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Abstract

The Slovak Republic has committed itself to adopt the single currency euro
after joining the European Union. However, Slovakia can choose the timing of
its entry into the Economic and Monetary Union (EMU). This should be deter-
mined by the economy’s readiness, i. e. nominal (Maastricht criteria), real (GDP
per capita in PPP, price level etc.) and structural convergence (based on the
theory of optimum currency area — OCA). Slovakia meets some of the OCA cri-
teria, namely openness of the economy and amount of mutual trade. In contrast,
criteria of business cycle synchronisation, export diversification, labour market
Sflexibility and labour mobility are not satisfied. For these reasons, an early entry
into the EMU seems to be inconvenient to Slovakia.

Key words: economic and monetary union, Slovak Republic, structural conver-
gence, the theory of optimum currency area
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Uvod

Slovenska republika spolu s d’alsimi deviatimi krajinami 1. maja 2004 Gspes-
ne zavrfSila svoju integraciu do Eurdpskej tnie (EU). Coraz diskutovanejsou
témou sa teraz stava pristiipenie tychto ekonomik k hospodarskej a menovej tnii
(EMU), ktor4 bola zaloZena 1. januara 1999 a v sticasnosti zahfiia dvanast’ krajin
pouzivajucich jednotni menu euro.
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Terajsia platna legislativa EU neobsahuje ustanovenia, ktoré by &lenskym
Statom umoziiovali vo vzt'ahu k menovej nii vynimo¢ny Statit (opt-out), akym
disponuje Dansko a Velka Britania. Prijatie jednotnej meny nie je teda pre de-
siatku novych &lenskych $tatov EU vol’bou, ale zdvizkom vyplyvajicim z pristu-
povej zmluvy. Samo nacasovanie vstupu do eurozény viak SR mdze ovplyvnit’.
Rozhodovanie o tomto nepochybne vyznamnom kroku v hospodarskom Zivote
krajiny by malo byt podmienené tak pripravenostou konkrétnej ekonomiky, ako
aj celkovym vyvojom v EMU.

Pripravenost’ ekonomiky na integraciu do menovej Gnie mozno hodnotit’ na
zéklade dosahovanej Grovne konvergencie, t. j. eliminacie rozdielov medzi jed-
notlivymi narodnymi ekonomikami, resp. ekonomikou a regionalnym hospodar-
skym komplexom. V integraénom zoskupeni je konvergencia a s fiou suvisiaca
redukcia jeho heterogenity Ziaduca, a to tak v zaujme bezproblémového fungo-
vania zoskupenia ako celku, ako ijeho jednotlivych ¢lenov. Vstup do menovej
tnie a hladké fungovanie v nej vyzaduje vSak okrem splnenia nominalnych ma-
astrichtskych (dvoch fiskalnych a troch monetarnych) kritérii, t. j. okrem dosiah-
nutia pozadovanej urovne nomindlnej konvergencie, aj uritu troven realnej
(HDP na obyvatela v parite kipnej sily, cenova uroveil...) a §trukturalnej kon-
vergencie. Pozornost’ venovana tymto aspektom integracie Slovenska do euro-
zony nie je eSte stale dostatocna.

Sucasny guvernér ECB Jean Claude Trichet zdoraziiuje, Ze plnenie nominal-
nych konvergencnych kritérii musi byt udrzate'né. Udrzatel'nost’ plnenia nomi-
nalnych kritérii podla neho predpoklada dostatoény predchadzajuci pokrok tak
pri reélnej, ako i Strukturalnej konvergencii [26]. Kritérid, na zaklade ktorych sa
hodnoti stupeil redlnej a Strukturalnej konvergencie, nepredstavuju na rozdiel od
makroekonomickych maastrichtskych kritérii oficidlne podmienky na prijatie
jednotnej meny.! Pri posudzovani pripravenosti krajiny na vstup do menovej
unie, ako aj pri hodnoteni nakladov a prinosov ¢lenstva v nej vSak zohravaju
podstatnu ulohu. :

Vznik eurozény a formuldcia maastrichtskych kritérii boli viac politickym
rozhodnutim nez rozhodnutim ekonomickym. Navyse, oficialne kritéria na vstup
do menovej Gnie nezahffiajii ani vSetky relevantné makroekonomické veli€iny.
Podmienkou integracie do eurozény nie je napriklad vonkajsia rovnovéaha (stav
platobnej bilancie) alebo uréitd miera nezamestnanosti, ktoré su pre fungovanie
tohto zoskupenia nemenej dolezité [15]. _

Prva Cast’ prispevku priblizuje podstatu tzv. tedrie optimdinej menovej oblasti —
OMO (OCA — Optimum Currency Area) a tiou vymedzené kritérid, prostrednictvom

! Za vynimku mo#no povaZovat' len kritérium priblizne rovnakej miery inflacie v &lenskych
$tatoch menovej Gnie vymedzené tedriou optimalnej menovej oblasti (G. Haberler, J. M. Fleming).
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ktorych mozno hodnotit’ $trukturalnu konvergenciu ekonomik. Pozornost’ sa ve-
nuje trovni ich plnenia v EU 15, a predovietkym v tranzitivnych krajinach. Dru-
ha Cast’ sa zaobera plnenim jednotlivych kritérii tedrie OMO v Slovenskej repub-
like, a to najma z aspektu nacasovania prijatia jednotnej meny.

1. Tedria optimalnej menovej oblasti ako vychodisko na hodnotenie
trovne Strukturalnej konvergencie

Strukturalna konvergencia predstavuje zblizovanie 3truktiry hospodarstva
a $truktiry zahraniéného obchodu jednotlivych krajin. Ako sme uZ spomenuli,
mozno ju hodnotit’ prostrednictvom kritérii teérie optimalnej menovej oblasti,
ktorou sa v 60. rokoch minulého storo¢ia zacal zaoberat’ R. Mundell. Této teéria
hlada odpoved’ na otazku, za akych podmienok by sa krajiny mali zapojit’ do
menovej integracie a aké st naklady a prinosy zucasti na tomto procese. Ak
prinosy z ¢lenstva v menovej Unii prevazujii nad ndkladmi spojenymi so stratou
autonémnej menovej a kurzovej politiky (t. j. moznosti zmien Grokovych sadzieb,
devalvécie a revalvacie, resp. depreciacie a apreciacie meny), pre danii ekono-
miku je vyhodné prijat’ jednotni menu.

1.1. Podstata tedrie optimalnej menovej oblasti a jej kritérii

Krajiny tvoriace OMO uplatiiuji medzi sebou fixné kurzy, resp. jednotni
menu a voéi zahrani¢iu pruzné kurzy a st tesne previazané vzajomnym obcho-
dom s tovarom a so sluzbami, ako aj mobilitou vyrobnych faktorov. Podstatou
tedrie OMO je myslienka, Ze prijatie jednotnej meny je optimalne pre krajiny,
ktoré st vystavené symetrickym Sokom, alebo ktoré¢ maji mechanizmus absorp-
cie asymetrickych Sokov. Zo symetrickych Sokov netreba mat’ z tohto hl'adiska
obavy, pretoze nevyvolavaji vnitri menovej (nie potrebu zmeny menového
kurzu. Asymetrické Soky predstavuji ekonomické Soky s rozdielnymi vplyvmi
na jednotlivé ekonomiky. MéZu postihnut’ aj ¢lenské §taty menovej Gnie dosahu-
jice podobnti ekonomicku uroveti. Aj takéto ekonomiky sa totiz mdzu liSit’ po
Strukturalnej stranke, ktora je z hl'adiska dopadov Sokov na hospodarstvo rozho-
dujtca. Konvergencia produkénych a exportnych Struktir krajiny vstupujicej do
menovej Unie k Struktiram tohto integracného zoskupenia (napr. i prostrednic-
tvom priamych zahraniénych investicii) tak vedie k zniZzovaniu pravdepodobnos-
ti vyskytu asymetrickych Sokov. Pre takito ekonomiku sa teda prijatie jednotnej
meny javi ako prospesné.

Podla Mundella [21] je optimalnou menova oblast’ s vysokou mobilitou vy-
robnych faktorov, najmi pracovnych sil (ktora vSak nikdy nie je dokonald).
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V pripade, Ze jeden z regidénov celi asymetrickému Soku a mobilita pracovnych
sil nie je dostatocnd, mozno v réznych Castiach menovej oblasti ofakavat’ roz-
dielnu mieru inflacie a nezamestnanosti [21]. Tedriu OMO rozvijali i d’alsi eko-
némovia, ktori zdoraziiovali také kritéria, ako st stupeil otvorenosti a velkost’
ekonomiky (R. I. McKinnon, 1963), rozsah vzajomného obchodu, synchroniza-
cia hospodarskych cyklov, diverzifikacia produkcie (P. B. Kenen, 1969), cenova
a mzdova pruznost, finan¢né integracia (J. C. Ingram, 1973), priblizne rovnaka
miera inflacie (G. Haberler, J. M. Fleming, 1971), fiskalna integracia.”

Pravdepodobnost’ toho, Ze naklady ¢lenstva v menovej Unii prevysia prinosy
siivisiace s pouzivanim jednotnej meny, je oto vyS$Sia, o o niZ§ia je mobilita
vyrobnych faktorov, otvorenost’ ekonomik, synchronizacia ekonomickych cyk-
lov a diverzifikacia produkcie, o €o nizsi je rozsah vzdjomného obchodu, o ¢o
rigidnejsi je trh prace a o ¢o vyssie si inflaéné diferencidly medzi jednotlivymi
&lenskymi ekonomikami. Cim silnej$ie vizby teda existuju medzi &lenskymi
Statmi menovej tnie (napr. EMU), tym viac budu tieto krajiny z pouzivania spo-
loénej meny profitovat’.

V opaénom pripade bude realizdcia spolo¢nej menovej politiky Eurépskej
centrélnej banky (ECB) pre ¢lenov menovej nie ¢asto nevhodna a mbze napri-
klad zhorSovat’ recesiu. Uplatiiovanie jednotnej menovej politiky bude potom
vyzadovat’ existenciu inych adaptaénych mechanizmov zmierfiujicich negativne
dopady asymetrickych Sokov. Ide predovsetkym o uz spominant cenovi a mzdo-
vi pruznost’ (i smerom nadol), mobilitu pracovnych sil a kapitdlu cez hranice
&lenskych 3tatov &i fiskalny federalizmus. Cim slabsie budi tieto mechanizmy,
tym horsie sa krajina bude vyrovnavat’ so stratou vlastnej menovej politiky.

1.2. Uroveri plnenia kritérii teérie optimalnej menovej oblasti v EU 15
a v tranzitivnych krajinach

Uvedené kritéria teérie OMO nespliaju ani &lenovia EU 15, resp. EMU, &o
moéze v budicnosti v pripade divergentného vyvoja vyvolat’ vysoké naklady na
udrZzanie menovej Unie. ESte horSia situacia nastane po oCakavanom rozsfreni
eurozény o d’al§ich desat,, pripadne i viac krajin. Dgjde totiz k zvySeniu hetero-
genity menovej Gnie ako celku a dosiahnutie optimality menovej oblasti sa odsu-
nie na neskorSie obdobie, nez by to bolo v pripade dvanast’¢lennej eurozony.
Jednotnd menova politika sa tak stane pre ¢lenské §taty menej vyhovujticou.

2 Urtitou nevyhodou posudzovania konvergencie ekonomiky na zaklade tychto kritérif je ich
tazkd kvantifikdcia a s tym stivisiaca nemoZnost’ uréenia ich kritickych hodnét. Preto je hodnote-
nie kritérif teérie OMO subjektivne a vysledky hodnotenia st znaéne rozdielne. Tedria OMO
predstavuje tak len uréity rdmec na diskusie o menovej integréacii. Aj z tohto dévodu sa oficidlnymi
podmienkami pre vstup do eurozény stali nominalne maastrichtské kritéria.
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Pokial’ ide o konvergenciu tranzittvnych ekonomik k EU 15 z pohladu teérie
OMO, analyzy nedospievaji k jednoznaénym zdverom. Najvy$siu Groveti konver-
gencie viak dosahuje Slovinsko, Mad'arsko, Estonsko, Pol’sko a Ceska republika.

R. Schweickert rozdel'uje pristupujiice krajiny podl'a miery vyhodnosti prija-
tia eura do piatich skupin, priom vychadza z hodnotenia ir$ie chapanej konver-
gencie, a to konvergencie hospodarskych politik (maastrichtské kritéria), institu-
ciondlneho prostredia, kapitdlového trhu a z hodnotenia prinosov a nakladov na
zéklade kritérii OMO [22].

V prvej skupine sa nachadza len Slovinsko, prijatie jednotnej meny prinesie
najvicsie vyhody d’alej Mad’arsku a Esténsku, v tretej skupine Ceskej republike
a Pol'sku. Slovensko sa spolu s Litvou a Loty§skom nachadza vo Stvrtej skupine.
Za nimi so zna¢nym odstupom nasleduje Bulharsko a Rumunsko, ktoré sa prav-
depodobne pripoja k EU a2 v roku 2007 a prijatie jednotnej meny je pre ne otéz-
kou vzdialenej$ej budicnosti.

Schweickert uvedené krajiny porovnava s referenénou skupinou pozostavajiicou
zo Spanielska, z Portugalska, Grécka a frska. V celkovom hodnoteni skongilo v ram-
ci referencnej skupiny najhorSie Grécko, ktorému prijatie eura prinieslo menej
vyhod, nez by to bolo v pripade Slovinska, Mad’arska a Estonska. Ale ak zoberieme
do tvahy vyluéne hodnotenie konvergencie z pohl'adu teérie OMO, vi&sina novych
&lenskych $tatov EU dosahuje lepsie vysledky ne¥ frsko, Grécko a Spanielsko.

Pre novych &lenov EU staré Slenské $taty navyse vytvaraju d’al$ie obmedze-
nia tykajiice sa vo'ného pohybu pracovnych sil a podnikatel’skych aktivit, &im
spomal’uji tempo ich Strukturdlnej konvergencie. Pakt stability a rastu zase ob-
medzuje priestor na realizéciu fiskalnej politiky,’ t. j. jedinej oblasti samostatnej
hospodarskej politiky, ktora novym &lenskym $tatom po prijati jednotnej meny
zostane. Pridu tak o d’al§i adaptaény mechanizmus, ¢o pre ne pri zatial’ nereali-
zovanych tvahach o fiskalnom federalizme predstavuje velké riziko v pripade,
Ze budi musiet’ Celit’ asymetrickym Sokom.

2. Hodnotenie trovne strukturainej konvergencie v Slovenskej
republike na zaklade tedrie optimalnej menovej oblasti

Pri rozhodovani o integracii do eurozény je potrebné zodpovedat’ otazku, do
akej miery by EMU predstavovala pre SR optimalnu menovu oblast,, t. j. ¢i by
spolo¢na menové politika ECB bola pre Slovensko vhodna. Pohl'ad na jednotlivé
kritéria vymedzené teériou OMO ukazuje, Ze odpoved’ nie je vobec jednozna¢na.

3 Dodrziavanie Paktu stability a rastu spdsobuje problémy nielen novym &lenskym 3titom EU,
ale dokonca aj polovici §tatov pouZivajucich euro (Nemecko, Francizsko, Holandsko, Portugalsko,
Taliansko, Grécko).
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2.1. Stuperi otvorenosti a velkost' ekonomiky

Krajina ziskava prospech z integracie do menovej unie vtedy, ak jej ekono-
mika je Gzko prepojena s ostatnymi Clenskymi Statmi. VySSia otvorenost’ totiz
umoziuje dosiahnut’ vécSie Uspory transakénych nékladov a vysSie uzitky
z redukcie menového rizika. Cim otvorenej$ia je ekonomika, tym menej G&in-
nymi sa stavaji pohyblivé kurzy ako nastroj zabezpecujici vonkaj$iu rovnovahu
a tym SkodlivejSie st pre cenovu stabilitu [19].

Slovenska republika predstavuje — na rozdiel od EU 15, resp. EMU ako celku
— mal( otvorent ekonomiku s pomerne obmedzenym rozsahom vnutorného trhu,
¢o ju preduruje na hlbSie rozvijanie medzinarodnych hospodarskych vzt'ahov
vratane medzinarodného obchodu. Otvorenost’ slovenskej ekonomiky vyjadrena
ako pomer suétu exportu a importu vyrobkov a sluzieb k HDP (v beZnych ce-
nach) v priebehu poslednych desiatich rokov postupne rastla (tab. 1). Vynimkou
boli len roky 1994, 1995 a 1999, ked’ v porovnani s predchadzajicim rokom
doslo k miernemu zniZeniu, resp. k stagnacii miery otvorenosti. Na druhej strane,
v rokoch 2000 a 2001 sa otvorenost’ nasej ekonomiky vplyvom rastu tak exportu,
ako aj importu vyrazne zvysila.

Tabulka I

Otvorenost’ slovenskej ekonomiky — (export + import) / HDP v b. c. (%)
Rok 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 { 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Otvorenost’
ekonomiky (b. c.) 118 114 114 119 123 130 127 144 155 151 158

Pramen: Statisticky trad SR, 2004; vlastné vypodty.

Slovensko v tomto ukazovateli dosahuje vysSie hodnoty v porovnani s Ces-
kou republikou, Mad’arskom, a najmé Pol'skom. Otvorenost’ pol'skej ekonomiky
ako najvicésej ekonomiky spomedzi krajin VySehradskej skupiny (V4), a zaroven
i spomedzi desiatky novych &lenskych $tatov EU je v porovnani so SR len pri-
blizne tretinova. Z hladiska tohto kritéria je teda SR z krajin V4 najvhodnejsim
kandidatom na vstup do menovej tnie. Z novych &lenskych tatov EU dosahuje
vyS$8iu otvorenost’ len Malta a Estonsko [15].

2.2. Rozsah vzajomného obchodu s Eurépskou tniou

Tento ukazovatel’ ma vyznamny vplyv na uroveii synchronizacie hospodar-
skych cyklov, a teda aj na u€innost’ jednotnej menovej politiky v ramci menovej
inie. Na zaklade teritoridlnej Struktiry zahraniéného obchodu (obchodnej pre-
viazanosti) by Slovensko patrilo do eurozény dokonca viac nez niektori ¢lenovia
EU 15 vrétane niektorych &lenov EMU.
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V obdobf januar — jil 2004 smerovalo do rozsirenej EU aZ 84,2 % slovenského
vyvozu a na dovoze sa EU podielala 74,5 % (grafy 1 a 2). Najvyznamnej$im ob-
chodnym partnerom SR je jednozna¢ne Nemecko (30,5 % exportu; 24,8 % impor-
tu), za ktorym nasleduje Ceska republika (12,7 % exportu, 13,6 % importu) [25].

Graf 1
Teritoridlna exportn4 §truktiira SR v obdobi januar — jil 2004 (%)
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Prameii: Statisticky virad SR, 2004.

Graf2
Teritoridlna importna §truktiira SR v obdobi janudr — jul 2004 (%)
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Na porovnanie, podla Ceského Statistického tiradu dosiahol v obdobi januar —
jl 2004 vyvoz CR do EU 86,7 % celkového exportu a dovoz z EU 72,4 % cel-
kového ceského importu, ¢o st v oboch ukazovatel'och hodnoty porovnatefné so
slovenskou ekonomikou. Najvyznamnej$im obchodnym partnerom CR je rovna-
ko ako v pripade SR Nemecko, nasledované Slovenskom [2].*

Teritoridlna Struktira zahrani¢ného obchodu SR sa v roku 2004 (po zohl'ad-
neni rozsirenia EU) oproti idajom z rokov 2002 a 2003 vyrazne nezmenila.
V savislosti s budicou integraciou do eurozény o¢akavaju niektori ekonémovia
d’alii rast vzajomného obchodu.” Podobnost’ komoditnej $truktiry zahrani¢ného
obchodu SR takisto naznaduje $trukturalnu konvergenciu k EU a EMU [24].

2.3. Diverzifikacia produkcie a obchodu

Produkénd a exportna Struktira slovenskej ekonomiky je vo velkej miere
ovplyvnend priamymi zahraniénymi investiciami (PZI). Podiel automobilového
priemyslu na celkovej priemyselnej produkcii v roku 2003 dosiahol 25,4 % (v ro-
ku 2002 to bolo 19,5 %), podiel na zamestnanosti v priemysle 10,9 % a podiel na
celkovom exporte takmer 32 % [27]. Na tychto hodnotach, ako aj na prirastkoch
exportu ma rozhodujtci podiel Volkswagen Bratislava. Pokial’ nebudu investicie
pradit’ aj do d’al§ich odvetvi, predovsetkym s vy$Sou mierou pridanej hodnoty,
dojde po zacati prevadzky automobiliek PSA Peugeot Citroén a Hyundai-Kia
k dalSiemu narastu podielu tohto sektora tak na vyrobe, ako aj na vyvoze.

Pevné menové kurzy, resp. jednotnd mena su najvhodnejsie pre diverzifiko-
vané narodné ekonomiky [18]. Krajina, ktorej vyroba a zahranié¢ny obchod nie st
dostato¢ne diverzifikované, je viac ohrozena negativnymi dopadmi asymetric-
kych dopytovych a ponukovych Sokov v jednotlivych odvetviach. Koncentracia
automobilového priemyslu na Slovensku (nemecky Volkswagen, franctizsky
PSA Peugeot Citroén, juhokérejsky Hyundai-Kia, prip. d’alSie) mdze o niekol’ko
rokov, ked’ dojde k strate konkurenénej vyhody spoéivajicej v nizkej cene prace,
vyvolat’ asymetricky Sok. To by malo negativny dopad na obchodnu bilanciu,
ako aj na ekonomicky rast SR. V zdujme vyhnit sa tomuto ohrozeniu je Ziaduce
podporovat’ prilev PZI aj do inych, najlepSie vysokosofistikovanych odvetvi.

4 Treba zdoraznit, e krajiny strednej Eurdpy st vo vieobecnosti vogi EU 15 otvorené mini-
malne v takej miere ako samotné &lenské ¥taty EU 15 (vratané malych ekonomik). Su dokonca
sEU 15 integrované viac nez Dénsko, Svédsko alebo Velké Britania, t. j. ekonomiky, ktoré do-
dnes neprijali jednotnt menu. Vynimkou z krajin strednej Eur6py je v tomto ohlade len Pol'sko,
ktoré ako jediné nemozno zaradit’ medzi malé otvorené ekonomiky [4].

* Ekonémovia sa rozchddzajt v nazoroch ohfadom rozsahu efektu menovej integracie na rast
vz4jomného obchodu, ako aj v odhadoch ¢asového rozloZenia tohto prinosu. Treba podotkntt, Ze za-
lozenie EMU nemalo vyrazny vplyv na rast vzdjomného obchodu jej ¢lenskych $tatov. MoZno tiez
skongtatovat, Ze obchodné toky medzi novymi a starymi ¢lenskymi $tatmi s uZ stabilizované [11].
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Diverzifikovana priemyselna $truktira by viedla k zniZeniu frekvencie a rozsahu
odvetvovo-Specifickych Sokov, k vicej synchronizacii hospodarskeho cyklu a tym
aj k zlepSeniu bilancie prinosov a nékladov stvisiacich so vstupom do EMU.

2.4. Synchronizacia hospodarskeho cyklu Slovenskej republiky
s hospodarskym cykiom EU 15

Pokial’ ide o konvergenciu hospodarskeho cyklu SR k EU 15, resp. EMU,
vySSia Groveil sa dosiahla v obdobi rokov 1993 — 1997. V d’al3ej etape zahfiiajii-
cej roky 1998 — 1999 hospodarske cykly zadali mierne divergovat, ¢o stiviselo
predovSetkym so Struktirnymi zmenami v slovenskej ekonomike [24].

Podl'a viacerych autorov dosahuju Madarsko, Pol'sko a Slovinsko najvyssi
stupeii synchronizacie hospodérskeho cyklu s EMU (pokial’ ide o HDP, priemy-
selni produkeiu a export) spomedzi novych &lenskych $tatov EU, dokonca vys
neZ napriklad épanielsko, Portugalsko &i frsko. Ceska republika a Slovensko vy-
kazovali v prvej polovici 90. rokov niz§iu Grovefi synchronizicie, ¢o suviselo
s makroekonomickou nerovnovahou a nedostatoénym reformnym usilim. V do-
sledku implementacie nevyhnutnych Struktirnych reforiem sa viak v budicom
obdobi ocakéava narast synchronizacie ich ekonomickych cyklov na tiroven z toh-
to aspektu najlep8ich krajin strednej a vychodnej Eurépy (KSVE) [3].

J. Fidrmuc a I. Korhonen dospeli k zaveru, Ze korelacia dopytovych Sokov
pristupujicich krajin s eurozonou je vo vSeobecnosti nizsia ako korelacia ponu-
kovych Sokov [8]. Najvyssiu korelaciu Sokov spomedzi kandidatskych krajin
vykazuje Mad’arsko (ponukové i dopytové Soky) a Pol'sko (ponukové Soky).
Mad’arsko dosahuje korelaciu Sokov na Wirovni menSich krajin eurozony (Ra-
kiska, Finska, Grécka a Holandska) a Pol'sko na drovni napriklad Nemecka
a Francuzska [7].

V pripade ostatnych krajin (najmé Litvy) je korelacia vyrazne niZ§ia. Sloven-
sk republika a Ceské republika dosahuju nizku korelaciu dopytovych aj ponu-
kovych $okov. Po vstupe do EU sa viak v dosledku zintenzivnenia vzajomného
obchodu a Struktirnych zmien oCakdva zvySenie korelacie Sokov. S vynimkou
Mad’arska a Pol'ska by v8ak aj napriek tomu mohlo byt’ rychle prijatie eura pre
KSVE skodlivé [8].

K vicsej symetrickosti reakeii na dopytové a ponukové Soky moze viest’ zvy-
Senie objemu vzajomného obchodu. MézZe tak zrychlit’ synchronizaciu ekonomic-
kého cyklu SR s vyvojom prevazujucim v eurozéne ako celku, ale len v pripa-

de, 7e prevazi intraodvetvovy obchod.® Via&sia $pecializacia ekonomik, t. j. rast

® Intraodvetvovy obchod ma najvy$if potenciél v pripade produkcie nro¢nej na technolégie
ainovacie. Na druhej strane, malé moZnosti jeho rozvijania si v surovinovo a energeticky néro¢-
nych odvetviach.
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interodvetvového obchodu, by na drubej strane mohla viest’ k divergencii hospo-
dérskych cyklov [17].

Treba zdo6raznit, ze k synchronizacii ekonomickych cyklov doteraz nedoslo
ani medzi sicasnymi ¢lenmi EMU, a to inapriek ich rozsiahlemu vzajomnému
obchodu a dlhoroénému posobeniu v zéne volného obchodu. Dévodom je prave
fakt, ze konvergencia hospodarskych cyklov je ovplyviiovana nielen objemom
vzéjomnej obchodnej vymeny, ale aj jej Struktirou a Specializdciou ekonomik.
Synchronizéacia hospodarskych cyklov (HDP a jeho komponenty) jednotlivych
¢lenskych Statov sa vSak od zaloZenia menovej unie zvysila. To potvrdzuje endo-
genitu charakteristik OMO vychadzajiicu z predpokladu, Ze ¢lenstvo v menovej
unii vedie k rastu vzajomného obchodu a tym i k zvySeniu korelacie hospodar-
skych cyklov. Krajiny, ktoré dostatoéne nenapliiajii charakteristiky OMO ex ante,
ich teda naplnia ex post [10].

Treba vSak podotknit, ze konvergencia hospodarskych cyklov Spanielska,
Portugalska a frska dosahuje pomalsie tempo. Dévodom mébze byt’ nizke HDP na
obyvatel'a v &ase ich vstupu do EU a dobiehanie v ekonomickej Grovni sprevé-
dzané $pecifickymi Sokmi, alebo aj krat$i ¢as na rozvijanie vzajomného obchodu
v désledku ich neskorsej integracie do EU [3]. Z uvedenych dévodov nemoZno
predpokladat’, Ze po pristupeni d’al§ich krajin (vratane Slovenska) do eurozdny
bude dochéadzat’ k rychlemu zvySovaniu synchronizacie ich ekonomickych cyk-
lov s EMU.

Podl'a Eurdpskej komisie i podl'a viacerych ekonémov (P. De Grauwe, J. Fidr-
muc, J. A. Frankel, A. K. Rose) prave pouzivanie spolocnej meny postupne po-
vedie k synchronizicii narodnych hospodarskych cyklov a tym i k vdcsej symet-
rickosti Sokov. Na drubej strane, podla P. Krugmana bude vécSia obchodna in-
tegracia viest' k lepSej alokacii zdrojov a k zvySovaniu Specializacie ekonomik
(k regionalnej koncentracii priemyselnej vyroby). Nasledne d6jde k zvySeniu frek-
vencie a rozsahu asymetrickych Sokov a tym i zranitel'nosti ekonomiky a v d6-
sledku toho k divergencii hospodarskych cyklov [20].

Ekondémovia teda v ndzoroch na vzt'ah medzi integraciou a vyskytom asymet-
rickych Sokov nie st jednotni. Mozno vSak predpokladat, Ze rozvoj intraodvet-
vového zahraniéného obchodu povedie k znizeniu pravdepodobnosti ich vysky-
tu. Vytvori totiz podmienky na rozvoj rovnakych odvetvi v jednotlivych Elen-
skych $tatoch a umozni tak redukciu rozdielov medzi vyrobnymi i obchodnymi
Struktrami ich ekonomik.

V pripade, Ze hospodarske cykly nie st dostatocne synchronizované, je po-
trebna existencia ndhradnych adaptacnych mechanizmov zmierﬁujﬁcich dopady
asymetrickych Sokov. K tymto mechanizmom mozno zaradit’ mobilitu pracov-
nych sil, cenovli a mzdovi pruznost,, ako aj fiSkalnu politiku.
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2.5. Mobilita pracovnej sily

Dopytovy 3ok nemusi vyvolat’ rast nezamestnanosti, ak je pracovni sila
v ramci krajiny, resp. menovej tinie dostatoéne mobilna a presunie sa tam, kde je
po nej dopyt. Emigracia pracovnej sily z postihnutych do prosperujicich regi6-
nov poméaha redukovat’ rozdiely nielen v miere nezamestnanosti, ale aj v prij-
moch. Napriek odstraneniu legislativnych prekaZok je nizka mobilita pracovnej
sily v dosledku jazykovych, kultirnych a inych bariér v EMU problémom a vy-
hliadky do budiicnosti v tomto smere takisto nie st optimistické.’

V postsocialistickych krajinach (konkrétne v SR, CR, Mad’arsku a Pol'sku) je
podl'a J. Fidrmuca [9] regionlna mobilita prace tieZ stile nizka a zohrava pri
vyrovnavani medziregionalnych mzdovych diferencidlov a rozdielov v miere
nezamestnanosti, ktoré su v tychto krajinach zna¢né, miniméalnu tlohu.® V prie-
behu transformaéného procesu dokonca doglo k poklesu migracie, zatial’ o ne-
zamestnanost’ vzrastla a regionalne rozdiely sa zvyraznili. .

Pracovna sila by sa mala teoreticky prestivat’ z regionov s vysokou nezamest-
nanost'ou a nizkymi mzdami do regiénov s lep§imi podmienkami na trhu prace.
Fidrmuc vSak dospieva k zdveru, Ze prosperujice regiony tranzitivnych ekono-
mik vykazujii pomerne vys§iu migriciu (oboma smermi), a naopak, pracovna
sila v ekonomicky slabsich regionoch je relativne imobilna. Ekonomicky efekt
migracie je vSak slaby, ked’ze pomerne vysoké rozdiely v mierach nezamestna-
nosti a v mzdéach vyvolavaju len mierny pohyb pracovne;j sily.

Cim vy3§ia je miera nezamestnanosti v tychto ekonomikéch v porovnani
s priemerom EU, tym vi&sia je pravdepodobnost, e v dosledku nizkej mobility
pracovnej sily dojde k porucham. Prave Slovensko, zial, vykazuje spomedzi no-
vych &lenskych statov EU hned po Pol'sku druhii najvy$Siu mieru nezamest-
nanosti (18,5 % v druhom S$tvrtroku 2004). Nizka mobilita slovenskej pracovnej
sily je jednou z pricin pretrvavajicich, pomerne vysokych regionalnych rozdielov
v miere nezamestnanosti. Je spdsobena najmé nefunkénost'ou trhu s bytmi, vy-
sokymi nakladmi suvisiacimi so st'ahovanim a s nedostatoénou informovanost'ou
o volnych pracovnych miestach v inych regiénoch. Prevladajicou formou vni-
tornej migracie je stahovanie na krat$ie vzdialenosti, pri¢om podla Statistického

7 Clenské $taty EMU vykazuju pretrvavajice ekonomické rozdiely medzi jednotlivymi region-
mi (napr. severné a juzné Taliansko, zdpadné a vychodné Nemecko), no mobilita pracovnej sily
(v uvedenych pripadoch inapriek neexistencii jazykovych bariér) prispieva kich redukcii len
v nepatrnej miere. Na druhe;j strane, v USA je pracovna sila vysoko mobilné a zohrdva mimoriadne
dolezitd Glohu pri vyrovnavani mzdovych diferencidlov a rozdielov v miere nezamestnanosti me-
dzi regiénmi.

8 Mobilita pracovne; sily predstavuje pre nové &lenské Staty este slabsi adaptany mechaniz-
mus neZ pre krajiny EU 15, ked’ze migracia v EU 15 je nizka, no v prvej skupine §tatov je este
niZ8ia [13].
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tradu SR zaznamenali v roku 2001 najvysSie pozitivne migrainé saldo Brati-
slavsky a Trnavsky kraj. NajCastej$imi cielovymi krajinami emigrujicich Slova-
kov st Ceska republika, Nemecko a Rakiisko.

Z dovodu nizkej mobility pracovnej sily Fidrmuc [9] (podobne ako aj ini
autori) neo¢akava v stvislosti s integraciou tranzitivnych krajin do EU masivnu
migraciu z vychodu na zépad. Mzdové diferencialy v porovnani s EU 15 st sice
vysoké, no vysoké st i néklady stvisiace so stahovanim, jazykové a kultirne
bariéry. Pre nizku u¢innost’ migracie pri vyrovnavani medziregionalnych mzdo-
vych rozdielov a rozdielov v miere nezamestnanosti povazuje za vhodné, aby si
uvedené krajiny ponechali aspoii v strednodobom horizonte vlastnii menovi
politiku, t. j. nevstupovali prili§ rychlo do EMU.

Pogas prechodného obdobia po integracii SR do EU bude navyse mobilita
nasej pracovnej sily v ramci EU obmedzena. Vo vztahu k Nemecku a Rakisku
sa uplatiiuje tzv. model 2 + 3 + 2, podl'a ktorého bude pristup slovenskych obca-
nov na nemecky a rakusky trh prace obmedzeny pocas dvoch rokov po za€leneni
Slovenska do EU, s moznostou prediZenia o tri, resp. o d’al$ie dva roky. Naj-
pravdepodobnejsie je, Ze tieto krajiny vyuZiji maximélne povolent dizku obme-
dzenia vol'ného pohybu 0s6b v trvani sedem rokov.

Obmedzenia pohybu pracovnej sily z novych ¢lenskych statov od maja 2004
uplatiiujn (prevazne v trvani dvoch rokov) aj ostatni &lenovia EU 15 s vynimkou
Svédska.” Slovenski obania nemajii teda dnes rovnocenné postavenie s ob&anmi
Unie spred 1. maja 2004 takmer na Ziadnom pracovnom trhu &lenského 3tatu
EU 15. Velk4 Britéania a frsko sice nevyzaduji pracovné povolenie, ale sprisiiuji
poskytovanie socialnych davok."

Na druhej strane, Slovensko neobmedzuje obéanom z EU pristup na svoj trh
prace. Kedykol'vek v priebehu nasledujiicich sedem rokov vSak moZzno vyuZzit
tzv. ochrannl klauzulu a obmedzit’ tak v pripade vazneho ohrozenia alebo naru-
Senia trhu prilev pracovnikov z ostatnych novych ¢lenskych statov.

MobilnejSia pracovna sila by mohla zmiernit’ negativne dopady asymetric-
kych $okov na ekonomiku." Preto je namieste uvaZovat’ o natasovani vstupu do

® Svédsky parlament rozhodol, Ze Svédsko nebude uplatitovat’ Ziadne osobitné prechodné
opatrenia vo&i novym &lenskym $tatom EU. To znamena, 7e od 1. maja 2004 osoby z desiatich
pristupujicich krajin, ktoré hladajii pracu, méZu vo Svédsku pracovaf za rovnakych podmienok
ako pracujtci z inych krajin EU/EHP a Svajtiarska.

1% Najmenej dva roky po vstupe nebudi mat’ migranti zo strednej a z vychodnej Eurépy automa-
ticky narok na socialne davky. Ten im v Britanii vznikne aZ vtedy, ak v tejto krajine odpracuji mi-
nimalne jeden rok. frsko prizn4 sociélne davky aZ po dvoch rokoch pracovného pomeru v krajine.

" Objavuju sa i nézory, e uz v strednodobom horizonte méze byt chybajtica mobilita na trhu
préace korigovand mobilitou na trhu kapitalu. To v8ak tieZ nie je jednoznaéné, ked’?e, ako upozor-
fuji niektori ekondmovia, krajiny Celiace negativnemu asymetrickému 3oku zriedka pritahuji
kapitéal prostrednictvom vy§8ich Grokov.
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eurozény aZ po uplynuti prechodného obdobia, t. j. po roku 2011. Ukonéenie
prechodnych obdobi v3ak pravdaze samo osebe problém nizkej mobility sloven-
skej pracovnej sily nevyriesi.

2.6. Pruznost miezd a cien

NedostatoCn4 je zatial’ i pruznost’ miezd a cien smerom nadol, av§ak vyvoj na
slovenskom trhu prace postupne smeruje k jeho vy$3ej pruznosti. T4 predstavuje
d’al$i adaptatny mechanizmus schopny do urditej miery poméct’ vyrovnat sa
s dopadmi asymetrickych Sokov na narodnt ekonomiku. Nepruzné mzdy a ceny
nem6zu adekvatne reagovat’ na dopytové Soky a tak zabranit’ poklesu zamestna-
nosti i bez potrebnej zmeny menového kurzu alebo trokovej miery.'?

Rovnako ako v pripade nedostato&nej mobility pracovnej sily, aj tu ide o prob-
1ém celej EU, nielen slovenskej ekonomiky. Podl'a T. Biittnera [1] je v3ak flexi-
bilita miezd v novych &lenskych $tatoch mierne vyssia nez v EU 15, t.j. v pri-
pade regionalnych Sokov po vstupe do EU dokazu trhy prace v tychto ekonomi-
kach lepSie plnit’ tlohu vyrovnavacieho mechanizmu. Na pruZnost’ pracovnych
trhov novych &lenskych 3tatov EU by ale negativne pdsobilo pripadné zjednoco-
vanie socialnych systémov a legislativy (napr. vy$ka minimélnej mzdy).

2.7. Fiskalna integracia

Urditym nedostatkom eurozdény ako celku je aj absencia fiskalneho federaliz-
mu (t. j. nizSieho stupiia fiskalnej integracie), ktory sa uplatiiuje napriklad v USA,
ako potencidlneho adaptaéného mechanizmu slhiziaceho na zmiernenie désled-
kov asymetrickych Sokov. Podl'a nazorov niektorych odbornikov bez neho EMU
nemodze byt dlhodobo Gspesna.

Clenské $taty menovej tnie stracaju také dolezité nastroje hospodarskej poli-
tiky, akymi si menovy kurz a Grokové sadzby. Ak neexistuje centralizovany roz-
pocet, krajiny postihnuté negativnymi Sokmi nemaji (za predpokladu nizkej mo-
bility pracovnej sily a nepruznych miezd) k dispozicii nastroj, ktorym by elimi-
novali désledky tychto Sokov.

12 Pri uvaZovani o flexibilite miezd treba rozliSovat' redine a nomindine mzdy. Pri pevnych
nominalnych mzdach méZu zmeny cien alebo devalvacia domdacej meny viest' k flexibilite real-
nych miezd. Ak by boli nominalne mzdy pruZné, ¢lenstvo v EMU by nemalo v makroekonomickej
oblasti Ziadne trvalejsie nésledky. V krajindch zasiahnutych asymetrickym $okom by sa totiZ moh-
lo primeranym zniZenim miezd predist’ nepriaznivému vyvoju zamestnanosti. Nominélne mzdy su
viak nepruzné, a to nielen v eurozéne, ale napriklad aj v USA a Kanade, kde sa trh prace prispdso-
buje pevnosti nominalnych miezd prostrednictvom vysokej mobility pracovnej sily. V EMU bude
zrejme i nadalej pretrvavat’ nizka inflacia, preto by bolo vhodné zvysit' i pruZnost nominalnych
miezd. Ak by k tomu nedo$lo, pripadné Soky v Elenskych §tatoch by vyvolali edte vécsie problémy
s nezamestnanost'ou ako v siéasnosti [23].
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Tazko mozno oéakavat, Ze v pripade asymetrického Soku alebo divergencie
hospodarskeho cyklu by sa zo spoloéného rozpoétu EU vyglenili mimoriadne
fiskélne transfery na pomoc novym, relativne menej ekonomicky vyspelym ¢&le-
nom eurozény s cielom zabranit’ rastu ich rozpoctového deficitu v désledku zni-
Zenia dattovych prijmov a zvysenia vydavkov na podporu v nezamestnanosti."
Spolo¢ny rozpodet navyse predstavuje len 1,24 % celkového HDP EU (do roku
2006)," zatial’ o narodné rozpoéty &lenskych $tatov sa pohybuji okolo 35 % ich
HDP [17]. Prostriedky zo Strukturalnych fondov a z kohézneho fondu nemozno
povazovat’ za dostatocnll ndhradu, pretoZze maji mensi rozsah a stredno- az dlho-
doby uéinok, t. j. nepdsobia anticyklicky [14].

Prave existencia jednej meny pri realizcii réznych rozpoétovych politik sa
¢asto povazuje za prekdzku ekonomického rastu. Argumentom na podporu tohto
tvrdenia mdze byt i siasna situacia v eurozdne, ktord v porovnani s USA dosa-
huje omnoho nizsie tempo rastu. Treba vSak zdoraznit’, Ze na priaznivy ekono-
micky vyvoj v USA mé z hladiska Strukturdlnej konvergencie vplyv aj vyssia
pruznost’ trhu prace, a najmi mobilita pracovnej sily.

Zaver

Predkladany prispevok sa zaoberal hodnotenim Strukturdlnej konvergencie
slovenskej ekonomiky k EU 15 z hladiska z teérie optimalnej menovej oblasti.
Mozno skonstatovat’, Ze pokial’ ide o celkovi Struktiru ekonomiky, SR sa v prie-
behu transformacie pribliZila k zapadnej Eurdpe a pravdepodobnost’ asymetric-
kych Sokov mierne poklesla. Treba vSak pripomentt, ze vyrazne nizSia (v uka-
zovateli HDP na obyvatel’a v parite kiipnej sily v priemere priblizne poloviéna)
ekonomicka Giroveti novych &lenskych tatov v porovnani s priemerom EU 15,
ako aj vysoky stupeil otvorenosti a maly rozmer slovenskej ekonomiky vytvaraja
nad’alej predpoklady na vznik asymetrickych Sokov. Podporovanie rastu intra-
odvetvového obchodu méze toto riziko do istej miery zredukovat’, zatial’ o so
zvysujlicou sa Specializaciou produkcie, ako aj s pretrvavajucou nizkou diverzi-
fikaciou exportu rastie nebezpedenstvo vyskytu asymetrickych Sokov.

" Treba viak zddraznit, Ze fiskalne transfery st vhodné iba v pripade doZasnych dopytovych
Sokov. Ak mé dopytovy 3ok trvaly charakter, je potrebné rie$it’ ho bud’ prostrednictvom flexibil-
nych cien a miezd, alebo prostrednictvom mobilnej pracovnej sily [20].

' Bur6pska komisia navrhuje pod tlakom krajin, ktoré st &istymi prispievatelmi do spolo&né-
ho rozpodétu (Nemecko, Velka Britania, Franctizsko, Holandsko, Svédsko, Rakusko), znizit' vydav-
kovy strop na 1,14 % HDP rozsirenej EU. Uvedené $taty dokonca presadzuj hranicu vydavkov
spolo¢ného rozpod&tu na roky 2007 — 2013 na urovni 1 %. Chudobnejie krajiny sa v3ak obavaju
negativneho dopadu takéhoto kroku, ked’Ze by doslo k poklesu podpory zaostavajicich regidnov,
a preto trvaji na zachovani sti¢asnej vysky vydavkov.
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Na zéklade zhodnotenia Grovne $trukturalnej konvergencie SR k EU 15 moz-
no za hlavné zdroje rizik skorého prijatia eura a tym aj vzdania sa vlastnej me-
novej politiky povaZovat’ nizku korelaciu dopytovych a ponukovych $okov, nedo-
statodnu synchronizaciu ekonomického cyklu SR s ekonomickym cyklom EU 15,
nedostatonui diverzifikdciu exportu, nizku pruznost’ trhu prace a nedostatoéni
mobilitu pracovnej sily. Aj ked’ slovenska ekonomika spiia niektoré z kritérif
tedrie OMO (otvorenost’ ekonomiky, rozsah vzajomného obchodu), neexistuje
dévod domnievat’ sa, Ze véasny vstup Slovenskej republiky do menovej unie je
tym najvhodnej$im rieSenim.

A napokon, nemozno zabudat’' na to, Ze plnenie kritérii mobility pracovnej
sily, cenovej a mzdovej pruznosti, ako i fiskalnej integracie je problémom celej
eurozony.
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