obyva-
telstvo a podniky iba virtudlny), pretoze banky v eurozéne si &asto tieto straty
z vylu€enia transakénych operacii viac ako kompenzuji zvySovanim rozliénych
poplatkov. V Rakusku napriklad banky zvy$ili v minulom roku tieto poplatky
takmer o 13 % a podobnym spdsobom postupuji banky aj v d’al§ich krajinach
eurozony.

Pozadu nezostdvajii ani zahraniénymi majitelmi vid¢Sinou ovladané &eské
a slovenské banky, ktoré sa takto v predstihu adaptuju na podmienky eurépske;j
menovej Gnie. Podl'a spravy NBS slovenské banky napriklad vybrali v minulom
roku na poplatkoch 10,9 mld Sk, &o je o $tvrtinu viac ako v roku 2003. V Ceskej
republike sa v minulom roku tieto poplatky zvysili proti roku 2003 o 19 %.
Z toho je zrejmé, Ze aj Ceské a slovenské banky sa pripravuji na prijatie eura
kompenzovanim odakavanych buducich strat.

Za jeden z prinosov eurdpskej menovej Unie sa povaZuje aj podstatné znize-
nie Grokovych sadzieb, ktoré st v eurozéne teraz nizsie ako v USA. Vietky ¢len-
ské Staty eurozény vSak nie s spokojné s vyskou tychto sadzieb, niektoré by
uprednostnili vy3§ie, iné zasa niZSie sadzby, a preto tazko vo vietkych &lenskych
Statoch hovorit’ o prinose.

Z prikladov, ktoré sme uviedli, je zrejmé, Ze odpoved’ na otazku, aky je (ale-
bo bude) skutoény Eisty prinos spoloénej meny euro k ekonomickému blahobytu
rdznych &lenov EMU, vébec nie je jednoduchd. Mozno dokonca vyslovit' po-
chybnost’, ¢i sa tato otazka (aspoii pre kratke, a mozno aj stredné obdobie) vobec
da spravne zodpovedat’.’

8 B. Eichengreen [12] k tomu ironicky poznamenal: ,,Toto moZno asi fa¥ko povaZovat za
adekvétny vynos z projektu, ktory je poznaéeny neistotou a rizikami.”

® K podobnému zaveru dospel aj B. Eichengreen, ked’ sa zamy&Tal nad tym, & prinosy menovej
unifikicie prevysia naklady. ,,Ani tedria, ani empirick4 analyza neposkytuju jasny dokaz, aké je
vlastne bilancia tychto nakladov a prinosov.” [12]



Hypotéza endogenity a hypotéza Specializacie

Skoér ako sa budeme zaoberat’ niektorymi $ancami a rizikami vstupu do me-
novej Unie, vi§imneme si hypotézu endogénneho charakteru kritérii OMO, ktora
sa usiluje o novy pohl'ad na potencialne dosledky vstupu do menovej tnie.

V tejto suvislosti pokladdme za uZitoéné pripomentt’, Ze o optimalnej menovej
oblasti hovorime vtedy, ked’ poruchy, vznikajtice v danej ekonomickej oblasti (me-
novej unii) na zaklade negativnych asymetrickych Sokov,'® &o najmenej vzd'aluju
zamestnanost’, output a ceny od rovnovaznej urovne. Optimalita zavisi od viace-
rych kritérii, z ktorych ma osobitny vyznam vysoka mobilita vyrobnych faktorov
(najmé prace), otvorenost’ a vel’kost’ ekonomiky, pruznost’ miezd a cien, diverzi-
fikacia produkcie a stupenl synchronizacie ekonomickych cyklov (Sokov). Vzhla-
dom na to, Ze adaptacia jednotlivych ¢lenskych §tatov menovej Ginie na ekono-
mické Soky nemdZe prebiehat’ pomocou néstrojov menovej a kurzovej politiky,
musia efektivne fungovat’ iné mechanizmy (kanaly) adaptacie, ktoré umoziuju
absorbovat’ dany Sok. K najddlezitej$im kanalom patri spominana mobilita vy-
robnych faktorov, pruznost’ cien a miezd a fisklne transfery (fiskélna solidarita)."
Prijatie spolo€nej meny euro by teda malo byt v zasade vyhodné pre tie krajiny,
v ktorych st cyklické vykyvy synchronizované s menovou Gniou a ktoré si schopné
absorbovat’ asymetrické Soky pomocou uvedenych adaptaénych mechanizmov.

J. A. Frankel a A. K. Rose [14] vo svojom ¢asto citovanom ¢lanku Endogenita
kritérii optimdlnej menovej oblasti, ktory vznikol tesne pred vytvorenim eurdp-
skej menovej Unie, vychadzaji z toho, Ze ,krajiny s Gzkymi zahraniénoobchod-
nymi vizbami a pozitivne korelovanymi ekonomickymi cyklami vstapia do EMU
pravdepodobne skor a budil z tohto vstupu, ceteris paribus, profitovat™. Pravda,
ani krajiny, ktorych vzajomné obchodné vzt'ahy sit menej tesné a ktorych cyklic-
ky vyvoj je menej synchronizovany s EU, by sa podl’a nich nemali obavat’ vstu-
pu do menovej Unie. Vysvetlenie je v tom, ze kritéria OMO su podfla tejto hy-
potézy vo svojom suhrne endogénne, t. j. vyvolané vnutornymi ekonomickymi
silami. Podl'a hypotézy endogenity prave vstup do menovej Gnie vytvori priaznivé

19 dsymetrické Soky ovplyvituji vietky krajiny tvoriace menovi uniu su&asne, ich G&inok
v jednotlivych krajin4ch je v3ak odli¥ny, asymetricky. V niektorych krajindich mdZu byt ulinky
tohto Soku pozitivne, v inych zasa negativne. Asymetricky charakter maji aj Soky, ktoré sice
ovplyviiuja &lenské Staty v ,rovnakom smere“ (symetricky), ale s rozdielnou intenzitou. Naproti
tomu symetrické Soky ovplyviiuji vietky Elenské $taty v rovnakom smere a s rovnakou intenzitou.
Ekonomicky 3ok mo6Ze byt aj idiosynkraticky, t. j. $pecificky iba pre jednu krajinu, ktory bezpro-
stredne neovplyviluje iné krajiny. V désledku intenzivnej ekonomickej previazanosti krajin tvoria-
cich integracny celok, je v3ak &isty idiosynkraticky %ok mélo pravdepodobny.

' Klasicka®“ fiskdlna politika, ktord uskuto&ituju narodné vlady &lenskych 3tatov, ma (vzhla-
dom na Pakt stability a rastu) v adaptaénych procesoch obmedzent tlohu. Napriek tomu, Ze PSR
sa v tomto roku &iastoéne reformoval (¢o je samo osebe pozitivne), predsa len sa zachovéva fiskal-
na politika typu one size fits all, ktord nemdZe vyhovovat’ vietkym &lenskym Statom.
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predpoklady na rychlejSie plnenie kritérii OMO a tym na rychlejsie prispdsobo-
vanie podmienkam menovej Ginie.

Hypotéza endogenity venuje osobitni pozornost’ $tyrom vzijomnym vzta-
hom medzi ¢lenmi potencialnej OMO: 1. rozsahu (vz4jomného) obchodu; 2. po-
dobnosti Sokov a cyklov; 3. stuptiu mobility prace a 4. systému zn4Sania rizika,
zvydajne prostrednictvom fiskalnych transferov.'> Chapanie tychto kritérii ako
endogénnych vychadza ztzv. Lucasovej kritiky, ktora sa zasa inSpiruje Mutho-
vou hypotézou racionalnych o&akavani.’? PodFa tejto hypotézy ekonomické sub-
jekty neopakuji ti istG chybu dvakrat, pravda, pokial’ maja k dispozicii spol’ah-
livé informécie, na zéklade ktorych moZno chybu vylaéit. Vychodiskom tohto
pristupu je, podobne ako v pripade monetarizmu, neoklasicka predstava, Ze trho-
vé ekonomika je vnutorne stabilna. Ekonomické subjekty méZu vo svojich prog-
nézach robit’ ndhodné chyby, nemdu viak chyby stéle opakovat.'*

Hypotéza endogenity vychadza z predpokladu, Ze d’alSia liberalizacia eurdp-
skeho obchodu po vytvoreni eurdpskej menovej tnie bude stimulovat’ rozvoj vza-
jomného obchodu,” ktory zasa vyisti do tesnejSej korelacie (synchronizicie)
cyklického vyvoja v ¢lenskych §tatoch eurozény. Tym sa vytvaraji predpoklady
na zvyS$enie U¢innosti jednotnej menovej politiky ECB, ¢o spolu s d’al§imi pri-
nosmi menovej integracie prinesie vyhody aj tym krajinam, ktoré nespliiaji kri-
térid OMO (a nie st teda Gplne pripravené na vstup do menovej Gnie) ex ante.
Nazdavame sa, Ze hypotéza endogenity obsahuje spravne jadro, ktorym je logicky
predpoklad o adaptacii ekonomickych subjektov na nové ekonomické podmienky
vyvolané menovou integraciou. J. Frankel a A. Rose z toho vak robia kategoricky
zéver o Uplnej nepouZitel'nosti ,historickych udajov. '° , Tvrdime, e jednoduché

12 Kritérif OMO je, prirodzene, viac — napriklad vysoka mobilita kapitalu, fi¥kélna integracia,
podobnost’ miery inflacie a diverzifikacia produktu.

13 podra Lucasa [15] ekonometrické modely mozu byt sice uzitoéné pri kratkodobom progné-
zovani, nedévaj viak kI'a¢ k analyze désledkov zmien v pravidlach hospodarskej politiky, pretoZe
neber( do Givahy zmeny v spravani ekonomickych subjektov.

4 Novy pohlad na tento problém prind$a hypotéza asymetrickych informacii (J. E. Stiglitz
a dalgi).

15 Sama idea endogenity (najma pokial ide vplyv integrécie na rozvoj vzajomného obchodu)
nie je, prirodzene, nova a objavila sa uZ ddvnejsie napriklad v pracach J. Vinera (koncepcia tzv.
vytvérania obchodu) a B. Balassu [16], ktory rozlidoval statické a dynamické u¢inky integracie.

16 Sami v¥ak nie st celkom d6sledni, pretoze ich vlastna ekonometricka analyza vychddza zo
stboru kritizovanych ,historickych® adajov 21 vyspelych krajin za 34 rokov (1959 — 1993). (Iné
udaje v &ase pisania ich &lanku, prirodzene, neboli k dispozicii.) Vysledkom ich skiimania tychto
Hhistorickych® tidajov je zéver, Ze ,,va&&ia integricia historicky vyustila do vysoko synchronizova-
nych cyklov. Tieto ,historické* udaje odzrkadlujice fungovanie spolo€ného (neskor jednotného)
trhu a Eur6pskeho menového systému, ¢asto oznadovaného ako ,,netiplnd* menové tnia (De Grau-
we [7]), viak maja urdity poznavaci vyznam a nemali by sa celkom ignorovat’. Nevidime Ziadny
vazny dovod, predo by sa pri formovani o&akévani nemali brat’ do Gvahy a kriticky v3estranne
hodnotit’ vietky dostupné relevantné informécie vratane minulych.
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skiimanie historickych tdajov neposkytuje spravny obraz o vhodnosti vstupu da-
nej krajiny do menovej Unie, pretoze kritéria OMO st endogénne.“[14]

Vratme sa vSak k hypotéze endogenity kritérii OMO. S vSetky kritéria OMO
skutoéne endogénne? Nemdze byt, prirodzene, Ziadnych pochyb o endogénnom
charaktere prvého kritéria, t. j. rozsahu obchodu, ani o jeho vplyve na druhé kri-
térium, t. j. ekonomické cykly. Pripominame iba, Ze v si¢asnej ekonémii existu-
Jji vedl'a endogénnych teérii cyklu aj exogénne tedrie (napr. politicky ekonomic-
ky cyklus, ponukové Soky), ktoré hl'adaji priciny cyklickych vykyvov v pohy-
boch faktorov mimo ekonomického systému. Rose a Frankel sa vo svoje §tadii
nezaoberaju tretim a Stvrtim kritériom OMO, t. j. trhom préce a fiskalnou solida-
ritou, ktorych vyznam je porovnatelny s rozsahom obchodu. Napriek oficidlne
deklarovanej slobode pohybu pracovnych sil, ktord mé platit’ nielen v EU, ale aj
v Eurépskom ekonomickom priestore, eurdpsky trh prace je vSak z viacerych
dévodov segmentovany a rigidny, pri€om vemi nepriazniva situacia je prave
v novych ¢lenskych $tatoch (existencia pomerne dlhych prechodnych obdobi vo
viacerych starSich ¢lenskych $tatoch, osobitne v Nemecku a Raktisku, braniacich
voPnému pohybu pracovnych sil znovych &lenskych $tatov).!” VzhPadom na
tieto skuto¢nosti eurdpsky trh prace nemozno zatial’ povazovat’ za endogénny
faktor, &0 mdZe negativne ovplyvnit ekonomiku budiicich &lenov EMU vratane
Slovenska. Stvrty faktor — systém znagania rizika (tzv. fiskalna solidarita) — kto-
ry takisto nema endogénny charakter, v eurozéne na rozdiel od USA absentuje.
Ak teda berieme uvedené faktory (ktoré maji len sCasti endogénny charakter)
v ich stuhrne, nemozno ocakavat,, Ze ich u¢inky na ekonomiku buducich &lenov
menovej unie budl jednoznaéne pozitivne (t. j. v duchu hypotézy endogenity).
Samotny rast obchodu, ktory je hlavnym endogénnym faktorom, zrejme neod-
strani vSetky rizika spojené so zavedenim eura.

Platnost’ (hoci len obmedzend) hypotézy endogenity, ktordi, prirodzene, musi
este len preverit’ d’al$i vyvoj eurdpskej menovej tnie, v8ak predpokladé splnenie
jedného zakladného predpokladu, ato spravne uréenie konverzného pomeru
danej meny vo vztahu k euru, a prvym krokom k tomu je spravne urenie cen-
tralnej parity pri vstupe do ERM II. KaZd4 krajina, ktora vstupuje do ERM II, by
mala mat’ jasno, pokial’ ide o urenie konverzného pomeru (vstupného kurzu),
ktory by mal byt’ dlhodobo optimélny (rovnovazny), t. j. ani nadhodnoteny, ani
podhodnoteny. Osobitne Skodlivy by bol nadhodnoteny kurz, ktory by mal nega-
tivne dosledky na konkurenént schopnost’ ekonomiky. Nadhodnoteny vstupny

'7 Viaceri ekondmovia tiez kriticky poukazujli na zna¢ni asymetriu medzi volnym pohybom
kapitélu, ktory je vyhodny najmé pre ekonomicky vyspelé krajiny, a obmedzenym pohybom pra-
covnych sil, ktory znevyhodtiuje nové &lenské 3taty vratane SR. V tejto savislosti viak bude po-
trebné viestranne zhodnotit’ aj potencialne ddsledky tzv. outsourcingu (prilev kapitalu do krajin
s nizkymi mzdami).
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kurz (napriklad slovenskej koruny) by nevyhnutne znemoznil, aby vzajomny
obchod fungoval ako pozitivny endogénny faktor prispievajtici k synchronizacii
ekonomickych cyklov pristupujicich krajin s eurozoénou.

Odstrasujuci priklad nespravneho uréenia konverzného pomeru poskytuje vy-
tvorenie nemeckej menovej tnie v roku 1990, ktoré sa uskutoénilo spolu s Gpl-
nou transformaciou vychodonemeckého ekonomického systému a s okamZitym
otvorenim celej vychodonemeckej ekonomiky. Hlavnou slabinou tejto Sokovej
reformy bolo nespravne stanovenie pomeru, v ktorom sa stara vychodonemecka
marka premenila na DEM. Pred menovou integraciou sa jedna vychodonemec-
ka marka vymieiiala na €iernom trhu v pomere 6 vychodonemeckych mariek =
1 DEM. Napriek tomuto nizkemu trhovému kurzu sa nemecka vlada rozhodla
pouzit’ na konverziu vychodonemeckych miezd extrémne nadhodnoteny kurz
1 vychodonemeckd marka = 1 DEM. ,Tento nerealisticky vysoky konverzny
pomer tieZ prispel ku kolapsu vychodonemeckého priemyslu bezprostredne po
zjednoteni.” [7] Situaciu nemohli zachranit’ ani obrovské fiskalne transfery zo
zapadného do vychodného Nemecka, ktoré iba v rokoch 1991 — 1992 dosiahli
viac ako 60 % vychodonemeckého HDP. Viaceri nemecki ekonémovia sa na-
zdéavaji, Ze nielen vychodonemeckd, ale aj celd nemeckéa ekonomika sa z tohto
politicky motivovaného ,,omylu® stale eSte nespamatala. Prave v tychto skutoc-
nostiach treba podl'a nasho ndzoru hladat’ odpoved’ na otazku, preco prave Ne-
mecko tak nastoj¢ivo pozZadovalo reformu Paktu stability a rastu, ktorého povod-
nu podobu kedysi samo presadilo.

Pri vzniku eurépskej menovej tnie v roku 1999 sa konverzné pomery mien
Elenskych $tatov fixovali na urovni, ktord vacsinou neohrozila ich konkurenénii
schopnost’, a aj pri budicom rozsireni eurozény je podobny ,,omyl“, k akému
doslo v Nemecku, malo pravdepodobny. Napriek viacerym institucionalnym
poistkam (o centralnej parite, a napokon o vyslednom konverznom pomere budi
v Eurdpskej tinii rozhodovat’ viaceré organy a inStitiicie, pricom rozhodujice
bude spravanie kurzu danej meny v ERM II) tu vSak stile zostdvajii niektoré
potencialne rizika, ktoré nemozno podceiiovat’.

Predchadzajlce Gvahy sa spravidla tykali popularnej hypotézy endogenity,
ktorti mnohi ekondémovia chapu ako argument pre urychleny vstup novych ¢len-
skych 3tatov EU do eurépskej menovej Gnie. T4to hypotéza sa vSak neprijima
vieobecne. K jej odporcom patria stipenci hypotézy Specializdcie (Eichengreen
[13]; Kenen [17]; Krugman [18]), ktori vychadzaja z toho, Ze s rastom integracie
obchodu rastie aj $pecializacia jednotlivych krajin na vyrobu statkov, v ktorych
majii komparativnu vyhodu." V takom pripade by viak tieto krajiny mohli byt

'8 Tento predpoklad je z hl'adiska formalnej logiky takisto pripustny ako Muthova-Lucasova
hypotéza racionalnych ofakévani. Orient4cia na hl'adanie komparativnych vyhod sa napokon moZe
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citlivejSie na Specifické odvetvové Soky vyustujice do idiosynkratickych cyk-
lov. Z toho, prirodzene, vyplyva, Ze menova Unia sa (ceteris paribus) viac hodi
pre ekonomiky s diverzifikovanejSou ekonomickou $truktirou, ktord zmieriiuje
vonkajSie Soky a stabilizuje domacu tvorbu kapitalu. Stapenci hypotézy Speciali-
zacie vychadzaju z toho, Ze vysoky stupeil diverzifikacie produkcie, pri ktorom
st Ciastkové trhy relativne nezavislé, umoziiuje lahSiu absorpciu roznych Sokov,
lebo pokles dopytu na jednom trhu sa méze (&iastodne alebo tGplne) kompenzo-
vat’ rastom dopytu na inych trhoch. Z hladiska ¢lenstva v menovej unii by teda
bolo vyhodné, keby dana krajina mala voci eurozéne otvorent ekonomiku, prav-
da, s diverzifikovanou produkciou. Sama vysoka otvorenost’ ekonomiky by teda
nemusela vZdy zabezpedit’ efektivne zaclenenie danej krajiny do menovej Unie.
Frankel a Rose vSak povazuju za realistickejsi pripad, ked’ prevladaji symetric-
ké, a nie idiosynkratické Soky. Ich zavery sa, pochopitelne, tykaju ,,starej EU.
V sticasnosti vSak tazko robit’ definitivne zavery o tom, ako sa bude vyvijat’ di-
verzifikacia produkcie v novych Elenskych Statoch, a to najmé v stivislosti s od-
vetvovou orientaciou prilevu kapitalu.' Pokial’ ide o Slovensko, nemono vyli-
¢it, Ze prilisnd koncentrdcia na rozvoj automobilového priemyslu, v ktorom je
konkurencia osobitne ostra (v dosledku ¢oho napriklad vyrazne klesaji ziskové
marze), sa moze ukazat' ako rizikova. Pri d’alej reStrukturalizacii slovenskej
ekonomiky (osobitne priemyslu) by sa preto mala viac akcentovat’ potreba vicsej
diverzifikacie ekonomickych aktivit.

Synchronizacia ekonomickych cyklov (Sokov)

Jednym z hlavnych faktorov, ktoré ovplyviiujii optimalitu (a tym aj efektivne
fungovanie) eurépskej menovej Unie, je stuperi symetrickosti (synchronizdcie)
rozli¢nych Sokov, resp. ekonomickych cyklov v Eurdpskej tnii. Pre nové ¢lenské
Staty mé4, prirodzene, kI'i€ovy vyznam synchronizacia ich konjunktirneho vyvoja
s EU ako celkom, resp. so starymi &lenskymi $tatmi. Ide o jeden z rozhodujucich

chapat’ ako racionalne spravanie v Sir§om integrovanom priestore. Pokial’ je $pecializcia hlada-
nim ekonomického optima v integrovanom celku, nie je podl'a na$ho nazoru exogénnym, ale skor
endogénnym faktorom pdsobiacim v smere rastu obchodu, nie viak v smere synchronizacie eko-
nomickych cyklov.

1 Vvagsina novych &lenskych Xtitov zrejme o odvetvovej Struktare prilevu kapitalu velmi
neuvazuje. Ich ,,raciondlnou® prioritou je skor tsilie prilakat hocaky zahraniény kapital bez ohPadu
na jeho odvetvovi ,,prisluinost™. Zd4 sa, Ze v ére globalizacie sa rozvijaju niektoré nové procesy,
ktoré modifikujii doterajsie pristupy ku komparativhym vyhodam. Aj ked’ komparativne vyhody
moZu aj nad’alej ovplyvitovat narodné viady (resp. vrcholné organy EU) — napriklad investiciami
do rozvoja znalostnej ekonomiky, rozhodujucim faktorom sa aj v tejto oblasti stadvaji nadnarodné
korporécie, ktoré pri hl'adani svojich komparativnych vyhod sa v sti€asnosti orientuji najmé podla
mzdovych rozdielov, pripadne datiovych ufav a investi¢nych stimulov.
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faktorov, pretoZe od stuptia symetrickosti $okov podstatne zavisi Gi&innost’ jed-
notnej menovej politiky ECB. Preto neprekvapuje, Ze otazka podobnosti $okov
a synchronizécie cyklov v EU sa stala predmetom zvySeného zdujmu ekonémov
nielen eurdpskych, ale aj zdmorskych.

J. Fidrmuc a E. Hagara vo svojej $tudii [19] ukazujt, Ze medzi kandidatskymi
krajinami (z ktorych sa medzitym stali novi &lenovia EU) je zrejme velka roz-
dielnost’ dopytovych a ponukovych Sokov. Podmienkam eurozény sa podl'a nich
najviac priblizuje Pol'sko, ktorého korelacia §okov sa podobd Nemecku, Belgic-
ku, pripadne Franctzsku. Mad’arsko mé zasa korelaciu $okov na trovni men$ich
krajin eurozény (najmé Rakiska a Finska). ,,Ostatné kandidéatske krajiny vratane
Ceskej republiky a Slovenska st zasahované odli¥nymi dopytovymi alebo ponu-
kovymi $okmi ako EMU.“ [19] V inej §tudii J. Fidrmuca a I. Korhonena [20] sa
uvadza, Ze Pol'sko a Mad’arsko st aspoii tak korelované so $okmi v eurozéne ako
niektori sti¢asni &lenovia EMU. ,,Pre iné krajiny (napr. Litvu, Slovensko) zostava
korelacia Sokov nizka, ¢o znamen4, Ze rychly vstup do menovej tinie by mohol
byt’ pre ne $kodlivy.“ Vel'mi optimistické nie st ani zavery S. Halla a G. Hon-
droyiannisa, ktori vo vaé8ine krajin zistili slabé vizby medzi pristupujicimi kra-
jinami a EU a absenciu trendov v podmienenych korelaciach tykajicich sa infla-
cie, menovych kurzov a redlneho HDP. ,,Tieto empirické vysledky naznaduji, Ze
na konci sledovaného obdobia (2002) st pristupujiice krajiny v inom ekonomic-
kom postaveni ako krajiny EU.“ [21] K podobnym zéverom dospeli aj Z. Darvas
a G. Szapary [22], podl'a ktorych Mad’arsko, Pol'sko a Slovinsko dosiahli vysoky
stupenl synchronizacie, pokial’ ide o HDP, priemyselnt vyrobu a vyvoz, nie viak
spotrebu a sluzby. Ostatné krajiny strednej a vychodnej Eur6py dosiahli mensiu
korel4ciu, alebo nedosiahli vbec Ziadnu korelaciu.?

Skimanie ekonomickych cyklov nema v tranzitivnych ekonomikach dlha
tradiciu, ¢o Ciastocne vysvetl'uje, pre€o zavery roznych analyz nie sa zatial’ do-
statone presvedCivé. Nejde vSak iba o kratkost’ skimaného obdobia. Velmi
zévazna je skutoénost, Ze cyklicky vyvoj v novych &lenskych §tatoch este stle
ovplyviiuju niektoré gpecifické faktory spojené s nedokondenou transforméciou.”
Mozno predpokladat’, Ze vplyv tychto $pecifickych faktorov bude postupne slab-
nat’, a zaroven bude zosiliiovat’ vplyv novych faktorov spojenych s Elenstvom
v EU (EMU). V takom pripade by sa (ceteris paribus), prirodzene, potvrdila hy-
potéza endogénneho charakteru kritérif OMO.

2 Synchronizéciou konjunktirneho vyvoja medzi EU a novymi &lenskymi titmi sa zaoberali
aj I. Okali a K. Frank, ktori ukazuju, %e o vyraznej¥ej synchronizacii cyklického vyvoja moZno
hovorit’ iba v pripade Mad’arska a Slovinska. ,,V Rumunsku, Litve, Bulharsku, Slovenskej republi-
ke, Loty$sku i v Ceskej republike je synchronizacia ich cyklického vyvoja s priebehom cyklu v EU
dosial’ dost’ slaba.* [23]

2! Na tilohu tychto faktorov upozoriiuji Okali a Frank [23].
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Nemozno v3ak celkom vyluéit, Ze niektory ¢lensky §tat (resp. skupina $tatov)
bude citlivej$i na $pecifické odvetvové $oky.”” Nazdévame sa, Ze asymetrické
(alebo dokonca idiosynkratické) Soky nemozno v strednom, resp. dlhom obdobi
celkom vyl€it’ ani v eurozone, ktord sa bude eSte pomerne dlho rozsirovat’, Je
nesporné, Ze moznost’ vzniku asymetrickych Sokov bude zavisiet’ predovietkym
od vyvoja odvetvovych Struktir najmé v novych &lenskych $tatoch vratane Slo-
venskej republiky. V tejto stivislosti treba upozornit’ na mozné désledky tzv. out-
sourcingovych a offshoringovych aktivit, ktoré sa ako typicky prejav stcasnej
etapy globalizécie rozvijajli aj v Eurépskej tnii,” kde predstavuja prostriedok,
ako vo vychodoeurdépskych pristupujucich krajinach ziskat’ komparativne vyho-
dy na zaklade nizkych miezd.** Zmeny v odvetvovej $truktare pristupujicich
krajin uvadzaji do pohybu proces pribliZzovania miezd podmienkam Eurdpskej
tnie. MozZno predpokladat, Ze outsourcingové aktivity sa nezastavia na hrani-
ciach sudasnej EU, ale prenesi sa do budiicich novych &lenskych 3titov s ete
niz§imi mzdami, pripadne do krajin mimo Eurdpskej unie. Prilev outsourcingo-
vych aktivit do terajSich novych élenskych §tatov bude potom pravdepodobne
vystriedany ich odlevom, ktory bude dosledkom straty existujicich komparativ-
nych vyhod. Tato strata by sa mala s dostatoénym ¢asovym predstihom kompen-
zovat’ tvorbou novych komparativnych vyhod zalozenych na l'udskom kapitali
a znalostnej ekonomike.

Vsetky tieto procesy budl spolu s d’al§im rozSirovanim Eurépskej unie a pre-
hlbovanim jej ekonomickej heterogénnosti pravdepodobne pdsobit’ v smere zvy-
Senej asymetrie Sokov v eurozéne. Na tieto Specifické Soky vSak nebude mdct’
reagovat’ jednotnd menova politika ECB, ktorej primarnym ciel'om aj v budtic-
nosti bude cenova stabilita, a nie iné ciele makroekonomického regulovania, ktoré
by sa mohli v roznych &lenskych 3tatoch odlifovat’.®* Vela priestoru na reakciu
na asymetrické Soky nebudi mat’ ani v budicnosti narodné fiskalne politiky na-
priek ur¢itému uvolneniu predtym vel'mi rigidného Paktu stability a rastu.

%2 Takito mo#nost pript$ta spominana hypotéza pecializcie, podrfa ktorej menova tnia sa
viac hodi pre ekonomiky s diverzifikovanej$ou ekonomickou $truktirou.

B Qutsourcing znamens, e doméace firmy sa zbavuji Sasti svojej vyroby medziproduktov,
ktoré nakupuju u zahrani¢nych dodévatelov [24]. Offshoring zasa znamend, Ze doméce firmy za-
kladaji nové tovarne v zahrani¢{ a samy v nich vyrabaju medziprodukty. Ekonomické dosledky
obidvoch aktivit st vel'mi podobné.

* Hodinové pracovné naklady vo va&$ine zapadoeurépskych krajin prevysuji hodinové nakla-
dy préce v novych &lenskych Statoch EU asi 5 — 10-krat. Najvy3sie hodinové naklady (28,36 EUR)
mala roku 2002 zépadna ¢ast’ Nemecka (vychodonemecké néklady predstavovali ,,iba“ 16,43 EUR),
za ktorym nasledovalo Dansko (25,73 EUR) a Belgicko (23,35 EUR). Na konci tohto ,,peleténu®
bolo Esténsko (3,19 EUR), Slovensko (2,91 EUR), Litva (2,83 EUR) a Loty$sko (2,29 EUR).
Ak by sme viak &lenov EU zoradili podla podielu FDI na HDP, dostali by sme opa&né poradie.
Vychodoeurépske krajiny, ktoré maji najnizsie mzdy v EU, dosiahli v roku 2002 najvy3&i podiel FDI
na HDP [24].
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Asymetricka Strukttira eurozony a jej hospodarskopolitické désledky

Zrelost’ eurdépskej menovej Ginie nemozno hodnotit’ iba na ziklade kritérii
optimalnej menovej oblasti. Menova tinia znamena viac ako optimalna menova
oblast’, pretoZe predpoklada aj ur¢ita zladenost (koordindciu) menovej a fiskdl-
nej politiky (tzv. hospodarskopoliticky mix), ako aj isty stupeti harmonizacie fis-
kéalnej politiky, resp. mikroekonomickych politik medzi ¢lenmi menovej tnie.
Pri splneni podmienky ceteris paribus idealnou by nepochybne bola menova
tnia, kde by proti sebe (resp. vedla seba) stali dve centrdlne autority — jedna
(monetdrna autorita — centralna banka) uskutodiiujiica jednotnit menova politiku
a druha (fiSkélna autorita — vlada, resp. ministerstvo financif) uskuto&tujica jed-
notnu fiSkalnu politiku. Eurépska menova Gnia nie je prikladom takej idealnej
menovej Unie.

Prikladom vcelku efektivne fungujiicej menovej tnie st Spojené $taty, v kto-
rych pésobi jedind menové autorita (Fed) vedla jedinej fiskalnej autority (vlady).
Tato zakladna symetricka Struktira umoziiuje (aj pri nezavislosti Fedu) riesit’ nie-
len strategické (dlhodobé), ale aj kratkodobé (stabilizaéné) problémy hospodar-
skopolitickej koordinacie.?® Zatial ¢o menova politika Fedu sa v hlavnych &rtach
podoba menovej politike ECB, podstatné odli$nosti sa tykaja fiskalnej politiky.
V Spojenych statoch americkych je vi¢sia Gast’ fiskdlneho systému centralizovana
(rozpolet federalnej vlady), priCom tento systém umoziiuje dlhodobé transfery
z bohatich oblasti do chudobnejsich, o zabezpeduje uréity stupeii automaticke;j
fiskalnej stabilizdcie. Na rozdiel od agregatnych fiskalnych stabilizatorov, ktoré
zmieriiuju vykyvy celej (v danom pripade americkej) ekonomiky, tento systém
prispieva aj k stabilizacii regiénov viac postihnutych asymetrickym ¥okom.”
Naproti tomu centralizovany rozpoget EU (1,27 % HDP) je mimoriadne maly
a nemozno ratat’ s jeho rastom. To znamend, Ze v eurozoéne existuji minimélne
fiskalne transfery medzi krajinami a centralny rozpocet nefunguje ako automa-
ticky stabilizator pri asynchrénnych cyklickych vykyvoch jednotlivych krajin.?®

%5 7 tohto hPadiska ovela pruznejif je americky Fed, &o savisi so $ir§im definovanim ciel'ov jeho
menovej politiky. '

% T4to moznost, prirodzene, neznamena vZdy skutoénost, a preto by bolo presnejsie hovorit,
ze v USA existuje zakladny in8titucionélny ramec, v ktorom moZno tieto problémy riesit’.

71 X. Sala-i-Martin aJ. D. Sachs odhadli stupeii regionalnej fikdlnej kompenzacie v USA
zhruba na 45 centov z doléra, zatial’ o odhad von Hagena bol niZ§i — nie viac ako 10 centov z do-
lara (pozri [1]).

28 To, pravda, neznamend, %e automatické stabilizatory v eurozéne celkom absentuji. Vo vig-
Sine eurdpskych krajin stabilizadne pdsobia ich vlastné daitové a vydavkové systémy v zévislosti od
vySky dani a stupiia ich progresivnosti a v podobnom smere pdsobf aj poistenie v nezamestnanosti,
socialne a dal§ie transfery. Ind je, samozrejme, situacia v tych krajinach, ktoré podobne ako SR pri
reforme datiového systému odstréanili progresivne zdanenie déchodkov.
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Nejde vSak ani tak o automatické stabilizatory, ktoré napokon iba zmierfiuji
cyklické vykyvy, ale o zdmernii fiskalnu politiku a jej Glohu pri stabilizacii eko-
nomiky. Pripominame, Ze stabiliza¢nd funkcia zdmernej fiSkalnej (ale aj me-
novej) politiky je v stc¢asnosti predmetom rozliénych diskusii a sporov, ktoré
rieSia staronovi otazku: pravidla, alebo vol'nost’ v rozhodovani? Pokial’ ide o fis-
kalnu politiku, spravidla sa uzndva, ze ma obmedzeny priestor na systematické
zadmerné regulovanie agregatneho dopytu s cielom stabilizovat’ konjunktiru.
V eurozéne je tento priestor eSte podstatne uz$i vzhl'adom na obmedzenia ob-
siahnuté v Pakte stability a rastu, pravda, nedavna reforma tento priestor iastoé-
ne rozsirila.

Na rozdiel od USA, ktoré majti — obrazne povedané — uréitd ,,volnost’ v roz-
hodovani® o vzt'ahu menovej a fiskalnej politiky, v eurozéne je takato ,,vol'nost™
vzhladom na spominani asymetriu medzi jednotnou menovou politikou a 12
narodnymi fiskalnymi politikami a priori vylicena. V USA ,,voPnost’ v rozhodo-
vani“ o menovej a fiskalnej politike umoziuje jednak existujuce intitucionaine
usporiadanie (jedna monetarna autorita a jedna fiskalna autorita), jednak defini-
cia cielov menovej a fiskalnej politiky, ktoré sa iastoéne prelinaju. Na zéklade
Zékona o plnej zamestnanosti a rovnovaznom raste (1978) Fed (viac-menej prag-
maticky) sleduje viaceré ciele — maximum zamestnanosti, cenova stabilita a do-
stato¢ne nizke dlhodobé tirokové sadzby. Naproti tomu jednoznaéne primarnym
ciefom Eurépskeho systému centralnych bank (ESCB) je cenova stabilita.”® Z to-
ho logicky vyplyva, Ze to, o je mozné v USA (t.j. uréitd vhodnd kombinacia
menovej a fiskalnej politiky), nie je a priori moZné v eurozone.

Architektira eurozony je taka, Ze v centre tohto systému je jednotna menova
politika, ktorej primarnym cielom je kontrola inflicie a formovanie infladnych
oakavani. Vzhladom na asymetrickl §truktiru tohto systému (v ktorom chyba
jednotna fiskalna politika, ako aj iné politiky) je ECB zaroveii jedinou inStitd-
ciou, ktord ma primérnu, zdkladni zodpovednost’ za stabilizdciu ekonomiky
eurozony pred spoloénymi §okmi.”® Dobre fungujiica jednotna menova politika
by preto nemala stabilizovat’ iba inflaéné oakéavania, ale aj ofakavania vyvoja
outputu, resp. d’alsich kl'i¢ovych agregatnych veli¢in. Europska centralna banka
si viak takato tllohu vobec nekladie a pri jednoznaénom preferovani cenovej sta-
bility nielen v strednom, ale aj v kratkom obdobi ani nemdze klast’. To, pochopi-
tel'ne, oslabuje jej stabilizanii Glohu pri vzniku nielen asymetrickych, ale aj sy-
metrickych Sokov.

2 V Maastrichtskej zmluve sa viac-menej formdlne uvadza, Ze ESCB bude podporovat’ aj
,»vieobecné hospodarske politiky v Spolodenstve®, pravda, ,,bez ujmy na cieli cenovej stability*.

30 Ziadna in4 instittcia (vratane Eurépskej komisie) nembZe tuto stabilizaénii alohu plnit, pre-
toZe nedisponuje nijakymi efektivnymi néstrojmi.
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Asymetricka Struktara eurozoény nie je dan4 iba vztahom medzi jednou mone-
tarnou autoritou (jednotnd menova politika) a 12 politicky nezavislymi fiskal-
nymi autoritami (r6zne fiskalne politiky), ale aj 12 rozdielnymi trhmi prace, kto-
ré su d’aldou slabinou eurdpskej ,, nezrelej “ menovej iinie. Nejde vsak iba o roz-
dielne trhy prace. Niektori stari ¢lenovia EU (napriklad Nemecko a Rakusko) si
presadili Specifické prechodné obdobia, ktoré o niekol’ko rokov odstivaju libera-
lizaciu trhov prace (t. j. uplni slobodu pohybu 0sdb v celom integraénom prie-
store). Nezrelost’ eurépskej menovej Ginie zosiltiuje aj neochota niektorych $ta-
toch (najmi Nemecka a Francuzska) prijat’ smernicu o liberalizacii sluZieb, ktora
vyrazne zaostava za liberalizaciou pohybu tovaru. Vietky tieto skuto&nosti, ktoré
svedCia o tom, Ze vo viacerych ¢lenskych $tatoch EU sa zatial neuskutodnili
nevyhnutné zdsadné reformy, prispeli k pomalému ekonomickému rastu eurozé-
ny, ktorej odstup za USA sa zviéSuje.

Zdrojom sporov a kritickych vyhrad sa stala aj sama jednotnd menova politi-
ka ECB,”" ktora &asto nevyhovuje roznorodym zdujmom jednotlivych &lenov
eurozony. Jednotna menova politika sa v eurdpskej menovej Unii uskutoltiuje
prostrednictvom jednotnych tirokovych sadzieb,” ktoré niektorym &lenskym $ta-
tom vyhovuju, pre niektoré krajiny (najma rychlo rastice ekonomiky ako Spa-
nielsko, frsko alebo Grécko) st viak vePmi nizke, priom nechybaji krajiny
(Nemecko, Portugalsko a Holandsko), ktorym by viac vyhovovali niZ$ie sadzby.
Podla niektorych ekonémov by napriklad pre Nemecko bola vhodna sadzba
trocha prevySujica 1 % a pre Portugalsko a Holandsko by tato tGrokova sadzba
mala byt dokonca niZSia ako 0,5 %. Na druhej strane Spanielsko a frsko by po-
trebovali sadzby vysSie ako 3 % a Grécku by pravdepodobne vyhovovala sadzba
okolo 5 %. Nevyhodne ,nastavené” jednotné drokové sadzby ECB povazuji
nemecki ekondémovia (napriklad Hans-Werner Sinn) za jednu z pri¢in oslabenia
dynamiky nemeckej ekonomiky.>

Spolo¢né drokové sadzby, ktoré sii hlavnym néstrojom jednotnej menovej
politiky ECB, zrejme nie su v tak heterogénnej ekonomickej Struktire, ako je
EMU, néstrojom optimalnym. Zasadné korekcia tohto nedostatku nie je dlhodo-
bo moZna bez podstatného pokroku pri ,,plneni* kritérii OMO a bez zvySenia
ekonomickej homogénnosti eurozony. Ak negativne désledky jednotnych tro-
kovych sadzieb nemoZno v kratSom, resp. strednom ¢asovom horizonte Uplne
vyludit, mohli by sa aspoii iastoéne zmiernit’ tym, Ze by narodné centralne banky

31 K silnym strankam EMU nepatr{ ani sidasné ingtitucionalne usporiadanie rozhodovacieho
procesu v ramci ESCB, ktoré sa ma na zdklade navrhu Eurdpskej rady reformovat.

32 Celkove ide o tri kPaové sadzby ECB, ktoré predstavuju aksi signalizatnti sistavu troko-
vych sadzieb, od ktorych sa odvodzuju tzv. klientske sadzby.

3 Pripominame, %¢ na mo¥né negativne ddsledky jednotnych trokovych sadzieb upozoriioval
uZ pred vznikom EMU americky ekondm M. Feldstein [25].
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&lenskych staitov EMU (ktoré st inak z procesu tvorby jednotnej menovej poli-
tiky v podstate vyli¢ené) mali pravo stanovit’ vlastné kli€ové sadzby v rdm-
ci urcitého pdsma, ktorého zékladom by boli jednotné urokové sadzby ECB.
Mozno namietnut, Ze takyto postup by odporoval zédkladnym principom jed-
notnej menovej politiky uplatiiovanej v menovej unii so spoloénou menou.
Této namietka by bola, pochopitelne, celkom opravnena, ak by iSlo o ,zreli*
menovi Gniu s homogénnou ekonomickou 3truktirou spliiajicou vietky kritéria
OMO, v ktorej existuje jedna monetarna autorita vedl'a jednej fiskalnej autority,
pri¢om v takejto menovej Unii navySe funguje mechanizmus fiskalnej solidarity.
Eurdpska menova tnia je vSak ,nezreld” menova unia, ktor tieto kritéria ne-
spifia a ktorej ekonomicka heterogénnost’ sa bude spolu s d’al§im rozsirovanim
zrejme prehlbovat’, ¢im sa mézu podmienky pre jednotni menovi politiku d’alej
komplikovat’.

Takéto ,,nezreld” menové Unia, ktord sa navySe vyvija a podliecha znaénym
zmendm, si zrejme bude prechodne vyZadovat’ niektoré neStandardné rieSenia,
pri¢om jednym znich by mohlo byt zavedenie spominanych pasiem. Pri prak-
tickej realizécii tohto nadvrhu by sa mohlo postupovat’ takto:

e Eurdpska centralna banka by uréila ,jednotné® (referenéné) trokové sadzby
tak, ako je to bezné v doterajSej praxi.

¢ V nadvéznosti na tieto sadzby by stanovila ur¢ité pasma, v ramci ktorych by
narodné centralne banky mohli — za uritych podmienok — stanovit’ svoje vlastné
kl'ai¢ové tirokové sadzby.

¢ Rizika spojené s takymto uréovanim urokovych sadzieb by sa mohli mini-
malizovat’ tym, Ze: a) by sa vymedzili podmienky umoZiiujlice takyto postup
(v krajine, ktora by chcela vyuZit' tieto pAsma, by musela existovat’ vyraznejsia
porucha rovnovahy prejavujica sa v dynamike HDP, vo vyvoji inflacie a neza-
mestnanosti, pripadne v d’aldich makroekonomickych ukazovateloch);** b) uréil
by sa asovy interval (napriklad jeden rok), po ktorého uplynuti by sa ekonomic-
ka situacia v danej krajine znova prehodnotila.

* sk ok

Ur¢itd moznost’ ako d’alej korigovat’ nepruznost’ jednotnej menovej politiky
poskytuje nedavne uvolnenie Paktu stability a rastu, ktoré trocha rozvizuje na-
rodnym vladam ruky pri vyuZzivani fiskalnej politiky najmi pri boji s recesiou.
Této reforma by vsak nemusela byt’ poslednym slovom na tejto ceste.

3* pripominame, e ECB pri svojom rozhodovani o menovej politike berie (resp. mé4 brat) do
uvahy mnoZstvo makroekonomickych ukazovatel'ov, ktoré ma k dispozicii. V danom pripade by
i8lo o ukazovatele tykajice sa jednotlivych &lenskych Statov.
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Hospodarska politika v eurozéne nemusi &elit’ iba t'azkostiam, ktoré suvisia
s asymetrickou $truktirou EMU. Nové vyzvy na tomto poli prinésa proces glo-
balizdcie, ktory sprevadzaju nielen nové Sance, ale aj rizika, atie pocituje aj
eurozona, resp. EU ako celok. Hospodarska politika (&i uz na arovni celej EU
alebo jednotlivych €lenskych §tatov) musi reagovat’ na globalnu dimenziu eko-
nomickych a finan¢nych transakcii, v dosledku ktorej sa meni prostredie pre
vznik ekonomickych nerovnovéh a ich rieSenie. ZvySuje sa otvorenost’ mnohych
ekonomik, objavuji sa nové formy konkurencie a hospodarska politika musi
brat’ do tivahy, Ze vo svetovej ekonomike za¢inajt hrat’ Coraz vyznamnejsiu dlo-
hu nové regiondlne centra (Cina, India), ktoré , . komplikuji* Zivot nielen EU, ale
aj USA a Japonsku.
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