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Formovanie a fungovanie eurépskej menovej unie
ako otvoreny teoreticky problém

Jan LISY — Eva MUCHOVA*

Formation and Behaviour of Economic and Monetary Union
as an Open Theoretical Issue

Abstract

Economic and Monetary Union is consider as a great turning point which
brings new challenges, tasks and problems. The theory of optimum currency
area as a theoretical basis of EMU focuses on the definition of criteria which
identify the optimal currency area. There are many contradictory opinions relat-
ing to formation of EMU, which on the one side refuse or dispute a meaning of
creation EMU (Hayek, Feldstein) and on the other side there are views aimed at
comparison of costs and benefits of single European currency (Krugman, Dorn-
busch) up to thoughts who unanimously refuse euro (Rothbard, Friedman).
Robert Mundell, Nobel laureate in Economics, belongs to the most important
supporters of EMU.
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Uvod

Eurépska menové tinia (EMU) predstavuje vyznamny prelom v medzinarod-
nom menovom systéme, na ktory sa v odbornych kruhoch vyprofilovali dva
pristupy. Prvy poklada EMU za logické posilnenie ekonomickych a menovych
vizieb v ramci EU a nevyhnutné rozsirenie eurdpskeho vnitorného trhu, ktoré
posilni ekonomicku, socialnu a politicku sudrznost’.
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Druhy pristup povazuje menovu uniu za vysledok politického rozhodnutia
bez zvézenia ekonomickych dosledkov zavedenia jednotnej meny a bez premys-
lenej stratégie veducej k politickému zjednoteniu. V kazdom pripade zavfSenie
menovej Unie tvori vyrazni zmenu v medzinarodnom menovom systéme.

Participacia krajin v menovej integracii so spolo¢nou menovou politikou a ne-
odvolatel'ne fixovanymi menovymi kurzmi sa v literatire stotoZiiuje s tcast'ou
tychto krajin v optimalnej menovej oblasti (OMO). Optimdlnu menovii oblast
moézeme definovat’ ako mnozinu oblasti a regionov, ktoré st tesne previazané
vzajomnym obchodom s tovarom, so sluzbami a s mobilitou vyrobnych faktorov
(kapitalu a pracovnej sily) [18, s. 624]. Inu definiciu pontika F. P. Mongelli [23,
s. 7], ktory za OMO povazuje optiméalnu geograficku zakladriu jednej meny ale-
bo viacerych mien, ktorych vymenné kurzy boli neodvolatel'ne fixované. Tato
mena, resp. meny sa mozu pohybovat’ len vzhladom na krajiny stojace mimo
tejto oblasti. Za hlavny ddvod zavedenia spoloénej meny sa povazuje predpo-
klad, Ze hmotné i d’alSie nepriame vynosy z menovej integracie prekrocia celko-
vé naklady s nou suvisiace.

1. Zakladné teoretické pristupy k optimalnej menovej oblasti

Tedria optimalnej menovej oblasti sa ¢asto oznadovala za tedriu, ktora pri-
spievala len velmi malo k rieSeniu praktickych problémov politiky menovych
kurzov a menovej reformy [31]. Koncom 20. storocia sa vSak tito tedria opét
objavila v ¢lankoch a knihach, najmi v suvislosti s vyvojom v medzinarodnych
menovych vztahoch (kriza EMS v rokoch 1992 — 1993, rozsirenie fluktua¢ného
pasma na 15 % pre vi¢$inu mien v systéme, stratégia prechodu k EMU).

Zaciatky teorie OMO predstavujti prace R. A. Mundella [24], R. I. McKinnona
[20] a P. B. Kenena [17], pricom ucité ndznaky tejto problematiky je mozné po-
zorovat’ aj v dielach M. Friedmana' [9] a J. E. Meada [21]. V prvej faze vyvo-
ja bola tato tedria zamerand na vymedzenie kritérii, ktoré uréuju OMO ako ob-
last’ s pevne stanovenymi menovymi kurzmi, a na pociatoénu analyzu nakladov

! Friedman favorizoval pruzné menové kurzy, pretoze boli lep$im prostriedkom na absorpciu
vonkajSich Sokov. Jeho argumentacia bola zaloZena na predpoklade, Ze ceny a mzdy v krajine su
relativne rigidné a neexistuje mobilita faktorov medzi krajinami. Znamena to, Ze ak sa vyskytne
negativny dopytovy alebo ponukovy Sok, zmena pruzného menového kurzu (devalvécia, resp.
revalvacia) bude jedinym prostriedkom, ktorym sa da vyhnut inflacii a nezamestnanosti, a ekono-
mika méze znovu nastolit’ pociatonti vonkaj$iu a vnutorni rovnovahu. V pripade, ze vnitorné
ceny a mzdy su pruzné a faktory su plae mobilné, znamena to, ze uvedené podmienky v podstate
prispievaju k rovnakému ekonomickému vysledku. V podmienkach pevnych menovych kurzov by
negativny Sok mal vplyv na nezamestnanost a inflaciu. Tiez treba uviest, ze Friedman zasadne
neodradzal od pouZitia pevnych menovych kurzov. Medzi krajinami s malymi vladnymi interven-
ciami alebo so $pecifickymi vztahmi mdze byt vhodny aj pevny menovy systém (pozri [9]).
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a vynosov. V druhej faze, pocas sedemdesiatych rokov 20. storocia sa doraz kla-
dol na analyzu kritérii a urCenie ich relativnej dolezitosti. Dolezitym medznikom
v rozvoji teorie bol zaciatok skumania reagovania ekonomik menovej oblasti na
Soky (dopytové alebo ponukové). V tretej faze vyvoja teérie dochadza k reinter-
pretacii kritérii OMO a vo Stvrtej — empirickej faze sa tedria zamerala na analyzu
menovej integracie v ramci EU.

Ako sme uz spomenuli, v prvej faze sa teoretici zaoberajuci sa OMO za-
meriavali najmé na vymedzenie kritérii, ktoré uréuji optimalnu menovu oblast’
s pevne stanovenymi menovymi kurzmi (sumarizacia teoérii pozri [14]). Pritom
analyzovali najmi prostriedky, ktorymi mozno udrzat’ vonkajsiu rovnovéahu ale-
bo rovnovéahu platobnej bilancie (z hl'adiska udrzania rovnovahy v medzindrod-
nom platobnom styku bez intervencii centrdlnej banky) pri si¢asnom udrzani
vnutornej rovnovahy — to znamena udrzanie plnej zamestnanosti a zZiadnej, alebo
nizkej inflacie.

Na zaklade roznych teoretickych pradov tykajicich sa OMO moZzno vyme-
dzit’ nasledujuci subor kritérii, ktoré su relevantné z hl'adiska posudenia, ¢i po-
tencialne krajiny tvoria OMO: mobilita pracovnej sily a d’al§ich vyrobnych fak-
torov, cenova a mzdova flexibilita, otvorenost’ ekonomiky, diverzifikacia pro-
dukcie a spotreby, vyvoj miery inflacie v jednotlivych ekonomikach, fiskalna
a politicka integracia.

V nasledujucej Casti budeme analyzovat’ zakladné kritéria tedrie OMO.

Mobilita pracovnych sil a ostatnych vyrobnych faktorov

Bol to prave zakladatel' a priekopnik teérie optimalnej menovej oblasti Ro-
bert A. Mundell, ktory poukézal na déleZitost’ tohto kritéria.> Ak je mobilita pra-
covnej sily nizka, krajina v zdujme rastu HDP a stimenia nésledkov asymetric-
kych Sokov musi tladit’ na devalvaciu meny, aby zabezpecila udrzanie, pripadne

2 Clanok R. A. Mundella A4 Theory of Optimum Currency Areas uverejneny v American Eco-
nomic Review (57, 1961, &. 4) predstavuje klasiku v teérii OMO. V roku 1961 otvoril problemati-
ku OMO, pri¢om sa zameral najmi na schopnost’ krajiny prisposobit’ sa posunu v dopyte. Predpo-
kladal zmenu v dopyte po vyrobkoch z krajiny B na vyrobky krajiny A pri plnej zamestnanosti
a pri rovnovahe platobnej bilancie. Pri danych mzdach a cenovej stabilite by malo nastat’ zhodno-
tenie meny krajiny 4 vzhl'adom na menu krajiny B s cielom vyhnut’ sa inflacii v krajine 4 a neza-
mestnanosti v krajine B. '

Za predpokladu, Ze posun v dopyte sa vyskytuje medzi regionmi v uzavretej ekonomike so
spolo¢nou menou, nastava pre vladu dilema — bud’ rozsirit’ ponuku pefiazi a vyhnat' sa nezamest-
nanosti v postihnutych regidénoch za cenu zvySenia inflacie v prosperujucich regiénoch, alebo zni-
zit’ ponuku pefazi s cielom udrzat’ inflaciu v prosperujicich regionoch, ale za cenu zvysenia ne-
zamestnanosti v postihnutych oblastiach. Problém by sa vyriesil v pripade, ak by kazdy region mal
svoju vlastnu menu bez vzdjomného pevného stanovenia menového kurzu. Uvedeny predpoklad
neplati, ak by existovala vysoka mobilita faktorov. Oblasti, ktoré prosperuji, maja schopnost’ pri-
tiahnut’ vyrobné faktory z upadajucich oblasti, ¢im sa vyriesi tak problém nezamestnanosti, ako aj
inflacie. Podl'a Mundellovej teérie OMO je oblast’, v ktorej je vysoka mobilita faktorov.
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zvySenie exportu a nasledne zamestnanosti. Pri vysokej mobilite pracovnych sil
a vyrobnych faktorov trh zabezpecuje nielen udrZiavanie miery zamestnanosti na
urovni prirodzenej miery nezamestnanosti, ale aj zvySovanie pridanej hodnoty
arast HDP, ked'Ze vyrobné faktory sa prestivaju do tych odvetvi a oblasti, ktoré
im prinasaju vyssie zhodnotenie.

To spdsobuje rast efektivnosti vyrobnych faktorov a rast konkurencieschop-
nosti krajiny. Je preukazané, ze vysoka mobilita vyrobnych faktorov dokaze stl-
mit’ dosledky ekonomickych Sokov, a to tak asymetrickych, ako aj symetrickych.
Vyznam menovej politiky pre uvedenu krajinu klesa, a preto je vyhodnejsie
vstiipit’ do menovej tinie. *

Flexibilita cien a miezd

Ak su ceny a mzdy nepruzné smerom nadol, pre krajinu je vyhodnejsi rezim
plavajucich menovych kurzov. Pouzitim devalvacie krajina mdze zvySit' svoju
konkurencieschopnost’, ¢o ale ma za nasledok zvySenie ceny dovozu a zniZenie
realnej mzdy a kipyschopnosti obyvatel'stva. V rezime fixnych menovych kur-
zov vlada tiito moZznost’ stréca.

Naopak, pre krajinu s pruznymi cenami a mzdami je vyhodnejsie vstupit’ do
menovej Unie, ked’ze pruzné mzdy a ceny tvoria ,,vankui$*“ na absorpciu ekono-
mickych Sokov, ¢o stimuluje konkurencieschopnost’, pricom néklady tychto So-
kov nenesie ako pri devalvacii cela spolocnost’, ale len konkrétne odvetvie, cast’
obyvatel'stva, resp. region. Vlada modze vyuzit' prostriedky fiskalnej politiky
a smerovat’ financné transféry do postihnutych odvetvi a regionov, alebo redis-
tribliciou prijmov zmiernit' dosledky Sokov, ktoré vplyvali na ¢ast’ obyvatel'stva.

Otvorenost’ ekonomiky

Otvorenost’ ekonomiky sa zvycajne mera podielom exportu a importu na HDP.
Cim vysia je otvorenost ekonomiky, tym vi&i je aj vplyv menového kurzu
medzi krajinou a $tatmi, s ktorymi je podiel obchodu najvacsi. Pre takuto krajinu
je vyhodne fixovat’ vymenny kurz a realizovat’ spolo¢nt menovu politiku, ktord
by udrziavala rovnovazny vyvoj zékladnych makroekonomickych veli¢in.*

® Treba si viak uvedomit’, Ze mobilita vyrobnych faktorov, a najma mobilita pracovnej sily nie
je nikdy dokonald. Ak st dopytové Soky Casté a vyrazné, v menovej oblasti by sa mala prejavit
podstatna migracia faktorov. Ako sme v8ak spomenuli, je rozdiel medzi mobilitou kapitalu a mobi-
litou pracovnej sily. Mobilita pracovnej sily totiz prinaSa so sebou vysoké nédklady v podobe so-
cialnych, ako aj psychickych tazkosti, naklady na stavbu novych bytov potrebnych pre pracovnu
silu, zvySené poziadavky na infraStruktiru, a na druhej strane prindsa d’alSie zhorSenie Zivotnych
podmienok v upadajucich oblastiach. Kritici Mundellovej tedrie poukazuju prave na obtaznost’
plnenia kritéria mobility faktorov, a namiesto toho preferujii pruznost’ miezd a cien.

* Otvorenost’ ako kritérium OMO navrhol R. I. McKinnon vo svojej praci z roku 1963 (pozri

[20]) Definoval ju ako pomer obchodovatel'nych a neobchodovatel'nych tovarov v domacej vyrobe
a spotrebe.
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Diverzifikdacia vyroby a spotreby

Toto kritérium objasiiuje vplyv ekonomickych Sokov na krajinu v menovej
unii. Ak vyroba a spotreba v danej krajine su dostato¢ne diverzifikované, krajina
ma schopnost’ I'ahSie sa vyrovnavat s asymetrickymi Sokmi, ktoré v dosledku
vysokej miery diverzifikacie ovplyviiuji menSiu Cast’ ekonomiky ako v pripade
krajiny, ktord je viac $pecializovana. Dostatocnd miera diverzifikdcie zniZuje
potrebu krajiny realizovat’ samostatni menovu politiku. V pripade, Ze v krajine
ma urité odvetvie vysoky podiel na vytvorenom HDP, krajina sa stava citlivej-
Sou na asymetrické Soky a je potrebné, aby disponovala samostatnou menovou
politikou s cielom zmiertiovat nésledky asymetrickych Sokov. Toto kritérium
ako prvy definoval Peter Kenen’ [17].

Integrdcia finanénych trhov

Finanénu integraciu definoval ako kritérium pre OMO J. C. Ingram [13]. Vy-
soky stupeti mobility kapitalu a integracia finan¢nych trhov zmiertiuji rézne ty-
py nerovnovah prostrednictvom prilevu -a odlevu kapitalu. Pri vysokom stupni
integracie finanénych trhov aj mierna zmena rokovych mier spésobi mobilitu
kapitalu medzi krajinami, o méa za nasledok znizovanie rozdielov urokovych
mier medzi krajinami, ul'ah&enie vyrovnavania vonkaj$ej rovnovahy a stimulaciu
efektivnej alokacie zdrojov.

Pre krajinu s relativne vysoko integrovanymi finanénymi trhmi nie je nevyh-
nutné ponechat’ si samostatnii menovu politiku, t. j. ovplyviiovanie menového kur-
Zu straca na vyzname.

Podobnost’ miery infldcie

Vonkajsie nerovnovahy mézu mat’ svoj povod v pretrvavajicich rozdieloch
medzi mierami inflacie v roznych krajinach. G. Haberler a J. M. Fleming [8; 10]
zdoraziuju, Ze iba krajiny s priblizne rovnakou mierou inflaicie mozu uzatvorit’
a udrzat’ pevné menové kurzy.

Pokial’ miera inflacie medzi krajinami zostava na nizkej ¢i priblizne rovnakej
urovni pocas urCitého obdobia, obchodovanie medzi krajinami zostdva na sta-
bilnej Grovni, ¢o vedie k vyrovnanej obchodnej bilancii medzi krajinami a zni-
Zuje potrebu zmien v nominalnom vymennom kurze. Podla nich rozli¢né miery
inflacie st hlavnou pri¢inou nerovnovahy na beznom ucte. Posuny v dopyte
(Kenen, Mundell) sa povazuju za menej vyznamné. Systém fixnych kurzov me-
dzi krajinami nema nadej na uspech, ak sa prili§ diverguju miery inflacie. Z toho

* Kenen sa domnieva, ze Mundellovmu pristupu chyba definovanie regiénov podla ich aktivit.
Dopyt sa presunie z jedného regiénu do druhého, ak sa presiva z jedného vyrobku na druhy. Do-
konala pracovna mobilita medzi regiénmi sa potom rovna dokonalej mobilite profesii. Ale ak taka-
to vysoka mobilita chyba, Kenen navrhuje pouzivat' stupeii vyrobkovej diverzifikacie ako krité-
rium na stanovenie fixnych menovych kurzov.
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vyplyva, Ze miery inflécie krajin, ktoré si praju vytvorit' menovu Gniu, by mali
konvergovat’.®
FiSkalna integrdcia

Podl'a Kenena [17] teéria OMO znamena pre fiskalnu politiku v menovej tinii
nasledujtice implikacie. Cast’ narodnych rozpoétov je nevyhnutné sistredit’ na nad-
narodnii troveit EU. Centralizovany rozpocet umoziiuje krajindm alebo regid-
nom, ktoré st postihnuté negativnymi Sokmi, prijem automatickych transfero-
vych platieb.’

Tedéria OMO, ako ju rozpracovali Mundell, McKinnon a Kenen, je zaloze-
néd na analyze nakladov a prinosov (cost-benefit analysis) menovej unie. Treba
otvorene povedat’, Ze ndzory a zavery nie su jednoznacné, pretoZe zjednotenie
meny prinasa tak nédklady, ako aj prinosy. Tedria OMO je vystavena velkej dav-
ke kritiky, ktora sa pohybuje najmi v troch polohach. Po prvé, vznika otdzka, ¢i
rozdiely medzi jednotlivymi krajinami su natol’ko ddlezité, aby boli pri¢inou
vzniku nékladov v menovej unii a pdsobili ako prekazka vytvoreniu menovej
unie medzi krajinami. Po druhé, poukazuje sa na fakt, Ze nastroj menového kur-
zu nie je vzdy efektivny pri rieSeni vzniknutych rozdielov medzi krajinami (napr.
rozdielny dosah dopytového Soku). Po tretie, vyuZitie menového kurzu v rukach
politikov moze priniest’ niekedy viac $kody ako uZitku.

2. Teoretické nazory na formovanie eurépskej menovej unie

Vytvorenie Eur6pskej menovej unie predstavuje vel'mi konfliktni zaleZitost,
¢o sa odraza aj v teoretickych diskusiach na tito tému. Treba si uvedomit, Ze
zavedenie menovej Unie predstavuje z historického hl'adiska tiplne nové rieSenie,

8 Vstup do menovej tinie mdze pre krajinu s vy$Sou mierou inflacie, ako je v ostatnych kraji-
nach, znamenat’ zvysenie stability ekonomického prostredia. Na druhej strane, pre krajiny s nizkou
mierou inflacie moze vstup krajin s vysokou mierou inflacie znamenat’ zniZenie kredibility ich
menovej politiky a menovej politiky menovej unie.

" K podobnému zéveru dospela aj MacDougallova sprava publikovana v roku 1977. Podl'a nej
by vytvorenie menovej Gnie v Eurépe mala sprevadzat’ vyrazna centralizacioa rozpo¢tov na eurdp-
skej (nadnarodnej) urovni. Odklon od rozpoctovej centralizacie by mohol znamenat’ znaéné social-
ne napitie a ohrozenie menovej tnie.

Treba si vSak uvedomit’, Ze rozpocCtové transfery mozno vyuzit' len pri doCasnych Sokoch.
V pripade, ak tieto Soky su permanentné, tak transfery je mozné pouzit’ iba docasne. Krajina alebo
region, ktoré Celia stdlemu Soku (staly pokles dopytu po jej outpute), by mali prispdsobit” svoje
mzdy a ceny, alebo pohyb vyrobnych faktorov. Skusenosti s regionalnymi rozpoctovymi transfer-
mi poukazuji na fakt, ze transfery mozno len velmi tazko limitovat’ na prechodné obdobie.
V pripade negativnych Sokov v regionoch (napr. Valdénsko v Belgicku) transferové platby social-
neho zabezpecenia sa stavaju stalymi platbami. Dovodom je, ze platby socidlneho zabezpecenia
maju tendenciu znizit’ potrebu prispdsobenia sa (redlne mzdy sa udrziavaji prili§ vysoké, znizuje
sa motivécia pre obyvatel'stvo hl'adat’ si pracu v inom regidne). Tieto vel'ké transferové platby vSak
vyvolavaja aj politické problémy, ked” obyvatel'stvo prosperujicich regiéonov odmieta princip sta-
Iych prispevkov na zaostavajice regiony.
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ktoré nema vel'mi silné zdzemie v ekonomickej tedrii. Stdlou otdzkou v disku-
siach je, ¢i si vytvorenie spolo¢ného trhu vyzaduje ako nevyhnutnii podmienku
menovu Uniu so spolo¢nou menou. V nasledujucej ¢asti uvedieme niekolko teo-
retickych nazorov na vytvorenie EMU, na jej limity a dilemy.

Vel'mi kriticky a odmietavy nézor na vytvorenie jednotnej meny v ramci EU
prezentoval F. A. Hayek®, nositel Nobelovej ceny za ekondémiu v roku 1974
[11]. Domnieval sa, e jednotna mena v EU by nebola lepsia, ako st jednotlivé
narodné meny. Podl'a jeho navrhu ,¢lenské Staty jednotného trhu, pokial’ mozno
spolo¢ne s neutralnymi krajinami v Eurdpe (neskor vratane krajin Severnej Ame-
riky), by sa medzinarodnou dohodou zaviazali odburat’ vSetky prekazky, ktoré
stoja v ceste slobodnému pouzivaniu ostatnych mien ¢lenskych Statov na tizemi
inych ¢lenskych $tatov a uvolnit bankové podnikanie kazdej institicii legalne
vytvorenej na izemi akéhokol'vek ¢lenského Statu [11, s. 25]. Hayek sa domnie-
val, Ze takéto riesenie by zjednodusilo pohyb pefiazi medzi jednotlivymi kraji-
nami, zjednodusilo by devizové operacie a jednotlivym subjektom by umozZnilo
slobodne si vybrat’ ktorikol'vek menu na uskutoénenie potrebnych platobnych
operacii. Tym by sa dosiahlo, Ze kazda krajina by sa usilovala emitovat’ len sta-
bilné a spolahlivé peniaze. Ak by niektora krajina tento princip porusila, tak
o tieto peniaze by nebol zaujem a v obehu by ich nahradili iné meny. Za tychto
podmienok by sa vSetky krajiny snazili udrziavat prijatelne stabilnii hodnotu
svojich periazi. V uvedenej praci d’alej uvadza: ,,...aj ked’ velmi sympatizujem so
Zelanim dokoncit hospoddrske zjednocovanie Eurdpy celkovym uvolnenim trhu
periazi medzi jednotlivymi krajinami, mam hlboké pochybnosti, zZe to bude moz-
né dosiahnut’ vytvorenim novej europskej meny, ktora by bola riadend nejakou

8 Friedrich August von Hayek, ktorému bola v roku 1974 udelena Nobelova cena za ekonémiu,
je znamy ako najvyznamnejsi predstavitel’ tzv. neoraktskej Skoly a najvyznamnejsi predstavitel
liberalizmu 20. storo&ia. Okruh jeho vedeckych zaujmov bol vel'mi rozsiahly. Znamy je jeho na-
zor, podl'a ktorého nikto nemdze byt dobrym ekondémom, kto je len ekonom. Takyto ekoném mo-
ze viac uskodit,, ba dokonca je priamo nebezpeény. Hayek bol presvedCeny, ze dolezité ekonomic-
ké problémy je mozné pochopit' a vysvetlit' len uplatiiovanim interdisciplindrneho pristupu.
V navrhu na udelenie Nobelovej ceny sa uvadza jeho priekopnicky prinos do tedrie peiazi a tedrie
ekonomickych cyklov.

To, o charakterizuje Hayeka ako ,,narusitel'a“ mytov 20. storoCia v oblasti pefiaznej tedrie,
publikoval v roku 1976 v praci Denationalization of Money (London 1976). V tejto knihe sa v ob-
lasti tedrie periazi a emisie penazi priklonil na pozicie laissaz faire. Dospel k zdveru, ze zruSenie
monopolného postavenia §tatu ako jediného emitenta pefiazi by pomohlo znizit' inflaciu a zabez-
pecilo by stabilitu meny. Odstranit’ negativne prejavy v menovom systéme sa da tak, ze sukrom-
nym subjektom sa umozni vydavat’ vlastné peniaze, ktoré by konkurovali §titom emitovanym pe-
niazom. Hlavna vyhoda vyplyvajica zo zru$enia vladneho monopolu na emisiu peiazi spociva
v tom, ze v podmienkach konkurujtcich si mien sa obmedzi nebezpecenstvo vzniku inflacie, cyk-
licky sa opakujtcich hospodarskych kriz a vysokej nezamestnanosti. Takuto koncepciu navrhuje
ako alternativu spolognej meny v ramei EU. Konkurujicimi si menami by boli jednotlivé narodné
meny, ktoré by sa bez obmedzeni slobodne pouzivali vo vietkych $tatoch EU. Hayek bol presved-
ceny, ze konkurencia by vytvorila nové, doteraz nezndme moznosti v menovej oblasti.
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nadndrodnou menovou autoritou. Bez ohladu na to, ¢i by élenské Staty suhlasili
s politikou uskutocriovanou spolocnou menovou autoritou (a je prakticky nevyh-
nutné, Ze niektoré krajiny by ziskali horSiu menu, ako maju dnes), zda sa byt
velmi nepravdepodobné, Ze jednotna mena by bola, a to aj za ovela priaznivejsich
podmienok, riadend lepSie, ako su v sucasnosti riadené jednotlivé ndrodné meny.
Krajiny s rozvinutej§im penaznym trhom budi nevyhnutne vystavené pésobeniu
mnohych predsudkov, ktoré ovplyviiujii rozhodovanie inych krajin. “ [11, s. 26].

Hayek sa domnieva, Ze jeho ndvrh je ovela lepsi pre efektivne fungovanie spo-
lo¢ného trhu ako vytvorenie jednotnej meny ¢lenskych Statov. Také rieSenie si
nevyzaduje vytvorenie novej medzinarodnej nadnarodnej menovej institicie, ani
konstituovanie novych pravidiel a pravomoci pre tito nadnarodnii menovu ustano-
vizefi. Navrhované riesenie by v najréznejSich moznych situdcidch sposobilo vy-
radenie nirodnej meny len v pripade zlyhania narodnej menovej institicie. Do-
konca aj v tychto pripadoch by bolo mozné zabranit’ iplnému vyradeniu narodnej
meny z obehu rychlou zmenou menpvej politiky. Hayek predpokladal, Ze v niekto-
rych malych krajinach s vel'kym zapojenim do medzinarodného obchodu a cestov-
ného ruchu by mohla mat’ rozhodujicu poziciu mena niektorej velkej krajiny.

V roku 1992 uverejnil The Economist prispevok amerického profesora Mar-
tina Feldsteina, ktory vyvolal burku diskusii Podl'a neho vytvorenie jednotného
trhu pre tovary a sluzby nevyzaduje vytvorenie menovej unie. ,,Prechod k spo-
locnej mene by v skutocnosti obmedzil obchod vnutri Eurépy. Pravdepodobne by
znizil aj blahobyt tym, Ze povedie k zvySeniu nezamestnanosti a rastu cyklickej
kolisavosti hospodarskej aktivity v jednotlivych krajinach. Mohlo by to zapricinit
vy$Siu mieru inflacie, nez aka je za sucasného menového systému.* [6,s. 19 — 22]
Stratu moznosti vlad pouzivat’ menovy kurz a urokovi mieru povazuje za kl'i-
Govy problém EMU. Vyjadruje svoje pochybnosti nad argumentmi tvorcov
EMU, Ze likvidacia pohybov kurzov medzi ¢lenmi EMU povedie k rozsireniu
obchodu, pretoze podnikatelia sa nemusia obavat’ rizika devalvacie, resp. zmeny
kurzu meny, v ktorej bol obchod uzatvoreny. Feldstein tvrdi, Ze naopak rigidita
menového kurzu moze obchod obmedzit. Na tdajoch z USA dokazuje, Ze koli-
sanie kurzu dolara nemalo vplyv na pohyb zahrani¢ného obchodu USA. Uvadza
priklad, ked’ exportér z Velkej Britanie uvazuje o rozsireni svojho vyvozu do
Francuzska, kde sa méze stretnit’ s konkurenciou z USA. Ak dolar poklesne
k franku, vo vyhode budu americki vyrobcovia. Ak vSak bude mat’ britska libra
fixovany kurz v EMU, neméze reagovat’ podobnym zniZenim voé&i franku. Tym
sa britski vyvozcovia ocitni vo Francuzsku v nevyhode, ich obchod s touto kra-
jinou modze dokonca poklesnut’. Feldstein spomina aj d’alSie negativne dosledky:
EMU méze stimulovat’ krajiny k prehibeniu vyrobkovej $pecializacie, tym sa ale
stani omnoho zranitel'nej$imi pri zmene svetového dopytu po prislusnom tovare,
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ak im bude chybat’ néstroj v podobe vlastnej menovej politiky. Podl'a Feldsteina
pri tivahach o prechode na EMU prevladli politické tivahy nad ekonomickymi
(urychleny postup k politickej tnii) a menova tnia nie je pre EU vyhodna z &isto
ekonomickych dévodov. V zéavere svojho prispevku uvadza: ,,Menova unia nie
Jje nevyhnutna pre realizaciu vyhod plyniicich z vytvorenia zony volného obcho-
du. Naopak, umelo vytvorena hospodarska a menova unia mézZe v skutocnosti
obmedzit obchod medzi clenskymi krajinami a takmer s urcitostou by zdvihla
uroven nezamestnanosti za urcity c¢as. Chdpem, Ze su taki, ktori su pripraveni
akceptovat’ tieto zdporné ekonomické efekty, aby bola dosiahnuta federalisticka
politicka unia, ktorej davaju prednost z inych, nez ekonomickych dévodov. Ne-
chapem ale tych, ktori obhajuju menovi uniu, ale odmietaju akykolvek pohyb
smerom s federalistickej politickej Strukture pre Eurdpu. To je formula pre eko-
nomické ndklady bez akéhokolvek politického zisku. *“ [6,s. 12 — 22]

Feldstein vo svojom d’alSom prispevku [4, s. 23 — 42] predpoklada, Ze Cisté
ekonomické efekty z EMU budu negativne. Zdoraziuje, Ze narodnad mena je
symbolom suverenity i kI'i¢om k realizécii nezavislej hospodarskej a rozpocto-
vej politiky. Pripojenim sa krajiny k menovej unii vlada straca moznost riadit’
menovu politiku krajiny. Prenesenie kompetencii v oblasti menovej politiky na
Eurdpsku centralnu banku (ECB) moze viest’ k vy$sej miere inflacie. Jednotlivé
¢lenské Staty menovej unie sa odliSuji vo svojich tradi¢nych postojoch k inflacii.
Ak sa vyvinie silny tlak na nadnarodné organy v suvislosti s otazkou nezamest-
nanosti, mohlo by to viest k expanzivnej menovej politike so vSetkym dosled-
kami. Upozotiiuje aj na fakt, 2¢ kombinacia volného obchodu vnutri EU'a von-
kajSich: tarif pre neclenské Staty moze zapriCinit’ Cistll stratu ekonomického bla-
hobytu, a to odklonenifm vyroby z nizkonakladovych neclenskych: statov k vyso-
konakladovym: ¢lenskym Statom;: Feldstein,  byvaly predseda Rady. ekonomic-
kych potradcov, isiel vo'svojich tvrdeniach: eSte-d’alej a varoval pred imoZnost'ou,
7¢ EMU by mohla zvyéit’r konflikt vnitri: EU, a nie — ako sa odakava = viest
ke pohtlckej ik [55:8:162]: ¢l laets aiodnst sibo

' Problémom EMU sa vcnoval aj Paul Krugman. Za: najvyznamnejsw prinosy
z vytvorema spolo¢néj meny' povazuje uspory transakénych nékladov a elimina-
‘ciu neistoty, ktoru prinaSa existencia mnohych mien, uzitky pre.élenské Staty,
prameniace z menovej discipliny a zodpovednosti. Podl'a Krugmana'[19, s. 187
—1200] mikroekonomické tuzitky zavisia od rozsahu obchodu:ainvesticii medzi
krajinami. Spolo¢na mena je tym vyhodnejsia, ¢im vicsia je oblast, v ktorej spo-
lo¢na mena ma funkciu vymenného- prostriedku, na druhej. strane rozhodnutie
obchodnych partnerov sformovat’ menovu iniu méze viest’ k zvySeniu obchodu
medzi: ¢lenskymi §tatmi:Unie na vkor vonkajsieho obchodu. Znamenalo by to
stratu obchodu pre krajiny, ktoré sa do menovej unie nezaclenili.
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Krugman poukazuje aj na mozné negativne uc¢inky menovej unie. Predpokla-
da, Ze problémy menovej Uinie budu vacsie v Eurdpe, nez je to v USA, a to z do-
vodu vicsich asymetrickych Sokov, vécSej ekonomickej rozmanitosti a mense;j
mobility pracovnej sily. Podl'a Krugmana bude mat’ menova unia bez plnej poli-
tickej tinie vazne fiskalne nasledky. Upozorfiuje aj na fakt, ze kym naklady EMU
mozno priblizne odhadnut, efektivny spdsob na meranie uzitkov neexistuje.

Analyza u¢inkov menovej integracie v Eurdpe je obsahom Stidie zalozenej
na kompardacii USA a Eurdpy z hl'adiska vyskytu ponukovych a dopytovych So-
kov, ktoru vypracovali T. Bayomi a B. Eichengreen [2]. Naklady menovej tnie
mozno podl'a autorov vymedzit’ takto:

e strata menovej autonomie pre ¢lenské Staty (vlada pri vyskyte Specifickych
Sokov pdsobiacich len na dant krajinu nema moznost’ realizovat’ menovt politi-
ku odlidnt od celku (EU), tym sa adaptaéné problémy moézu prehibit a stat’ sa
trvalymi javmi);

e vlada straca moznost’ vyuzit emisiu periazi na financovanie rozpoctového
deficitu;

e zostava otazkou, ¢i vlada Elenského $tatu EMU moze zaviest' datiové sadz-
by podstatne odli$né od ostatnych ¢lenskych $tatov (limitovanie moZnosti urco-
vat’ vy$ku zdatiovania v budiicnosti znamend limitovanie moznosti viest' rozpo¢-
tovy deficit v sucasnosti).

Autori upozoriiujt, Ze vyska uvedenych ,,ndkladov bude zavisiet' od vyskytu
asymetrickych Sokov v menovej unii, t. j. Sokov, ktoré pdsobia asymetricky na
jednotlivé krajiny. Z vysledkov empirickej analyzy vyplyva, ze EU je vimi
vystavena ponukovym $okom nez USA, a preto bude pre 1iu obt'aznejSie ispeSne
realizovat’ menovi uniu. Dal3i problém, na ktory upozoriiuji autori, je znsobe-
nie dopytovych Sokov v dosledku zavr$enia vnutorného trhu, ktory moéZe umoc-
nit’ regionalnu ekonomicku $pecializaciu. Zaverom sa Bayoumi a Eichengreen
priklanaju k predpokladu fungovania tzv. dvojrychlostného modelu v Eurdpe
(podra reakcie analyzovanych krajin na ponukové Soky bolo mozné vyprofilovat’
skupinu krajin pozostavajicu z Nemecka a jej blizkych susednych Statov EU,
ktorych reakcia bola podobn4, av§ak zna¢ne odli$na od reakcie EU ako celku).

T. Bayoumi a E. Prasad vo svojej $tudii [1, s. 36 — 58] uvadzajui porovnanie
ekonomik USA a Eurdpy, pri¢om analyzovali 2 kritéria — diverzifikacia priemys-
lu spolu s relativnym vplyvom regionalnych a odvetvovych vykyvov na ekono-
miku a Urover integracie trhu prace v USA a Eurdpe.

Analyzu uskuto¢nili v 8 regionoch USA a 8 krajinach EU, pri¢om zdroje
turbulencii v ekonomike rozdelili na 3 skupiny: regionalne Soky (ovplyviiuju
vietky priemyselné odvetvia v danom regione alebo krajine), priemyselné Soky
(ovplyviiuji priemyselné odvetvia v ramci celého regionu alebo krajin), agregatne
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Soky (ovplyviiuju vietky regiony alebo krajiny, alebo vSetky priemyselné odvet-
via st¢asne). Vysledky empirického vyskumu ukazuji na podobni vyznamnoost’
jednotlivych zdrojov turbulencii v USA a v Eurépe. Hlavny rozdiel medzi uve-
denymi oblastami je v povahe trhu prace a v jeho schopnosti prispdsobit’ sa vy-
kyvom. V USA je mobilita pracovnej sily medzi regiénmi oznacovana za hlavnu
rovnovaznu silu posobiacu v ekonomike. V Eurdpe je rovnovaznym mechaniz-
mom z kratkodobého hl'adiska zmena v zamestnanosti pracovnej sily. Trh prace
v EU je menej integrovany ako v USA. Na rozdiel od USA, medzisektorové realo-
kacia pracovnej sily funguje len vnitri krajin EU (nie medzi nimi). Medziregio-
nalne pohyby pracovnej sily vytvaraji v USA vel'mi dolezity adaptacny mecha-
nizmus na trhu prace, jeho vplyv je realne vigsi nez v EU, a preto autori o&aka-
vaju velké mzdové rozdiely medzi krajinami EU aj po zavedeni menovej tnie.

Roger W. Dornbusch [3, s. 113] sa v roku 1996 vyjadril, Ze ak existuje neja-
ka z14 idea, tak fiou urdite je europska menova unia. Podl'a Dornbuscha navrh
menovej Unie v Eurdpe obsahuje dva momenty: Eurdpa potrebuje menovi integ-
ritu Nemecka a Nemecko zase potrebuje splynut’ s Eurépou. Vo svojom ¢lanku
Euro Fantasies [3, s. 113] doslova uvédza: ,, ... EMU preslo cestu od nepravde-
podobnej a zlej myslienky k tomu, Ze tdto zla myslienka sa stane skutocnostou...
Snaha dosiahnut’ menovu uniu za podmienok stanovenych v Maastrichtskej
zmluve zostane v pamditi ako jeden z najneuzitocnejsich bojov v eurdpskej histo-
rii. Ndklady dosiahnutia (EMU) su velké, ekonomické uZitky su minimalne
a budiicnost unie bude pravdepodobne sklamanim. *

V roku 1998, rok pred vytvorenim EMU, Dornbusch povaZuje sice euro za
vel'mi dolezity moment v rozvoji Eurdpy, ktory vSak neznamena prinos k zvySo-
vaniu konkurencieschopnosti ekonomiky [13, s. 19 — 23]. Euro méZze zohrat’ vy-
znamnu Ulohu pre finan¢ne slabsie krajiny v Eurdpe, ktoré ¢lenstvom v EMU
ziskaju jednak kredibilitu Nemecka, jednak im to umozni zaviest' nizsie urokové
miery, ktoré stimuluju ekonomiku, a zlepsi to ich rozpo¢tové hospodarenie. Ako
ucebnicovy priklad uvadza Taliansko.

NajcastejSie spominanym zdrojom nakladov menovej unie kritikmi EMU je
strata moznosti pouzit' menovy kurz ako nastroj hospodarskej politiky najmi
v suvislosti s vyskytom asymetrickych Sokov v integrovanej oblasti. InSpirativny
prispevok na tito tému predstavuje praca Jacques Mélitza [22, s. 269 — 280],
v ktorej autor spochybriuje tradicné skeptické nazory najmé americkych ekono-
mov. Uvadza dva kontrastné nazory: prvym je nahl'ad americkych ekonémov,
ktori zdoraziiuju, Ze strata menovej nezavislosti bude pre ¢lenské Staty prilis na-
kladn, druhym je pohl'ad EU — hoci existuje uréita pravdepodobnost’ vyskytu
nakladov v stvislosti s menovou politikou, stiéasne je vSak velmi vyznamna
pravdepodobnost’ aj uzitkov (prinosov) menovej Unie.
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Mélitz vyslovuje Sest’ téz, ktoré sa snazia spochybnit’ skeptické ndzory na
menovu politiku ECB v suvislosti s reakciou na vyskyt Sokov. Prva téza uvadza,
ze v pripade symetrickych Sokov ECB bude realizovat’ vhodnej$iu menovu poli-
tiku neZ narodné organy. Podl'a autora existuju dve mozné reakcie narodnych
organov na symetricky Sok: mozu znehodnotit’ svoju menu vzhadom na inu
menu, a tym ziskavaji konkurenc¢nt vyhodu, alebo mézu zhodnotit’ svoju menu
s cielom vyhnut sa inflacii. Ani v jednom postupe nebudi narodné organy
uspesné vzhl'adom na nekompatibilné pokusy zhodnotit’, alebo znehodnotit’ me-
nu. To znamena, Ze existencia EMU odstrani potencialne straty vyplyvajuce
z nekooperativneho spravania jej ¢lenov (pripad krizy v roku 1992).

Druh4 Mélitzova téza predpoklada, ze EMU zrealizuje vhodnejsiu menovii po-
litiku v pripade, ak asymetrické Soky rezultujii z posunu dopytu po peniazoch. Mé-
litz uvadza priklad, ked’ dopyt po peniazoch vo Velkej Britanii poklesne so su-
casnym zvySenim dopytu po peniazoch v Nemecku (ide teda o asymetricky $ok).
Agregatny dopyt v EMU v3ak zostdva rovnaky — euro bude prudit’ z Velkej Brité-
nie do Nemecka bez toho, aby nastal pohyb v cenach (ziadny vplyv na trhy tova-
rov a sluzieb). Ak by existovali samostatné‘meny, nastalo by zrejme znehodno-
tenie poundu voci marke, a to by malo nepriamy vplyv na trhy tovarov a sluzieb.

V tretej téze sa poukazuje na nevhodnost’ pouzitia menovej politiky v pripade
asymetrickych Sokov. Toto svoje tvrdenie Mélitz zaklada na vysledku empiric-
kych studii, podla ktorych priblizne polovica asymetrickych Sokov ma povahu
odvetvovo Specifickych Sokov, t. j. na ich rieSenie nema zmysel pouzit menova
politiku.

Vo Stvrtej téze autor poukazuje na nemoznost’ narodnych menovych organov
riesit’ asymetrické Soky na trhoch tovarov vhodnej$im spdsobom ako ECB, a to
z dévodu informacénych problémov (t. j. centralne banky nie su dokonale infor-
mované, okrem toho mézu mat’ problém s identifikdciou Sokov alebo paramet-
rickou Strukturou ekonomiky, Casto sa spravaju podl'a ur¢itych fixnych pravidiel
v stlade so zvy&ajnymi postupmi). Dalej Mélitz upozoriiuje na moznost’ chyb,
ktoré sprevadzaju vykon menovej politiky narodnych menovych organov. Mélit-
zovo posledné tvrdenie argumentuje malou moznostou ovplyvnit’ output a za-
mestnanost’ zo strany narodnych menovych organov v pripade asymetrickych
Sokov. Malé, vysokospecializované regiony maju vysoky pomer asymetrickych
Sokov v porovnani s vel'kymi, integrovanymi ekonomickymi oblast’ami, ku kto-
rym patria. Mal by to byt dovod na zavedenie vlastnej meny? Podl'a autora nie.
Totiz malé otvorené ekonomiky moézu len velmi malo ovplyvnit output a za-
mestnanost pravidelnym pouzitim menovej politiky. Zaverom Me¢élitz jedno-
znaéne odmieta argumenty zaloZené na vyskyte asymetrickych Sokov v EU, kto-
ré maji predstavovat’ dokaz proti efektivnemu a iispesnému fungovaniu EMU.
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3. Teoretické nazory na fungovanie eurépskej menovej unie

V roku 2000 Feldstein [7] ironicky poznamenal, ze ECB je nutend robit’ mo-
netarnu politiku pre ,,Eurépu ako celok™, ¢o v praxi znamend — robit’ taku politi-
ku, ktora je vhodna pre Nemecko, Francuzsko a Taliansko, tri najvécsie krajiny
eurozény. Dopyt v tychto krajinach bol v roku 1999 relativne slaby, kym dopyt
v Spanielsku a Irsku boli vel'mi vysoky. To znamen4, Ze monetarna politika, kto-
ra bola prili§ expanzivna pre Spanielsko a irsko, zapri¢inila podstatnt akceleré-
ciu ich inflacie a ohrozila ich konkurencieschopnost. Takéto rozdiely dopyto-
vych podmienok budi nepochybne pretrvavat’ aj v buducnosti, pretoze eurdpske
krajiny sa vyrazne odliSuju v $truktire priemyselnych odvetvi a v hospodarskej
politike.

Eur6pania hl'adia na uspechy americkej ekonomiky a chybne predpokladaju,
7e menové usporiadanie v Eurdpe bude rovnako dobre fungovat’ ako v Amerike.
Podl'a Feldsteina si vSak neuvedomuji, Ze Eurépa bude reagovat na cyklické
znizenie dopytu v regiénoch odli$ne ako Amerika. V USA znizenie dopytu v re-
gione vedie k zniZeniu miezd, ktoré umoziiuje udrzat nezamestnanost, vedie
k mobilite prace do regionov, kde dopyt je silnejsi a kam okamzite zacinaju ply-
nut’ aj &isté fiskalne transfery z Washingtonu. Ziaden z uvedenych faktorov viak
neplati v Eurdpe, kde mzdy st nepruzné, mobilita je znacne limitovand jazykom
a zvykmi a neexituju ani podstatné fiskalne transfery.

Podla Feldsteina stucasna vysoka nezamestnanost v Eurépe nie je cyklicka,
ale $trukturna a odraza nevhodnu socidlnu politiku, nespravnu regulaciu a vy-
soké dane. Jednotnd mena bude politickou prekazkou pre reformy. Politici mézu
obvitiovat’ ECB z vysokej nezamestnanosti a stazovat’ sa, Ze tato silna inStiticia
je mimo narodnej kontroly. Namiesto toho, aby sa trhy prace stali flexibilnejsie,
eurdpske vlady zacinaji hovorit’ o tzv. socialnych mzdach, o 35-hodinovom pra-
covnom tyzdni a o navrate k socialnym benefitom dosiahnutym v Nemecku za
vlady Helmuta Kohla. Dokonca existuju pokusy eliminovat’ rozdiely v pracov-
nych podmienkach a mzdach medzi krajinami EMU. Prave tieto zéleZitosti pod-
l'a Feldsteina spdsobuju, Ze pre Eurdpu sa nehodi jednotna mena a jej zavedenie
moze dokonca zhorsit’ Strukturne problémy s naslednym zvySenim miery neza-
mestnanosti. Nemenej vyznamnym faktom je, Ze uvedené pristupy zniZuju me-
dzinarodnt konkurencieschopnost’ eurépskych priemyselnych odvetvi a podpo-
ruju prijatie protekcionistickych politik proti neeuropskym vyrobkom. MozZe sa
l'ahko stat’, Ze Eurdpania za¢nu argumentovat’, Zze by nemali sutazit’ s americky-
mi spolo¢nostami, ktoré neposkytuju svojim zamestnancom také socialne vymo-
zenosti, maju dlh$i pracovny Cas a maju menSie environmentalne reguldcie —
tvrdi Feldstein. Niektori Eurdpania si uvedomuju tieto negativne dosledky, ale
zaroven tvrdia, ze euro je velmi dolezité pre politicku Uniu. Podla ich nézoru
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l'udia, ktori nosia vo svojich petiazenkédch euro, pokladaji seba najprv za Eur6-
panov, a prave tento postoj zniZuje pravdepodobnost’ konfliktu na eurépskom
kontinente. Feldstein si v§ak mysli, Ze opak je pravda.

Pokusy o harmonizéciu politik v EU budi velkym zdrojom napétia v Eurdpe.
Dal§im zdrojom konfliktu podFa Feldsteina bude pokus o jednotny dafiovy sys-
tém. Najmé ak sa dane pouzivaji na redistribiciu prijmov medzi eurépskymi
krajinami.

Maastrichtsk4 zmluva ako pravny dokument EMU neposkytuje Ziadnu moz-
nost’ ¢lenskému Statu vystlpit’ z tohto menového usporiadania a vratit’ sa k svojej
pdvodnej mene. Ak by sa napriek tomu niektory &lensky §tat pokusil opustit EMU,
vystavil by sa riziku odopretia obchodnych uzitkov jednotného trhu. Feldstein
vtipne prirovnal EMU k manzelstvu uzavretému v nebi bez moznosti rozvodu.

Podrla nositel'a Nobelovej ceny z roku 1974 Miltona Friedmana ekonomické
a kultirne rozdiely medzi jednotlivymi &lenskymi $tatmi EMU nakoniec vytstia
do jej tplného rozpadu. Podl'a Friedmana ddjde k dezintegracii eurozény do 15
rokov. Za hlavnu pri¢inu povazuje nielen kultirne rozdiely, ale najmi rozdielne
reakcie Clenskych Statov na vonkajSie ekonomické vplyvy. Friedman je pre-
svedeny, Ze sti¢asna menova politika ECB vyhovuje irsku, ale vobec nevyhovu-
je potrebam nemeckej ekonomiky, ktora by mala byt podl'a jeho slov ovela ,,fle-
xibilnejSia a otvorenejsia“. Dotkol sa tym najmi nepruznych regulativnych za-
konov tykajucich sa trhu prace. Franctuzsko vstupilo do menovej unie s podhod-
notenym frankom a ma isty priestor na manévrovanie, Nemecko malo nadhod-
notent marku, ¢o signalizovalo, Ze po vstupe do Unie by tam malo dojst’ k po-
klesu miezd a cien. Friedman je skepticky: ,.kym sa tak stane, slnko nad uniou
uz zapadne®.

Friedman pokladd euro za velku chybu, ktord moze spdsobit’ turbulencie
v eurdpskych krajinach v najblizSich rokoch. Euro bolo podla neho prijaté pre
politické, a nie pre ekonomické, dovody. Je presvedéeny, Ze ide o vel'mi zlé poli-
tické dovody. Eurom sa rozdiely medzi krajinami EU len zvyraznia, neotakéva,
ze dojde k zjednoteniu politického systému. V interview, ktoré poskytol talian-
skemu denniku Corriere della Sera, uviedol priklad Irska, ktoré by malo pouzit
skor restriktivnu monetarnu politiku, a Talianska, ktoré potrebuje flexibilnej$iu
politiku. Ak by sa Nemecko tiez rozhodlo pre politiku ,,lacnych petiazi“ kvoli
podpore svojej ekonomiky, vyvola to napétie nielen v Nemecku, ale aj vo Fran-
ctizsku a v Spanielsku.

V suvislosti so snahou krajin vychodnej Eur6py o pripojenie sa k unii podo-
tyka, ze pre ne by to mohlo mat’ uréity vyznam, ked’ze len malo z tychto krajin
ma dlhodobu tradiciu silnych centralnych bank a skusenosti z pevnej kontroly
inflacie.
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V roku 2002 poskytol Friedman rozhovor [32], v ktorom uvadza, ze vdaka
EMU sme svedkami jedného z najfascinujiicej$ich experimentov v oblasti pefia-
zi, ktory umoziuje porovnanie medzi pevnymi a plavajucimi menovymi kurzmi,
priCom euro predstavuje prisne pevny menovy rezim. Velka Britdnia, Spojené
Staty americké a Japonsko maju plavajuci kurzovy rezim. Je teda naozaj mozné
zrealizovat’ skutocny test spravania tychto dvoch menovych rezimov. Niet po-
chyb, Ze existuju ur¢ité vyhody zo zavedenia spolo¢nej meny na eurdpskom spo-
lo¢nom trhu. Ale existuji aj problémy stvisiace so Sokmi, ktoré sa v menovej
zéne mozu vyskytnat'. Vonkajsie faktory oplyviiuji rézne krajiny réznym spd-
sobom. Irsko je inak ovplyvnené nez Grécko a v pripade, Ze obe krajiny by mali
este nezavislu centralnu banku, pouzili by zrejme uplne odlisny typ menovej po-
litiky. To pravdepodobne prispeje k politickym napétiam a ekonomickym taz-
kostiam. A to je hlavna nevyhoda.

Medzi pozitivne vplyvy eura Friedman ozna¢uje moznost’ zvy$enia vzajom-
ného obchodu medzi eurépskymi krajinami. AvSak az ¢as ukaze, ktory z tychto
efektov prevladne. Na to, aby prevladli pozitivne efekty, by sa musela zvysit
pruznost’ cien a miezd v krajinach, nb, ako dodava samotny Friedman, takéto
naznaky nie su viditelné. Otvorene priznava, ze bude prekvapeny, ak v najbliz-
Sich piatich rokoch nenastant vazne ekonomické problémy medzi 12 krajinami
nachdadzajucimi sa v eurorezime.

Co je zaujimavé, tieto efekty nepredpoklada pre krajiny strednej a vychodnej
Eurdpy, pretoze podl'a neho to, ¢o plati pre vel'ku krajinu, akou je Vel'ké Britania
s dlhodobou tradiciou penazi a dobre fungujicim bankovym a pefiaznym systé-
mom, neplati pre malé krajiny.

Kritici Eurdpskej menovej tinie a eura poukazujii na mnohé mozné nebezpe-
censtva vyplyvajuce z dominantného postavenia ECB [26]. Spolo¢na eurdpska
mena euro vytvara podmienky na poskytovanie novych uverov a dalsie zadlzo-
vanie Statu, ¢o spdsobi rast inflacie. Skusenosti ukazuji, Ze snaha zabranit ta-
kymto nebezpecenstvam v podobe Maastrichtskej zmluvy je len malo G¢inna aj
preto, lebo verejna mienka je velmi tolerantnd voci inflacii a Statnemu dlhu.
Sktisenosti z posledného obdobia vo viacerych 3tatoch EU to len potvrdzuju.
Z &innosti ECB, a EU vébec, vyplyva, 2e dochadza k stale vyraznejsej centrali-
zacii politickych a hospodarskych institicii. Mozno predpokladat’, Ze narodné
Staty sa postupne dostant do finanénej a politickej zavislosti od nového central-
neho Statu. Z uvedenych dévodov mnohi ekonémovia nevidia perspektivu eu-
répskeho menového systému, a preto hl'adaju alternativne rieSenia [26, s. 124 —
126]. Ako jednu z moznosti navrhuju zavedenie ,paralelnej meny®, ¢o by sa
mohlo vyriesit' tak, e obyvatelia jednotlivych 3tatov EU by spolu s eurom mohli
pouzivat’ aj narodnii menu. Podl'a uvedenej koncepcie lepSia — efektivnejSia
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a stabilnejSia mena by sa v konkurencii ostatnych mien skutone presadila,
o ¢om by rozhodol trh, a nie nejaka byrokratickd institicia. Iny navrh zase pred-
poklada, Ze popri eure by bolo mozné ako peniaze pouzivat’ ktorukol'vek komo-
ditu. Mozno predpokladat, Ze tou komoditou by boli zlaté, strieborné a medené
mince. Aby vSak takéto mince mohli byt v obehu, je potrebné vytvorit’ slobodny
menovy trh, zrusit’ rozne prekazky a obmedzenia.

Joseph Stiglitz, profesor financii a ekonémie na Columbia University v New
Yorku a byvaly hlavny ekondm Svetovej banky trva na tom, Ze ak ma mat’ eu-
répska mena budicnost, musi byt Pakt stability a rastu prepracovany. Stiglitz
pouzkazuje na ,,dvojité Standardy®, ktoré znamenajl, Ze niektoré krajiny, ako
napriklad Francuzsko, Pakt nedodrzujui, ¢o, samozrejme, znepokojuje malé kra-
jiny, ktoré uVaiujﬁ o vstupe do eurozoény. Dvojité Standardy podl'a neho nemdézu
prezit, a preto sa Pakt stability a rastu musi zmenit’. Stiglitz je presvedceny, Ze
krajiny strednej a vychodnej Eurépy, ktoré stoja v rade na zavedenie eura, si az
nadmerne entuziastické a nie st si pine vedomé moznych problémov [28]. Entu-
ziazmus podl'a neho prameni najmé z ich vlastnych slabych mien a viery, Ze pri-
pojenie sa k euru by mohlo prispiet’ k zvySenému pristupu k fondom. Spomenul,
e neexistuje paralela medzi tymito krajinami a Svédskom a Velkou Briténiou,
pretoZe posledne dve menované krajiny maju silné meny, ktoré neodradzaju za-
hrani¢nych investorov.

V prispevku publikovanom v Dagens Nyheter [29] Stiglitz uvadza, Ze posu-
denie, ¢i euro spolu s nezavislou ECB je dobra, alebo zla myslienka, moze byt
objektivne iba na zéklade vykonnosti ekonomiky — to znamena, ¢i euro prispieva
k rychlejSiemu rastu v eurozéne. Ekonomicky rast v eurozéne je po zavedeni
eura minimalny a ani prognéza nevyzera pre eurozonu lepSie. Predpokladalo sa,
Ze euro podnieti ekonomicky rast znizenim urokovych mier a stimulovanim in-
vesticii. Tento jav vSak nastal len v niektorych krajinach, nie v Eurépe ako celku.
TakZe st opravnené otazky Velkej Britanie a Svédska, &i vstup do eurozény im
zabezpedi vyssi rast. Skor panuje presvedcenie o opaku, teda Ze euro prispieva
k pomalej$iemu rastu a vy$Sej nezamestnanosti. Samozrejme, Ze samotné euro
nie je jedinou pri¢inou pomalého rastu v eurozéne. Slabsia vykonnost' svetovej
ekonomiky vratane USA je stcast'ou problému. Je bezné, Zze ekonomika je po-
stihnutd $okmi, ale prave vhodny menovy systém by ju mal ochranit’ pred ta-
kymito Sokmi.

Pred zavedenim eura sa euroskeptici obavali nadmerného preferovania tzv.
europskeho jadra (Nemecko a Francuzsko), priCom periférne krajiny by zosta-
li v uzadi. Napriklad ak ekonomicky rast v ,,jadre by bol silny, ale mensie kra-
jiny by vykazovali slaby rast, menova politika by sa formovala na zéklade vyvo-
ja silného jadra. Len niekolki ekonémovia predvidali, ako sa udalosti vyvinu:
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instituciondlna rigidita branila ECB odpovedat’ v€éasnou reakciou na slabosti naj-
dolezitejsej ekonomiky Eur6py — Nemecka. Poklada to — spolu s Paktom stabili-
ty a rastu — za d’alsi prejav institucionalnej rigidity, ktord zabrariuje efektivnemu
vyuzitiu fiskalnej politiky. Eurépa podl'a neho skizla do spomalenia, ak nie do
recesie.

Stiglitz uvadza aj Casté odvolavanie sa privrZzencov eura na uspesny ekono-
micky vyvoj USA s ich jednotnou menou. A hned’ podotyka, Ze americkd insti-
tucionalna Struktira sa vyrazne odliSuje od eurdpskej. Mobilitu pracovnej sily
poklada za sucast’ prispdsobovacieho mechanizmu v USA. Na zaciatku a v polo-
vici 90. rokov (po rychlom znizeni vydavkov na obranu, ktoré zvySilo nezamest-
nanost’ na 10 %) mnoho obyvatel'ov Kalifornie migrovalo do inych ¢asti krajiny
kvoli FahSiemu ziskaniu prace. Opitovne poukazuje na ovela niz$iu mobilitu
pracovnej sily v Eurdpe v porovnani s USA a ovel'a nizsie fiSkalne transfery na
eurdpskej urovni (ak nezarata spolo¢nt. pol'nohopodarsku politiku). Podla Stig-
litza to, o ohrozuje krajiny mimo eurozdny, nie su vykyvy na medzinarodnych
devizovych trhoch, ale hlavne zly monetirny manazment. Pakt stability a rastu
ma jednoznaéne dvojaké pravidla — pre malé a pre velké krajiny, a preto ho bude
potrebné nahradit, ale nie je jasné, akymi pravidlami. Tato neistota tykajica sa
buduceho vyvoja hospodarskych politik vSak moéze viest' k vyS§im urokovym
mieram v eurozone a tym k spomaleniu ekonomického rastu.

Jednym z najvyznamnejsich zastancov EMU je nositel' Nobelovej ceny Ro-
bert Mundell, ktory popisal prinosy tispesne fungujiicej EMU nasledovne:

., Clenovia EMU nielenze ziskajii menu porovanatelni s doldrom a prdvo po-
dielat’ sa na medzindrodnej seigniorage, ale ziskavaju aj vdcsi vplyv na fungova-
nie medzindrodného menového systému. ZvySok sveta ma zase alternativu
k doldru, ktori moze vyuzZit' v medzindrodnych rezervach a novu stabilnii menu...
Zmierni sa nadmerné pouzitie doldra ako medzindarodnej meny, ¢o USA moézZu
pocitit ako urcitu ulavu. Kontinent s jednou menou, ktorad zjednodusuje a zvysuje
obchod a investicie, bude znamenat vytvorenie silného partnera v Eurdpe s vy-
znamnym statusom pri formovani medzindrodného menového systému vhodného
pre 21. storocie. " [25,s. 22]

Mundell tvrdi, ze euro predstavuje jeden z najvydarenejSich experimentov
v dejindch periaznej politiky. Euro si v buducnosti bude postupne upeviiovat
svoju poziciu druhej rezervnej meny sveta. S dvoma rezervnymi menami dostane
svetovy finan¢ny systém bezpecnostny ventil — ak jedna mena strati svoju stabili-
tu, investori sa mozu preorientovat’ na druht. Eurokrajiny vytvorili jednotny ka-
pitalovy trh, ktory je presne taky velky ako dolarovy. V pripade rozsirenia tejto
meny do krajin strednej a vychodnej Eurdpy, tato zéna moze mat’ spolu 450 mil.
obyvatel'ov, a kumulovany hruby doméci produkt bude vy3si ako americky. Dalej
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podotyka, Ze napriek tomu dolar mé nad’alej cely rad vyhod pred eurom. Jednou
z nich je to, ze politiku v zéne dolara v USA uréuje jedna vlada a v eurozoéne 12
vlad. Podl'a Mundella euro bude postupne viest’ k politickej integracii v Eurdpe.
Bude vyzadovat' blizSiu koordinaciu bankovych systémov a opatrenia na uni-
fikaciu systémov dariového zat'aZenia, kde sa stale vyskytuji vyznamné rozdiely.

Mundell je nepochybne velkym stiipencom eura. Podl'a jeho nazoru spolo¢na
mena povedie aj k integracii kapitalovych trhov. Odmietol tvrdenia, Ze rovnaké
uroky ECB neslizia vSetkym krajinam Spologenstva rovnako. PovaZuje to za
dost’ roz8ireny omyl, ked’ze podobné rozdiely v tempe rastu st aj v Amerike. Ak
v nich nejaka Cast’ rastie rychlejsie, ziskava vacsi podiel na peilaznej mase, uroky
sa preto menit’ nemusia.

Mundell za najvacsiu prednost’ zavedenia eura poklada to, ze vlady svoje
problémy uZ viac nemozu prestvat’ na centralne banky. Postavil sa aj na obranu
Paktu stability a rastu, ktory povazuje za prekazku pre vlady, aby nekumulovali
obrovské dlhy, a zéroveini nevyuzivali vyhody lacnych peniazi a nizkej inflacie.
Mundell viak presadzuje vi¢siu pruznost’ Paktu stability a rastu.’

Mundell nepoklada maastrichtsky projekt za jedinu cestu k menovej unii.
Podl'a neho aj krajiny, ktoré zostali mimo EMU, mézu dosiahnut’ ,,izitky* z me-
novej Unie aj bez definitivnej straty menovej suverenity, a to za predpokladu, Ze
budu disciplinované vo svojom rozpoétovom hospodareni a ich mena bude fixo-
vana na euro vo velmi Uzkom pasme. Na druhej strane Mundell povazoval za
potrebné upozornit’ na dve slabé miesta, ktoré ma euro v sebe zakomponované, na
rozdiel od uspesnych predchodcov spoloénej meny. Po prvé, euro je umelo vy-
tvorena mena bez vézby na zlato. Po druhé, euro nie je produktom silného central-
neho Statu. Predpoklada, ze k stlmeniu tychto dvoch negativnych faktorov, ktoré
by sa pre eurozénu mohli stat’ kritickymi, prispieva jednak existencia velkych
zasob zlata, jednak z kratkodobého hladiska spojenie krajin EU vo vojenskej
aliancii NATO a z dlhodobého hl'adiska proces eurdpskej politickej integracie.

Zaver

Od vzniku teérie OMO uplynulo 40 rokov a jej principy a tézy zostavaju sice
stale presvedcCivé, ale aj tak st nametmi pre mnohé diskusie a implikacie pra-
ve v oblasti eurdpskej menovej integracie. Teoria OMO nevytvara jednoduchu
Sablonu, podla ktorej by sa dalo zistit,, €i je pre krajinu prospesné pripojit’ sa k me-
novej Unii. Podla Ishiyamu (1975) [23, s. 12] by kazda krajina mala vyhodnotit’

¥ Ak by Luxembursko, ktorého $tatny dlh predstavuje len 10 % jeho HDP malo rozpoctovy
deficit 5 % alebo 10 % HDP, to by ho neznepokojovalo. AvSak ak Taliansko so Statnym dlhom
110 % hodnoty HDP malo podobny dlh, povazuje to Mundell uz za obrovsky problém.
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vyhody a nevyhody menovej integracie z hl'adiska svojich zdujmov a na-rodného
blahobytu. To znamend, Ze analytikmi sa stavaju jednotlivé krajiny, ktoré prisu-
dzuju kritériam OMO rozdielne vahy, z coho mo6zu plynut’ rozdielne zavery pre
rozne §taty vstupujuce do tej istej menovej unie. Napriklad pre malé otvorené
ekonomiky to moéze byt zvysenie podielu obchodu s najvacsimi obchodnymi
partnermi a jeho stabilita, pre krajiny s vy$Sou mierou inflacie zase zvySenie
kredibility menovej politiky.

Eurépska menova unia predstavuje unikatny experiment, prinasa so sebou no-
vé problémy a tlohy, ktoré je potrebné analyzovat’ a skimat’. Euro mé svojich
obhajcov, ako aj neuprosnych kritikov, medzi ktorych patria, pochopitel'ne, naj-
mé americki ekondmovia, ako napriklad Friedman, Feldstein alebo Stiglitz, ale
aj ini. Na druhej strane, Robert Mundell, ktory je oznacovany za ,,otca* myslien-
ky jednotnej meny v Eurdpe, predstavuje jedného z najvyznamnejSich zastancov
zavedenia spolo¢nej meny. ‘

Doterajsie skusenosti ukazuju, Ze euro je druhou najvyznamnejSou menou
a spolu s dolarom tvori zéklad svetovych penazi. Eurdpska menova unia je dnes
neoddelitenou sucastou Eurdpskej unie a jej dalSieho vyvoja. ,Je pravda, Ze
niektori europesimisti od $tartu EMU o&akévali viac, v prognézach europesimis-
tov, ktori predtym nedspes$ne bojovali proti menovej integracii, zasa nechybali
katastrofické vizie. Skuto¢ny vyvoj vSak dal za pravdu eurorealistom, ktori ne-
ocCakavali ani zazrak, ani katastrofu.” [15, s. 12] Odborna diskusia je vSak stale
otvorena. Pribudaju nové a nové pohl'ady na cely proces menovej unifikacie EU.
Predpokladéa sa, ze jeho intenzita bude eSte narastat, ato najmd s predpokla-
danym vstupom novych &lenskych $tatov EU do tejto zavereénej fazy zjednote-
nia eurépskej ekonomiky, ktoré bude velmi naroénou sktiskou stability EMU.
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