EUROPSKA MENOVA UNIA, OPTIMALNA MENOVA OBLAS
A MOZNE DOSLEDKY VSTUPU SLOVENSKA DO EUROZONY

Jan ISa, lvan Okali, Ekonomicky Ustav Slovenskej akadémie vied, Bratislava*

Vstupom do mechanizmu vymennych kurzov (ERM II) koncom roku 2005 sa Slo-
vensko dostalo, obrazne povedané, do ¢akarne na euro a priblizilo sa k dosiahnutiu
svojho strategického ekonomického ciel’a, ktorym je vstup do Ekonomickej a meno-
vej tnie.! Dosiahnutim tohto ambiciézneho ciel'a by sa Slovensko po Slovinsku,
Cypre a Malte stalo Sestnastym ¢lenom eurozony a predstihlo by tak ostatnych ¢le-
nov V-4, za ktorymi v integraénom procese dlho zaostavalo.” Ne¢akany vstup Slo-
venska do predsiene eura sa na Slovensku stretol vaésinou s pozitivinym ohlasom,
nechybali vSak ani kritické stanoviska. Prevazne pozitivne reagovali napriklad ban-
kovi analytici, predstavitelia Klubu 500 a vladni &initelia.” Podnikatelia od buduce-
ho prijatia eura ocakavaju najmi odstranenie kurzového rizika a nékladov
spojenych so zaistenim proti tomuto riziku, ako aj znizenie nakladov na konverziu
mien. Od ¢lenstva v ERM II sa o¢akavalo, Ze tento krok slovenskej korune pomoze
odputa sa od vykyvov okolitych mien, pravda, tento predpoklad sa zatial’ celkom
nepotvrdil. Poziadavky exportujticich podnikov, prirodzene, smerovali k tomu, aby
NBS robila politiku, ktora zabrani prili§ rychlemu, neodévodnenému zhodnocova-
niu koruny. Aj tu sa vSak ukazalo, Ze moznosti NBS pri ovplyviiovani menového

*  Téato praca bola podporovana Agenttirou na podporu vyskumu a vyvoja na zaklade Zmluvy
& APVV-51-037405. Clanok bol upraveny na zaklade pripomienok anonymnych lektorov, ktorym
autori touto cestou d’akuji za cenné pripomienky.

1 Slovensko urobilo tento necakany krok o polnoci z piatku na sobotu 26. novembra 2005 napriek
tomu, ze podl'a pdvodného planu ministerstva financii a NBS malo do ERM II vstipi az v polovici
roku 2006. Vstup do mechanizmu vymennych kurzov dohodli predstavitelia SR so §tatmi eurozony,
Eurdpskou centralnou bankou a siedmimi §tatmi EU, ktoré v tom &ase boli v ERM II. Prekvapujiice
rozhodnutie tajili slovenskeé institicie i ECB, ktora tuto informaciu poskytla az po ukonceni
obchodovania na svetovych devizovych trhoch. Slovensko vstpilo do ERM II so zjavne
podhodnotenou centralnou paritou 38,455 SKK za jedno euro pri fluktuaénom pasme 32,6868 —
44,2233 SKK/EUR. Dlhodobejsie zhodnocovanie SKK viedlo v roku 2007 k stanoveniu novej
centralnej parity 35,4424 SKK/EUR pri fluktuaénom pasme 30,1260 — 40,7587 SKK/EUR.

2 Vychadzame z toho, e pri predpokladanom vstupe SR do EMU prvého januara 2009 ostane mimo
eurozony Vel'ka Britania, Svédsko a Dansko, ktoré zrejme nad’alej bude ,,iba* ¢lenom ERM II.

3 Vtedajsi predseda vlady M. Dzurinda komentoval vstup Slovenska do ERM II takto: ,,Celé roky
sme boli navyknuti dobieha naSich susedov — pri vstupe do OECD, NATO a Eur6pskej tnie.
Dobiehali sme ich v eurointegra¢nych rokovaniach, makroekonomickych ukazovatel'och
a v ratingoch. (Spravu o prijati Slovenska do ERM II) povazujem za absolttne vyjadrenie dovery
v slovensku ekonomiku aj spolo¢nos . Prijatie jednotnej eurdpskej meny povedie k d’alSiemu
rastu slovenskej ekonomiky a prispeje k rychlejSiemu zvySovaniu zivotnej urovne obcanov*
(SITA, 26. 11. 2005).
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kurzu st obmedzené.* Pozitivnou strankou &lenstva v ERM II mal by tlak na vladu,
aby robila zodpovednu hospodarsku politiku, neplytvala a nepodnecovala inflaciu.’

Nie vSetky ohlasy na vstup do ¢akarne na euro vsak boli pozitivne. Nechybali hlasy,
ktoré poukazovali na to, Ze rozhodnutie o urychleni vstupu do ERM Il bolo motivované
viac politickymi ako ekonomickymi faktormi.® Proces menovej integracie by sa viak
podl’a viacerych kritikov nemal chapa ako preteky, ktoré vyhra ten, kto dobehne prvy.
Slovensko sice patri ku krajindm, ktoré sa rozhodli pre rychly vstup do eurozony, prav-
da, o tom, ¢i je prave tato stratégia optimalna, sa —na rozdiel od niektorych d’alsich kra-
jin, napriklad CR” — nediskutovalo. Pokial’ sa na Slovensku diskutuje o prijati eura,
diskusie sa spravidla zuzuju na otdzku, ako Slovensko pIni konvergenéné kritéria. Mala
pozornos savsak venuje ich udrzate'nému, dlhodobému plneniu, chyba fundovanejsia
predstava o optimalnom konverznom pomere slovenskej koruny a do pozadia ustupuje
aj kl'aovy problém redlnej konvergencie. Malé pozornos sa venuje aj skutoénym na-
kladom vstupu a potencidlnym rizikdm eurdpskej menovej Unie, ktoré nemusia by
vzdy na prvy pohl'ad zjavné. Vzhl'adom na zna¢nu Sirku problematiky eurdépskej meno-
vej integracie a jej vz ahu k Slovensku, zameriame svoju pozornos na dve otazky:
1. aka je vlastne eurdpska menova unia, aké st jej hlavné uskalia? 2. aké st mozné
dosledky vstupu do EMU na slovenské hospodarstvo?

1. Uskalia eurépskej menovej tnie

»-.zjednocovanie Europy bolo a nad'alej ostdava pracou smerujiucou k pokroku. Zavede-
nie eura a zalozenie Europskej centralnej banky su vlastnou vnutornou sucas ou tejto
nepretrzitej evolucie. Skutocne, dynamicnos nerozlucne spojena s Ekonomickou a me-
novou uniou svedci o tom, Ze euro by sa mohlo sta mohutnym katalyzatorom dalsej in-
tegrdacie. Nasou ulohou v ECB je prispie k tomu, aby uspech eura bol trvaly. Tymto
spésobom prinesie euro prospech rozsirenej EU aj v budiicnosti “

Wim Duisenberg, prezident ECB (1998—-2003 )8

Trocha nadnesené slova prvého prezidenta ECB zazneli v Case, ked’ sa pred eurom
po takmer poldruharo¢nom obdobi postupného oslabovania a stiesnenosti, sprevadza-

4 Apreciacia slovenskej koruny pokracovala aj po zmene centralnej parity a 13. novembra 2007 sa
koruna dostala pod hranicu 33 SKK/EUR. Koncom februara 2008 zac¢ala nova vlna posiliiovania
SKK, ktora sa v marci priblizila hranici 32 SKK/EUR. Mozno redlne predpoklada , ze koruna
k okamihu stanovenia konverzného pomeru svoj aprecia¢ny potencial uplne nevycerpa.

5 Vtedajsi predseda vlady vyjadril tato poziadavku takto: ,, Tento krok navysSe zuzuje priestor
buducich vlad na prijimanie populistickych opatreni v ekonomike*.

6  Takéto kritické stanovisko vyjadrila napriklad viceguvernérka Eurdpskej banky pre obnovu
a rozvoj, exministerka financii B. Schmdgnerova, ktora poukazala na to, ze na Slovensku sa
nediskutuje o pozitivach a negativach skorého vstupu do eurozony. ,,A €o je horsie, urobila sa
z toho otdzka politickej prestize. Jednoducho s azi v tomto s inymi §tatmi, to je absolitne
nezodpovedné* (Radiozurnal, 26. 11. 2005).

7  Pripominame zaujimavé studie O. Dédka, S. Janackovej, K. Janacka, R. Vintrovej, V. Zdarka,
J. Fraita, Z. Cecha, L. Komarka, J. Malého, K. gmidkovej aJ. Jonasa.

8 Duisenberg, W. (2001)
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nom viacerymi spormi vo vedeni ECB i v celej eurozone,” objavili prvé naznaky obratu.
Ako prili$ optimistické sa vSak ukazali ocakavania, Ze vznik eurdpskej menovej tinie by sa
mohol sta ,,mohutnym katalyzatorom™ eurdpskej integracie. Aj po vzniku eurozoény
sprevadzaju eurépsku integraciu rozliéné azkosti a komplikacie. '

Pokial’ ide o samotnu europsku menovu integraciu, je pravda, ze Europska centralna
banka sa stala jednym z hlavnych aktérov eurdpskej politiky. ECB ziskala vplyvné
postavenie v ramci institucionalnej truktury EU spolu s Radou ministrov, Eurépskou
komisiou, Eurépskym parlamentom a ¢lenskymi §tatmi. Aj tu sa v§ak — veelku necakane
— objavili problémy suvisiace s takou vyznamnou ¢rtou charakterizujucou osobitné
postavenie ECB, ako je jej mezdvislos , ktord sa formulovala v ¢l. 108 Zmluvy
o Eurdpskej tnii."" Nezavislos ECB bola obsiahnuta aj v povodnom texte Ustavnej
zmluvy z roku 2004. V upravenom texte tejto zmluvy, ktory sa preroktval v prvej
polovici roku 2007 sa viak toto §pecifické postavenie ECB nespominalo.'? Narugenie
klucového principu nezavislosti ECB, ktoré by umoznilo presadzovanie roznorodych
zaujmov v uZ aj tak znaéne heterogénnej EU, by skor ¢ neskor narusilo samotné
zéklady eurdpskej menovej tnie, v ktorej by zosilnili odstredivé sily."

Pravda, nezavislos ECB nebola jedinym problémom, s ktorym sa musela EU
vyrovnava . Ambicidzny projekt eurdpskej menovej Unie, ktory mal od samého
zaciatku silny politicky podton, nemal rie$i ,,iba“ kliatbu Zelezného zakona
zalozeného na tzv. neuskutoénitelnej trojici.'* Eurépska menova tnia od svojho vzniku
s va¢8im — menSim uspechom bojuje na viacerych frontoch a nardza na rdzne
obmedzenia a prekdzky komplikujice jej fungovanie.

9  Prvé spory sa tykali najmé vyvoja kurzu eura, dvojpilierovej menovej stratégie ECB, kredibility
ECB, makrockonomickej finan¢nej stability a krizového manazmentu (Apel, 2003; Howard —
Loedel, 2005).

10 O zlozitom vyvoji eurdpskeho integraéného procesu svedéia napriklad osudy Ustavnej zmluvy,
podpisanej 29. oktobra 2004 v Rime, ktora franctizski a potom aj holandski voli¢i odmietli. Hlavy
§tatov a vlad EU sa preto 17. juna 2005 rozhodli suspendova termin na ratifikaciu Ustavy, ktory
bol uréeny na november 2006. Na zneni novej zmluvy — Lisabonskej zmluvy sa lidri EU napokon
dohodli na neformalnom summite, ktory sa konal v oktobri 2007 v Lisabone. Ratifikacia novej
zmluvy, ktort podpisali 13. decembra 2007, sa méa dokon¢i do konca roku 2008.

11 Nielen ECB, ale cely Eurosystém charakterizuje v sucasnosti vysoky stupei nezavislosti,

v désledku ¢oho je ECB pravdepodobne najnezavislejsou centralnou bankou na svete.

12 Jean-Claude Trichet, prezident ECB, reagoval na tto skuto¢nos 9. augusta 2007 listom
portugalskému predsednictvu EU, v ktorom Ziadal, aby sa aj v novej zmluve garantovalo osobitné
postavenie ECB. ECB mimochodom uz davnejsie odmietla poziadavku franctizskeho prezidenta,
ktory chcel zasahova do jej nezavislosti. Preto mozno len uvita , ze v novej Lisabonskej zmluve,
sa v oddieli 4a, ¢l. 245a uvadza: ,,Eurdpska centralna banka ma pravnu subjektivitu... Je nezavisla
pri vykonavani svojich pravomoci a pri spravovani svojich financii. Institity, organy, urady
a agenttry Unie a vlady &lenskych 3tatov reSpektujt tito nezévislos . (Podciarkli autori.)

13 Pozri Palackova, 2007; Minford-Mahambare-Nowell, 2005.

14 Princip ,,neuskutocnitelnej trojice™ (impossible trinity) vychadza z toho, Ze ziadny $tat nemdze ma
zaroven fixny menovy kurz, nezavislt menovi politiku a Gplni mobilitu kapitalu. Tato ,.trojica™ sa
stala neriesitelnym problémom pre tie krajiny, ktoré boli ¢lenmi pévodného ERM, postupne
uvoliovali mobilitu kapitalu, necheeli sa v§ak vzda nastrojov menovej politiky.
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Na jednej strane jej doterajSiu histériu charakterizuje mimoriadne uUspesSné
zavedenie eura, udrzanie jeho kurzovej stability, rastiica medzinarodna tiloha eura
ohrozujuceho dominantné postavenie dolara ako svetovej meny a najmé udrzanie
cenovej stability, ktora je hlavnym cielom jednotnej menovej politiky ECB. Na druhe;j
strane vSak nemozno ignorova pomaly rast ekonomickej vykonnosti eurozony
a zaostavanie v dynamike kl'aicovych ukazovatel'ov strany ponuky (t. j. produktivity
prace, zamestnanosti a potencidlneho produktu), ktoré sa Casto pripisuje rigidnému
hospodarsko-politickému a socidlnemu prostrediu. Nie vSetkym ¢lenom eurdpskej
menovej unie napokon vyhovuje jednotnd menova politika, ktord nemoze prihliada na
potreby a zaujmy jednotlivych &lenskych krajin. Niektoré uskalia EMU maji svoje
korene uz v samom procese jej zrodu, iné zase suvisia s jej asymetrickou architektirou
a so zna¢nou ekonomickou heterogénnos ou.

S odstupom casu je zrejmé, Ze vznik myslienky menovej integracie bezprostredne
savisel s Gsilim va&siny &lenov EU obmedzi vykyvy vymennych kurzov, ktoré najméi
po krize bretton-woodskeho systému brzdili rozvoj spolo¢ného trhu. Tak vzniklo
naliehavé hospodarsko-politické ,,zadanie®, ktoré sa usilovalariesi najskor Wernerova
ana nu nadvizujuca Delorsova komisia (1988 — 1989). Naro¢na tloha sa musela riesi
vo vel'mi kratkom case, pri jej rieSeni sa vSak nemohli vyuziva skusenosti
z predchadzajicich menovych unii, ktoré fungovali v odlisnych ekonomickych
podmienkach. Vyustenim tychto prac bola Delorsova sprava schvalena Eurdpskou
radou v juni 1989 v Madride ako ,,Stratégia europskej Ekonomickej a menovej unie®.

Obidve spravy vystizne charakterizuju vyvoj ,,oficidlnych® ndzorov na obsah
a formy eurdpskej menovej integracie. V obidvoch dokumentoch sa navrhovalo, aby sa
prechod k menovej Gnii uskutoénil postupne v troch $tadiach, pricom dizka
prechodného obdobia mala by kratSia ako 10 rokov. Obidva pristupy sa vsak
v niektorych odporucaniach zna¢ne odliSovali. Rozdiely sa tykali najmi pristupu
k fiskalnej a menovej politike. Vo Wernerovej sprave sa napriklad navrhovalo, aby sa
v tre om $tadiu neodvolatelne fixovali menové kurzy,"” pri¢om menové politiky
Clenskych krajin mal kontrolova Eurdpsky systém centralnych bank. Dramaticky sa
mal tiez zvy$i rozsah rozpo¢tu Spolocenstva, ktoré malo koordinova narodné
programy dani a vydavkov. Navrhy obsiahnuté v Delorsove;j sprave boli v istom zmysle
protismerné. V tomto dokumente sa napriklad neodporucalo prenies kontrolu
narodnych rozpoctovych politik na Spolocenstvo, navrhovali sa vSak opatrenia na
posilnenie fiskalnej discipliny. Na rozdiel od (v porovnani s Wernerovou spravou)
obmedzenejsej formy fiskélnej centralizacie Delorsova sprava navrhla Giplna menova
centralizdciu. Namiesto Wernerovho Eurdpskeho systému narodnych centralnych bank
spojenych do menovej federacie, jadrom Delorsovho navrhu bol novy ekonomicky

15 B. Eichengreen (1993) vo svojej stadii o eurdpskej menovej unifikacii upozornil, ze medzi
jednotnou menou a fixovanim menovych kurzov medzi narodnymi menami je fundamentalny
rozdiel spocivajuci v existencii tzv. inikovej dolozky (escape clause). S ur¢itou nadsazkou mozno
dokonca tvrdi , ze menové kurzy existuju iba preto, aby sa mohli meni . Bez ohl'adu na to, ako
vazne vlada mysli svoj zavizok ,,neodvolatelne fixova menovy kurz, nemozno vyla¢i zmenu
vlady, ktora pri silnom ekonomickom $oku, resp. dlhotrvajucej vonkaj$ej nerovnovahe moze
zmeni menovu politiku a devalvova .
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subjekt— Eurdpska centralna banka, ktora ako iplne nezavisla institucia je zodpovedna
za uskutocnovanie jednotnej menovej politiky a plnenie s tym stvisiacich tloh.

Smeruje eurépska menova tnia k optimalnej menovej oblasti?

Od vzniku EMU uplynie v budiicom roku uz desa rokov, &o je dostato¢ne dlhy ¢as na
hodnotenie jej fungovania a na zakladni komparaciu eurozény s USA, pripadne
s Japonskom.'® Ak by sme vychadzali z hodnotenia vyvoja hlavnych makro-
ekonomickych ukazovatelov eurozony v ostatnych rokoch, obraz by bol o nieco
priaznivejsi. Svedéi o tom okrem iného aj historicky fakt, Ze eurozéna (EU-15)
v minulom roku prvykrat vytvorila v dolarovom vyjadreni vy$si HDP ako USA. (Zatial
¢o HDP eurozdény vlani predstavoval 13 880,5 mld. dolarov, USA vytvorili podla
odhadov HDP v objeme ,,iba* 13 843,8 mld. . dolarov.) Nase hodnotenie EMU sa viak
nebude opiera primarne o analyzu makroekonomickych ukazovatelov, ale o kritéria
sformulované tedriou optimdlnej menovej oblasti (OMO), ktora je — podobne ako
mnoh¢é iné teoretické pristupy v makroekonomii — predmetom rozli¢nych sporov.'”
Zaklady teorie OMO sa sformovali uz v 60. rokoch minulého storocia, teda este pred
zatiatkom prac Wernerovej komisie.'® V dejinach ekonomického myslenia je malo
prikladov toho, ze vznik ekonomickej tedrie anticipoval vyvoj ekonomickej reality.
Nové tedrie totiz spravidla reaguji na zmeny v ekonomickom vyvoji, vznikaju ex post,
pricom nové ekonomické javy vysvetluju a vacSinou ich aj priamo ¢i nepriamo
ovplyviuji. Tedria OMO vsak vznikla ex ante, pravda, hospodarsko-politicka, resp.
menovo-politicka prax sa—mozno aj na svoju Skodu— vyvijala pomimo tejto tedrie.

16 O takuto komparaciu sme sa pokusili pri prilezitosti piateho vyrocia eura (ISa, 2005A). V bilancii
hlavnych prinosov a nakladov prevazovali vtedy vcelku pozitiva, nechybali v§ak ani menej
priaznivé vysledky — napriklad pomaly ekonomicky rast eurozony.

17 Mnohé spory sa napriklad uz dlhsi ¢as vedu aj o tzv. maastrichtské kritéria na hodnotenie
pripravenosti krajin na prijatie eura. ,Nominalne konvergencné kritéria vytvorené na zaciatku
90. rokov minulého storocia, najma kritérium stability vymenného kurzu a kritérium inflacie, maju
mnoho nedostatkov a neodzrkadl'uji novi realitu silne integrovanych finan¢nych trhov
vyznacujucich sa neobmedzenym pohybom kapitalu, ani $pecifika novych ¢lenskych statov*
(Sikulovéa — Vaskova, 2006). Viaceri kritici pristupu, ktory sa uplatnil pri vzniku EMU, poukazuju
na to, ze konvergenéné kritéria (najma fiskalne) sa vtedy interpretovali mimoriadne ,,vel’koryso®,
zatial’ o pri hodnoteni novych ¢lenskych krajin sa postupuje vel'mi striktne a nepripus$ aju sa nijaké
vynimky.

18 Inspiraciou k rozvoju tejto tedrie sa stal pomerne kratky, ale myslienkovo bohaty ¢lanok
R. A. Mundella (1961) Teéria optimalnej menovej oblasti. Z mnozstva d’alSich prispevkov zohrali
osobitne vyznamnu tlohu $tudie R. McKinnona (1962) a P. Kenena (1969). Je tak trocha
paradoxné, Ze o rozvoj tedrie menovej integracie sa osobitne zasluzili prave americki ekonémovia
Mundell, McKinnon a Kenen, hoci tato tedria bola akoby ,,8ita“ na eurépske miery. Pravda,
povodny analyticky konsenzus, ktory vychadzal z tychto §tadii sa neskor oslabil. Prispel k tomu aj
sam Mundell (1973) svojim mélo zndmym ¢lankom Nezvycajné argumenty v prospech spolo¢nych
mien, v ktorom argumentoval, ze spolo¢nd mena pouzivana v rozl'ahlej oblasti s rozdielnymi
krajinami alebo regionmi je vyhodnejsia na drzbu aktiv umoziujtcu rozlozenie medzinarodného
rizika. Tento pristup k optimalnej menovej oblasti sa ¢asto oznac¢uje Mundell II (McKinnon, 2004).
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Teoria OMO sa usilovala odpoveda na otazku, kedy moéze by menova unia
vyhodna pre vSetkych ucastnikov. Inak povedané, prinesie ¢lenstvo v menovej unii
kazdému S$tatu prospech? P. Pilbeam (2006) charakterizuje napriklad optimalnu
menovu oblas jednoducho ako region, pre ktory je optimalne ma spolocni menu
a spolo¢ni menovi politiku. Optimalita sa definuje pomocou urcitych vlastnosti,
resp. kritérii OMO, ktorych splnenie podstatne obmedzuje potrebu prispdsobovania
nominalneho menového kurzu v rdamci menovej unie. Krajiny, ktoré vytvaraji menova
uniu, pochopitel'ne, oCakavaju, ze prinosy z menovej integracie prevysia naklady.
Podla inej charakteristiky OMO (Bain — Howells, 2003) priaznivy vz ah medzi
prinosmi a ndkladmi sa dosiahne pri splneni tychto predpokladov:

1. Ekonomiky krajin tvoriacich menovua uniu by mali by predovsetkym dostatocne
podobné, aby: a) Soky ich ovplyviiovali symetricky a neviedli k vzniku nerovnovéah
platobnych bilancii; b) ekonomické cykly boli synchronizované, v dosledku ¢oho by
vSetky clenské krajiny preferovali rovnaké urokové sadzby; ¢) zmeny v menovej
politike ich ovplyviniovali podobnym spdsobom. (Poziadavka podobnosti ekonomik
tvoriacich menovu uniu sa, prirodzene, odliSuje od Mundellovho pristupu z roku
1973 — tzv. Mundell II.)

2. Ak medzi krajinami vznikaju nerovnovéahy platobnych bilancii, mali by by ich trhy
prace dostatocne pruzné a kapitdl dostatoéne mobilny, aby sa minimalizovali
naklady prispdsobenia.

3. V rémci oblasti s jednotnou menou existuje fisSkalny mechanizmus, ktory
automaticky transferuje zdroje z prosperujucich regiéonov s nizkou neza-
mestnanos ou do depresivnych regionov s vysokou nezamestnanos ou.

Aj Delorsova komisia sa, prirodzene, usilovala sformova o najlepS$iu stratégiu na
vytvorenie menovej unie. Pri rieSeni tejto mimoriadne naroc¢nej politickej
a ekonomickej ulohy komisia vychédzala z hodnotenia potencidlnych prinosov
anakladov ekonomickej a menovej inie.'” VzhFadom na svoj ,,mandat“ sa vak musela
koncentrova hlavne na formulovanie jasnych zakladnych podmienok umozitujicich
prijatie spolo¢nej meny v relativne kratkom case, ¢o zahfialo aj budovanie potrebnych
inStitcii, najma systému centralneho bankovnictva, kde bol Eurosystému, resp. ECB
vzorom americky FRS a Nemeckd bundesbanka.

Ekondémovia i menovi experti sa ¢asto vracaju k otdzke, preco kolektiv odbornikov
pripravujuci Maastrichtsktl zmluvu nevenoval pozornos teérii OMO. Sved¢i o tom
napriklad aj spominand §tadia Jeden trh, jedna mena, ktord venuje teérii OMO jeden
pomerne struény Box nazvany EMU a tedria optimalnych menovych oblasti, ktory
zhiia stanovisko k teérii OMO takto: ,,...pristup z hl'adiska optimalnej menovej oblasti
poskytuje uzitocné poznatky, nemozno ho vSak povazova za komplexny rdmec na
analyzu nakladov a prinosov EMU. Empirické aplikacie tohto pristupu su zriedkavé

19 Taky bol aj podtitul vel'mi rozsiahlej, fundamentalnej $tudie, ktorti pod vedenim M. Emersona
spracoval pocetny kolektiv pracovnikov a spolupracovnikov Komisie Europskych spolocenstiev.
(Pozri One market, one money. An evaluation of the potential benefits and costs of forming an
economic and monetary union, October 1990.) J. Delors v predslove k tejto Studii pise o snahe
vybudova most medzi politikmi a akademickymi ekonémami a tak stimulova dvojstranny proces
motivacie ekonomického vyskumu a ponuky ekonomického poradenstva (economic advice).
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a sotvakedy presved¢ivé“.”” Na inom mieste tejto §tidie sa uvadza, Ze teéria OMO
neidentifikuje presne a komplexne ndklady a prinosy menovej integracie. Dolezity
zéaver teorie OMO tykajuci sa mobility prace v ramci menovej Uinie povazuje tato Studia
vo vz ahuk ES za zveli¢eny. Studia Jeden trh, jedna mena sa viak odvolava iba na prvé
priekopnicke prispevky venované teérii OMO (Mundell, McKinon, Kenen), pravda,
v Case jej vzniku (1990) uz tato tedria znacne pokrocila a Gspesne prekonavala svoje
»detské choroby*.

Vyvoj tedérie OMO komplexne hodnoti pracovnik ECB F. P. Mongelli (2005).
V prvej Casti svojej Stadie poukazuje na nesporné zasluhy, ale aj slabiny tzv. pionierskej
fazy tejto teodrie, ktoré spocivaju v azkostiach s presnej§im meranim a vzajomnym
porovnavanim jednotlivych vlastnosti OMO.!

Diskusie venované pionierskym pracam viedli k ,,novej vine* §tudii, pri ktorej sa
rozlicné vlastnosti OMO zacali interpretova subezne. Do tejto viny patri aj spominany
Mundell II vychadzajici z analyzy financnej integracie. V d’alSej etape sa objavila
»hova“tedria OMO a viaceré Studie sa zamerali na novi interpretaciu vlastnosti OMO.
Kritike a revizii sa nevyhol existujtici analyticky ramec teérie OMO. In§piraciou pritom
okrem iného bola monetaristicka kritika, hypotéza racionalnych ocakavani a nové
pristupy k inflacii, monetarnej politike a Phillipsovej krivke. Jednym z faktorov, ktoré
viedli ku kritike tedrie OMO, bola skuto¢nos , Ze ekondmovia a politici nenasli v tejto
teorii jasni odpoved na otdzku, ¢i by Eurdopa pri formovani menovej tnie mala
smerova k uplnej menovej integracii.

Pozitivnou ¢rtou d’alSieho rozvoja ekondmie menovej integracie bolo vyuzitie
novych ekonometrickych technik, ktoré sa zacali uplatiiova v empirickych stadiach
zameranych na operacionalizdciu tedérie OMO. Prinosom tychto $tudii bolo hlbSie
prenikanie do fungovania ekonomiky, ako aj inStiticii kazdej krajiny a preferencii
ekonomickych subjektov. Dolezity bol napriklad poznatok, Ze cenova a mzdova
pruznos maju kI'i€ovt tlohu pri rieSeni poruch rovnovahy, najméd v kratkom obdobi.
HIbsia financna integracia vSak moéze zasa hra Coraz vyznamnejSiu ulohu pri
prispdsobovani sa nielen kratkodobym, ale aj dlhodobym Sokom, osobitne, ak st
asymetrické (Mundell I). V literature sa tiez objavila myslienka, Ze nestaci, aby studie

20 V tejto stvislosti je vSak zaujimavé, ze v tvode tejto Studie sa vyzdvihuje aj uzitocny prinos viacerych
vyznamnych stipencov teérie OMO, ktori posobili mimo Komisie. Spominaju sa tu napriklad
M. Aglietta, R. Baldwin, P. Bofinger, P. Kenen, M. Neumann, R. Portes a Ch. Wyplosz. Nazdavame
sa, ze vyznam urcitej ekonomickej teorie (v danom pripade teérie OMO) nemozno hodnoti iba podl'a
toho, ¢i bezprostredne ovplyvnila konkrétnu realizaciu nejakého hospodarsko-politického projektu
(t. j. projektu Ekonomickej a menovej Ginie). Teoria OMO vSak bola nositel'om tplne novych
myslienok, varovala pred niektorymi rizikami a uskaliami — spociatku azda v zjednodusenej podobe.
Ale uz sama formulacia nového problému (zékladna idea) méze ma vel'ky vyznam a by impulzom
pre d’alsie rozvijanie tedrie a napokon aj hospodarsko-politickej praxe. Ako si v tejto stivislosti
nepripoment  Samuelsonovu myslienku o vyzname kumulativneho aspektu vedeckého poznania,
ktorej inspiraciou bol Newtonov vyrok, ze ,,vedec vidi d’alej ako jeho predchodcovia, nakol’ko stoji na
pleciach predchadzajucich velikanov*. Tak aj autori $tidie Jeden trh, jedna mena videli v roku 1990
d’alej ako Mundell v roku 1961. Na druhej strane zasa Mundell, McKinnon a Kenen vidia,
pochopitelne, v roku 2008 d’alej ako autori projektu Ekonomickej a menovej tnie v roku 1990.

21 Podobnym smerom mimochodom mieri aj kriticky ¢lanok O. Dédka. (Pozri Dédek, 2003.)
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venované vlastnostiam OMO vychadzali iba z minulosti (backward-looking studies).
Clenské krajiny EMU vsak zaujimala Goraz viac otazka, aké skutoéné sily by mohla
spusti , resp. uvies do zivota menova integracia. Zacala sapoci ova potreba hodnoti
vlastnosti OMO z hl'adiska buducnosti (forward-looking approach). Na §tadiu Frankela
(1997) nadviazali d’alsi ekonomovia (De Grauwe — Mongelli, 2005), ktori pripisuju
osobitny vyznam ,,paradigme endogenity*, pravda, aj td ma svojich kritikov (Krugman
so svojou hypotézou $pecializacie).”

Rozvoj eurdpskej ekonomickej integracie sa nesporne stal katalyzadtorom novych
pristupov k teérii OMO. Osobitne sa pritom prehibil vzajomne plodny vz ah medzi
narastajucim poctom rozli¢nych empirickych stadii o OMO a pokrokom menovej
integracie. Eurdpske sktisenosti s integratnym procesom svedcia tiez o tom, ze
vlastnosti OMO hraji vyznamnu tlohu preto, Ze sa navzdjom ovplyviiuji. Tedéria OMO
ma — napriek svojim zasluham — stale niektoré obmedzenia, potreba ich prekonévania
by vSak mala by vyzvou k jej d’alSiemu rozvoju.

Tradi¢na tedria OMO mala nesporne sklon k pesimizmu, pokial ide o vysku
nékladov spojenych so vstupom do menovej tnie. Dalii rozvoj tejto tedrie viak tento
pesimizmus ¢iastocne oslabil, takze naklady formovania menovej Unie sa uz nezdaju
také hrozivé (Tavlas, 1994). De Grauwe (1994) sa nazdédva, Ze napriek réznym
vyhraddm, s ktorymi sa musela tedéria OMO vyrovnava , jej ,.tvrdé jadro* obstalo.
Vychadzajuc z tohto ,,tvrdého jadra“ sa poklisime naznaci , ¢i eurdpska menova unia
k optimalnej menovej oblasti skutocne smeruje.

Hlavnym ,,posolstvom* tedrie optimalnej menovej oblasti je definovanie troch
hlavnych kritérii OMO, ktoré vychadzaju z toho, ze mobilita pracovnych sil,
otvorenos ekonomiky a diferencidcia produktu vedu k tomu, ze ,,asymetrické Soky st
nepravdepodobné, alebo nemaji destabilizaéné u&inky“ (Wyplosz, 2006).>* Podla
prvého kritéria zédkladnou ¢rtou OMO je volny pohyb pracovnych sil, ktory vsak
v eurozone este nie je postacujuci. Tento nedostatok zhorSuje relativne vysoky stupen
cenovej a mzdovej nepruznosti, v dosledku ¢oho sa moéze komplikova proces
kratkodobého prispdsobovania ekonomiky eurozény asymetrickym $okom. Dalsim
kritériom je otvorenos ekonomiky. Podla tohto kritéria krajiny, ktoré st znacne
otvorené a intenzivne spolu navzajom obchoduju, maju lepsie predpoklady vytvori
optimalnu menovu oblas . Tretie kritérium sa tyka diverzifikacie produkcie. OMO

22 Krugman, P.: Lessons of Massachusetts for EMU. In Torres, F.; Giavazzi, F. (eds). Adjustment and
Growth in the European Monetary Union. London : CEPR and Cambridge, 1993.

23 Ch. Wyplosz dal svojej inSpirativnej stati priznacny nazov ,,Eurdpska menova unia: temné stranky
vel'kého tspechu®. Skutoéne, technicku stranku zavedenia eura, mozno povazova za velky Uspech.
Pravda, s urcitym odstupom ¢asu sa ukazuju aj ,,temné* stranky nesporného uspechu eura. Je to
akoby eurdopska menova unia mala (podobne ako mesiac, ktory pred érou kozmickych letov
astronomovia poznali iba z jednej, privratenej, osvetlenej strany) dve strany, pricom tu druht,
odvratenu zacali ekonomovia spoznava az potom, ked’ sa menova unia stala realitou. Pomerne
skoro sa napriklad ukazali uskalia obidvoch fundamentov eurozony — dvojpilierovej menove;j
stratégie a fiskalnej politiky ,,zovretej” Paktom stability a rastu. R. Prodi, predseda Eur6pskej
komisie, pre francuzsky Le Monde 17. oktobra 2002 dokonca vyhlasil: ,,Vel'mi dobre viem, ze Pakt
stability je obmedzeny (stupid), podobne ako vsetky rigidné rozhodnutia®.
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mozu vytvori iba krajiny, ktorych vyroba a vyvoz su Siroko diverzifikované a maju
podobnii §truktiru.**

Okrem troch klasickych kritérii OMO mozno identifikova dodatoéné kritéria,
z ktorych za mimoriadne zavazné povazujeme kritérium fiskalnej solidarity (tzv.
transferové kritérium) a kritérium homogenity preferencii, ktoré ma osobitny vyznam
pri realizécii jednotnej menovej politiky ECB a pri koordinécii fiskalnych politik
v eurozone.”> Na okraj tychto dodatoénych kritérii, bez ktorych splnenia neméze
menova unia tvori OMO, mozno poveda , ze o fiskéalnej solidarite sa v eurozone
v podstate nediskutuje a ani ekonomické preferencie zd’aleka nie st homogénne, o Com
napriklad sved¢ia kritické reakcie Franctzska na jednotni menovi politiku ECB.

24 Pri odpovedi na otazku, ¢i ,,Europa“ ma vlastnosti OMO sa spravidla vychadza okrem syntetického
indexu OMO (ktorého hodnota je tym vicsia, ¢im CastejSie su asymetrické Soky) z viacerych
¢iastkovych ukazovatel'ov — mobility pracovnej sily, otvorenosti ekonomiky a diverzifikacie
,produktu“. V EU 12 vyssie hodnoty indexu OMO (pri ktorom je referenénou krajinou Nemecko)
vykazuje Finsko, Franctzsko, Spanielsko, Portugalsko, Taliansko a Grécko. Ku krajinim s niz§ou
hodnotou tohto indexu patri frsko, Belgicko, Rakusko, Holandsko a ne&lenské krajina Svajéiarsko.
Najvyssiu hodnotu tohto indexu vykazuje Spojené kralovstvo, ¢o, prirodzene, ovplyviuje jeho
zatial’ negativny vz ah k vstupu do EMU. Otvorenos ekonomiky sa tradi¢ne meria podielom
vyvozu (dovozu) na HDP, ako aj tzv. pass-through efektom, ktory ukazuje, ako domace ceny
reaguju na zmeny menového kurzu. V EU 12 malo v roku 2005 najvyssi priemerny podiel vyvozu
a dovozu na HDP Luxembursko (148,6 %) a Belgicko (84,8 %), z novych ¢lenskych krajin dosiahli
najvyssie priemerné podiely Estonsko (83,0 %), Slovensko (79,8 %), Malta (80,9 %) a CR
(70,7 %). Pozornos  si zasluhuju nizke priemerné podiely ¢lenov EMU — Portugalska (32,8 %),
Grécka (24,4 %), Finska (39,0%), Spanielska (28,2%), Talianska (26,1 %) a Franctzska (26,4 %),
ktorého podiel bol dokonca nizsi ako podiel Spojeného kralovstva (29,4 %). (European Economy,
Spring 2007) Ak sa teda v ekonomickej literatare ¢asto tvrdi, Ze otvorenos ekonomiky je jedinym
nespochybnitelnym kritériom OMO, ktoré EMU splia, treba to bra s prihliadnutim na zna¢né
rozdiely medzi jednotlivymi ¢lenskymi krajinami s uritou rezervou. Pravda, osobitny vyznam ma
intenzita vzajomnych obchodnych vz ahov EMU, ktoru tieto udaje nezachycujii. V prospech tézy
o vysokej otvorenosti europskej ekonomiky (charakterizovanej v danom pripade vysokou intenzitou
vzajomnych obchodnych vz ahov ¢lenskych krajin) hovori hypotéza endogenity opierajuca sa
najmi o Roseov efekt obchodu, ktory dostava novy silny podnet v désledku vzniku menovej unie.
Treba pripoment , ze myslienka o existencii tohto efektu siaha az k J. Vinerovi a B. Balassovi. Za
splnené sa povazuje aj tzv. Kenenovo kritérium, ktoré sa meria nie vel'mi jednozna¢nym indexom
rozdielnosti obchodu (dissimilarity), v ktorom je referen¢nou krajinou Nemecko. V roku 1995
(ne¢len EU), Portugalsku, Spojenom kralovstve, Finsku, Svédsku, Belgicku a Spanielsku.
Najvyssiu hodnotu zaznamenalo Noérsko (ne¢len EU), Grécko, Holandsko a Dansko. Ako sme uz
uviedli, menej priazniva je situacia v mobilite pracovnej sily (meranej ako vnutorna migracia medzi
regionmi), ktora v Eurdpe (s vynimkou Spojeného kralovstva) d’aleko zaostava za Japonskom, USA
a Kanadou. V ekonomickej literatire sa diskutuje aj o d’alSich kritériach — napriklad o finan¢nej
integracii (T. Scitovsky, J. C. Ingram).

25 Podla transferového kritéria optimalnu menova oblas mozu tvori iba tie krajiny, ktoré suhlasia
s tym, Ze si budu fiskalnymi presunmi navzajom kompenzova doésledky ,,nepriaznivého* (adverse)
asymetrického Soku, t. j. situacie, ked’ krajina B trpi dosledkami ,,nepriaznivého* asymetrického
Soku postihujuceho iba krajinu A, pricom obidve krajiny maju tu istG menu. Pre kritérium
homogenity preferencii je zasa charakteristické, ze medzi ¢lenmi menovej unie existuje Siroka
zhoda nazorov na sposob ako reagova na asymetrické Soky najmé prostrednictvom jednotne;j
menovej politiky ECB (Baldwin, Wyplosz, 2006).
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Eurozona je ekonomicky vel'mi heterogénna menové oblas , ¢o sa bude vstupom
novych §tatov s vel'mi nizkou ekonomickou tirovitou v dlh§om ¢asovom horizonte dalej
prehlbova . Znacna ekonomickd heterogénnos nie je, prirodzene, nejakou malou
kozmetickou vadou, ale faktorom, ktory ovplyviiuje fungovanie celej eurozony.
V novych clenskych krajinach totiz posobi efekt dohanania prejavujici sa nielen
v tempach rastu, vo vyvoji nezamestnanosti, vymennych kurzov a v dynamike inflacie,
ale aj v ich ocakavaniach tykajucich sa optimalnej podoby menovej a fiskalnej politiky,
inak povedané, v ich zakladnych ekonomickych preferenciach. Mohlo by sa namieta ,
7e aj tu by sa mala prejavi ,sila® endogénnych procesov, predovsetkym efektu
vytvarania obchodu.”® Ten nepochybne pdsobi na ekonomickd urovei eurozony
priaznivo, na druhej strane sa vSak priemerna ekonomicka troveit menovej tinie znizila
v dosledku jej rozsirenia. Aj pri hodnoteni perspektiv EMU treba bra do uvahy, Ze eite
dlho ostane menovou uniou ,,v pohybe®.

Za d’alSie dodatocné kritérium OMO treba podla nasho nazoru preto povazova
urcity stupeii ekonomickej homogénnosti krajin tvoriacich menovu viniu v porovnani
s ekonomickou uiroviiou referencnej krajiny (napr. Nemecka), resp. vhodnej skupiny
krajin.”” Ekonomicka homogénnos by sa podl'a nagho nazoru mala mera nielen
pomocou ukazovatel'ov redlnej konvergencie (napr. HDP na obyvatel’a v parite kiipnej
sily), ale aj niektorych ukazovatel'ov nominalnej konvergencie (najméd cenovej
a dochodkovej, resp. mzdovej urovne a inych nakladovych ukazovatelov).?®

Aka je sucasna ,bilancia“ plnenia kritérii OMO vo vz ahu k eurdpskej menove;j
unii? Je eurozéna optimalnou menovou oblas ou, resp. ako je vzdialend od obrazu
optimalnej menovej oblasti?

Pokial’ ide o klasické kritéria OMO, eurozdna eSte nie je integrovanou oblas ou
s vonym pohybom pracovnych sil.*’ Pri d’alsich klasickych kritériach sa spravidla
konstatuje, Ze ich mozno povazova za splnené. Uviedli sme vSak, Ze nie bezvyznamny
pocet clenskych krajin sa vyznacuje relativne (t. j. vzhl'adom na existenciu jednotného
trhu) nizkou otvorenos ou ekonomiky. Pokial ide o diverzifikaciu produktu, nie vel'mi
jednoznacny ukazovatel' rozdielnosti sa v novych c¢lenskych $tatoch nezis oval.
O kl'icovom ukazovateli fiskdlnej solidarity sa zatial v eurozéne nediskutuje,
homogénnos preferencii je iba ¢iasto¢na a namiesto o ekonomickej homogénnosti

26 Nie vsetky kritéria zahrnuté do Frankelovej a Roseovej hypotézy endogenity st v§ak skutocne
endogénne, Co plati najmé o mobilite prace a systéme zndSania rizika, t. j. fiskalnej solidarity.

27 Volba Nemecka nie je nahodna, pretoze Nemecko slizi ako referen¢na krajina aj pri konstruovani
inych ukazovatel'ov — napriklad syntetického indexu OMO alebo indexu rozdielnosti.

28 Vel'mi zaujimava analyzu ukazovatelov realnej a nominalnej konvergencie obsahuje podnetna
studia R. Vintrovej (20006, s. 68). Autorka v nej napriklad poukazuje na to, ze tzv. maastrichtské
konvergenéné kritéria ,,mali pévodne poésobi medzi ekonomikami zhruba rovnakej ekonomicke;j
arovne, rastiicimi viac-menej zhodnymi tempami®. Teraz sa vsak tieto kritéria pouzivaju v menove;j
Unii, ktora ma a dlho bude ma iné vlastnosti.

29 Treba pripoment , Ze akymisi predstupiiami Ekonomickej a menovej tinie boli spolo¢ny a neskor
jednotny trh, pricom na prvom mieste stala liberalizécia trhu tovarov, spolu s ktorou sa vsak mal
liberalizova aj trh sluzieb. Uz ¢lanok 3 (c¢) Rimskej zmluvy pozadoval zrusenie prekazok voIného
pohybu tovarov, osob, sluzieb (!) a kapitalu medzi ¢lenskymi $tatmi. Ak ponechame bokom vol'ny
pohyb osob, liberalizacia sluzieb, ktora suvisi s vol'nym pohybom osdb naraza na rozlicné prekazky.
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mozno hovori skor o ekonomickej heterogénnosti. Analyza klasickych aj dodatocnych
kritérii OMO vo vz ahu k eurépskej menovej unii vedie teda k zadveru, Ze eurozéna vo
svojej terajSej podobe este netvori (a ani po svojom ocakdvanom d’alSom rozsireni
nebude tvori ) optimalnu OMO.

Je pravda, ze perspektivy zlepSenia su najméd pri klasickych kritériach (urcité
naznaky posunu su aj pri mobilite pracovnej sily), zatial’ vSak ni¢ nesved¢i o moznom
obrate pri kritériach, ktoré suvisia s politikou (fiSkalna solidarita, homogenita
preferencii). azko sinapriklad predstavi , Ze by sa ¢lenské krajiny tiplne vzdali svojej
suverenity v oblasti fiskalnej politiky. To znamend, Ze eurozona vo velmi dlhom
c¢asovom horizonte bude ,nezrelou” menovou uniou s asymetrickou hospo-
darsko-politickou Struktarou, t. j. s jednotnou menovou politikou a narodnymi
fiskalnymi politikami, a s heterogénnou ekonomikou. Hodnotenie buducnosti
eurdpskej menovej unie by napriek tomu nemalo by ani ¢ierne ani biele. Europa vSak
musi pocita s tym, Ze dotvaranie menovej Unie podl'a obrazu OMO si vyziada nielen
relativne dlhy Casovy usek, ale aj dodato¢né naklady. Tieto dodato¢né naklady buda
musie , prirodzene, zaplati aj budtce nové ¢lenské krajiny, ktoré eSte vel'mi dlho buda
tzv. dobiehajucimi (catching up) krajinami.*

Uskalia jednotnej menovej politiky ECB — vyhovuje jedna velkos vs$etkym?

V bilancii nakladov a prinosov vstupu do eurozony by sa mali bra do uvahy aj ucinky
Jjednotnej menovej politiky ECB na nové Clenské krajiny. Bude ¢lenstvo v eurdopskej
menovej Gnii pre dant krajinu z tohto hl'adiska prinosom alebo nédkladom? Co mozno od
jednotnej menovej politiky ocakava ? Odpoved’ na tuto otazku, ktora sa pravdepodobne
bude v jednotlivych novych ¢lenskych krajinach odliova , nie je jednoducha.’
Jednotnd menova politika uz samotnou svojou definiciou hovori, Ze nemoéze
vyhovova kazdej ¢lenskej krajine. Inak povedané, méze vyhovova len tym ¢lenom,
ktori spifaji uréité podmienky. Aké su to (resp. aké by to mali by ) podmienky?
Teoreticky by jednotna menova politika mala vyhovova ,priemernej” ¢lenskej
krajine, ktorej vSetky rozhodujuce ekonomické ukazovatele st v dokonalom sulade
s prislusnymi ,,priemernymi* ukazovatel'mi celej eurozony, z ktorych vychadza Rada
guvernérov ECB pri svojom rozhodovani o menovej politike. Toto rozhodovanie sa
sustred’uje na otazku, ¢i je potrebné zmeni urokovu sadzbu tak, aby sa dosiahol
primarny ciel ECB.*” Tieto ukazovatele, ktoré v su¢asnosti hodnoti 19 &lenov Rady

30 ,,Menova politika v rozsirenej eurozone nebude — a neméze — zahfha ako svoj ciel’ podporu procesu
dobichania v ktorejkol'vek ¢lenskej krajine* (Christian Noyer, byvaly viceprezident ECB, 2001).

31 Odpoved’ na otazku, aky dopad ma menova politika ECB na jednotlivé ¢lenské krajiny nie je,
prirodzene, jednoduché ani v pripade starych ¢lenov EMU.

32 Eurosystém — podobne ako americky Fed a Japonska banka — oficialne odmieta stratégiu inflacné¢ho
cielenia, ktort inak v Eurdpe spesne uplatiiujii mnohé centralne banky krajin, ktoré nie st ¢lenmi
menovej tnie (Ceské republika, Mad’arsko, Pol’sko, Spojené kralovstvo). Inflaéné cielenie zahfiia
oznamenie inflaéného ciela, publikovanie inflacnej prognézy na relevantny casovy horizont
a prispdsobenie trokovej sadzby rozdielu medzi inflaénou prognézou a inflaénym ciel'om.
Eurosystém sice oficialne nepristapil na inflaéné cielenie (stale sa v zaujme kredibility snazi
vystupova ako ,,dedi¢” Bundesbanky, ktoré sa oficidlne zameriavala na menové agregaty), jeho
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guvernérov, tvoria obsah tzv. prvého piliera (nazyvaného ekonomické analyza). Patria
sem kratkodobé a strednodobé faktory ovplyviiujiice cenovu stabilitu z hl'adiska vz ahu
medzi ponukou a dopytom na trhoch statkov, sluzieb a prace. Ekonomicka analyza
zaroven hodnoti ekonomické Soky a ich vplyv na vyvoj ndkladov a tvorbu cien. ECB
venuje pozornos vyvoju HDP, agregatneho dopytu, podmienok na trhu prace, Sirokého
okruhu cenovych a nakladovych indikatorov, finan¢nej politiky, ako aj platobnej
bilancii eurozony. Sleduju sa aj d’alSie ukazovatele — indikatory finan¢ného trhu,
ceny nehnutelnosti, kurzy Gdastin a pohyby menovy kurzov.> Cely tento zloZity
mechanizmus vSak podla ECB nemozZno stotoziiova s inflaénym cielenim.
,Narodohospodarske projekcie, ktoré dvakrat rocne vypracovavaju experti Euro-
systému — spolupracovnici ECB a NCB —maju dolezitt ulohu pri ekonomickej analyze.
Rada guvernérov ECB ich hodnoti spolu s mnozstvom d’alSich informacii a analyz
v ramci dvojpilierovej koncepcie, v ziadnom pripade vSak neprebera zodpovednos za
tieto projekcie... Narodohospodarske projekcie inflacie vypracované expertmi
Eurosystému by sa preto za ziadnych okolnosti nemali chapa tak, ako keby
spochybniovali zdvizok Rady guvernérov ECB zabezpeci v strednom obdobi cenovu
stabilitu (Scheller, 2004). Z tychto formulécii je zrejma urcitd rozpoltenos medzi
obsahom a formou jednotnej menovej politiky ECB, ktora na jednej strane este je a na
druhej strane uz nie je spojend s minulos ou, t. j. s Bundesbankou.

Nevyhnutnym predpokladom spravnych (,,optimalnych®) rozhodnuti ECB je jej
objektivnos , ktord sa mdze presadi iba v skuto¢ne nezavislom prostredi bez
neziaducich politickych, pripadne lobistickych vplyvov. Pravda, neraz sa mozno
stretnl s ndzorom, ze menovopolitickd prax Eurosystému ani zd’aleka nie je idedlna
a nezodpoveda teoretickym predstavam. Feldstein, prezident prestizneho amerického
NBER, dokonca tvrdi, Ze na menovu politiku ECB maju v praxi rozhodujuci vplyv
ekonomicky najsilnejsi ¢lenovia eurozony, ktoré sa nemusia zhodova so zaujmami
dalsich clenskych krajin. V kazdom pripade treba vychddza z predpokladu, Ze
Eurosystém nemdze pri formovani jednotnej menovej politiky vychadza zo
Specifickych podmienok a zdujmov kazdej jednotlivej ¢lenskej krajiny. ECB
nedisponuje osobitnymi nastrojmi, ktoré by umoznovali formova jej primarny ciel tak,
aby to vyhovovalo kazdej ¢lenskej krajine. Napriek tomu vSak plati okridlené ,,One size
fits all*. Do akej miery vSak ,,one size” vSetkym vyhovuje? Aka je skuto¢nos ?

Videli sme, ze tuto ,,one size* predstavuje nomindlna (kratkodoba) tirokova
sadzba,* ktord ma ovplyviiova cenovu hladinu tak, aby sa udrzala v stanovenom
pasme. Problém je v tom, Ze menova politika neovplyviiuje ekonomiku pomocou

stratégia sa vSak ponasa na inflaéné cielenie — infla¢ny ciel’ je v nej obsiahnuty implicitne (Bain-
-Howells, 2003). Narodna banka Slovenska ma (vzhI'adom na ¢lenstvo SR v ERM II) vlastne dva ciele —
infla¢né a kurzové kritérium a zaroveni by mala prispésobova svoje tirokové sadzby situacii v eurozone.
Pokial’ ide o Eurosystém, ten vSak nie je zodpovedny za menovy kurz, ktory vol'ne plava.

33 Ide o velké mnozstvo informacii, ktoré sa hodnotia z hl'adiska svojho synergického vplyvu na
primarny ciel’ — cenov stabilitu.

34 Zakladnym nastrojom Eurosystému je jednodiiova (resp. cezno¢na) sadzba EONIA (European
Over Night Index Average), ktora predstavuje vazeny priemer jednodiovych pdzickovych
transakcii na medzibankovom trhu eurozony.
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nomindlnej Grokovej miery, podstatna je redlna uirokovda miera, t. j. nominalna miera
minus o¢akavana inflacia. Zoberme sinapriklad krajinu A, kde inflacia je (a ocakévassa,
Ze ostane) vyssia ako priemer, v dosledku ¢oho ,,jednotna“ menova politika je pre iiu
relativne expanzivna. Plati to aj opacne. Krajina B s nizkym rastom a nizkou inflaciou
celi relativne vysokej realnej urokovej miere, ¢o ma, pochopitelne, restriktivny ti¢inok.
T4 istd nomindlna urokova miera ma teda pri rozdielnej inflacii odlisné uc¢inky. Ak sa
v8ak nomindlna Urokova miera ECB, ktord je celej eurozéne spolo¢nd, v dosledku
roznych ,,ndrodnych® mier inflacie ,pretavuje* na rozdielne redlne trokové sadzby,
potom uz menové politika Eurosystému nie je celkom jednotna.”® Skutoéne jednotna
menova politika by totiz predpokladala rovnaké tempo inflacie vo vsetkych clenskych
krajindch. Menové politika Eurosystému ma vSak —napriek rozdielnym mieram inflacie
a tempam rastu v jednotlivych krajinich, rozdielnym fiSkalnym politikdm a pomerne
zna¢nej ekonomickej heterogénnosti — do ¢inenia iba s eurozénou ako celkom, ma
k dispozicii jednu menu a jeden kI'icovy nastroj — EONIA.

Specifickou &rtou eurdpskej menovej tnie je heterogénnos hospoddrsko-politickych
preferencii. Jednotlivé Clenské Staty mézu ma napriklad odlisné predstavy o rozsahu
a smerovani dotécii, o irovni kurzu eura, o podpore vyvozu alebo dovozu, o opatreniach na
ochranu zivotného prostredia, o ,,najlepSom sposobe‘ rieSenia rozli¢nych Sokov a pod.
Situacia sa, pochopitelne, este komplikuje tym, Ze v tychto sporoch aktivne vystupuju
politické strany, odbory, ochranari Zivotného prostredia a lobisti. Z hl'adiska formovania
menovej politiky a jej o¢akavanych ti¢inkov maju osobitny vyznam spory o menovy kurz
a ,trade-off* inflacia — nezamestnanos . Eurosystém do rieSenia tychto palCivych
problémov priamo nezasahuje, jeho rozhodnutia st vSak jednym z kltcov
k makroekonomickej stabilite, udrzatelnému rastu a tym aj k rieSeniu konkrétnych
hospodarsko-politickych otazok. O ¢o sa mdze vo svojej ¢innosti opiera ? Nazdavame sa,
7e Eurosystém nema (na rozdiel od amerického Fed-u) pevni oporu v ciel'och obsiahnutych
v Maastrichtskej zmluve. Zatial ¢o Fed charakterizuje vyvazenos zakladnych
makroekonomickych cielov, ESCB definuje ako primarny ciel”® cenovi stabilitu a len
vel'mi hmlisto hovori o sekundarnych cieloch (ekonomicky a socialny pokrok, vysoka

35 Pokial ide o slovenskil ekonomiku, mozno po vstupe do eurozony oc¢akava , ze v dosledku vyssej
,,slovenskej* inflacie sa buda jednotné nominalne trokové sadzby ECB transformova do
(v porovnani s eurozénou) nizsich alebo dokonca zapornych ,,slovenskych* realnych urokovych
sadzieb. Tento efekt by, prirodzene, mal isté infla¢né u¢inky. S nie¢im podobnym sa mimochodom
pocitalo uz v §tudii Jeden trh, jedna mena. ,,Skiisenosti menovych tnii naznaduja, ze v EMU nemusi
by konvergencia inflacie dokonala. Naviac, pretoze pokracuje proces dobiehania menej
rozvinutych ¢lenskych $tatov, ich realny menovy kurz by sa mal zhodnocova prostrednictvom
mierne vy$sej miery inflacie v dosledku dobiehania v relativnych cenach neobchodovatel'nych
produktov*. Ocakavalo sa, ze tieto diferencialy by mohli by vyssie ako 1 % alebo dokonca 2 %.
To isté by sa malo vz ahova na mzdy a naklady prace ako celok (European Commission, 1990).

36 V roku 1998 Rada guvernérov formulovala svoj primarny ciel’ ako vzostup harmonizovaného
indexu spotrebitel'skych cien v eurozone o menej ako 2 % proti predchadzajucemu roku. Po kritike,
ktora takto definovanému ciel'u vytykala nejasnos a podcenovanie deflacie (nehovoriac uz o tom,
¢i mozno 2 %-ny rast HICP vzdy povazova za skuto¢nt inflaciu), Rada guvernérov tento ciel
upresnila v tom zmysle, Ze sa vz ahuje na strednodoby vzostup cenovej hladiny pod 2 %, pritom
vsak blizko tejto hranici. Podl’a tejto definicie s cenovou stabilitou nie je zlu¢itelna nielen inflacia
nad 2 %, ale aj deflacia, ktora je tiez spojena s nakladmi.

330 @ POLITICKA EKONOMIE, 3, 2008



uroven zamestnanosti). Cenova stabilita je vysoko nadradena sekundarnym cielom,
ktoré ECB viac-menej ignoruje. Pri praktickom rozhodovani sa vicSinou presadzuje
heslo ,,Cenova stabilita za kazdu cenu®. Neprekvapuje preto, ze nie vsetci ¢lenovia
eurozony s takym pristupom suhlasia.

V ekonomickej literatire sa objavili pokusy o kvantitativny odhad néakladov
spojenych s jednotnou menovou politikou ECB, pravda, aj tento pristup vychadza
z toho, Ze menova politika ECB nemodze reagova na vsetky odliSnosti ekonomického
vyvoja Clenskych Statov. Je prirodzené, ze prave v tychto odliSnostiach su korene
rozdielov medzi jednotnou politikou ECB a menovou politikou, ktort by preferovali
jednotlivé &lenské §taty eurozény. Cim vicsi je tento rozdiel, tym vicsia je
pravdepodobnos , Ze menova politika ECB bude viac vzdialena od toho, ¢o by sa mohlo
oznaci ako optimalna menova politika. R. Clarida a kol. (1998) oznacili tento rozdiel
ako Specificky stres krajiny. ,,Stres v monetarnom systéme vznika, ak centralna banka
z hocijakého dovodu nemdze optimalne regulova svoje menovopolitické nastroje*
(EEAG, 2007, s. 41). Autori EEAG spravy o eurdpskej ekonomike 2007 sa pokusili
kvantifikova tieto indikatory stresu pre jednotlivé ¢lenské Staty eurozony (s vynimkou
Luxemburska) za roky 1999 — 2006.%7 Zistili pritom, Ze najnizsie absoltutne hodnoty
Strukturalneho stresu v eurozéne mali Belgicko (+0,12) a Taliansko (-0,16), ¢o
znamena, ze prave tymto krajindm by mala najviac vyhovova jednotnd menova
politika ECB. Najvicsie odchylky sa naproti tomu zistili v pripade Irska a Nemecka. To
znamend, e ak by ECB formulovala menovi politiku iba pre samotné {rsko, potom by
v priemere stanovila Urokovl sadzbu o 1,2 percentualneho bodu vyssie (hodnota
Strukturalneho stresu bola -1,20). Druhym, opacnym extrémom bolo Nemecko, kde by
priemernd urokova miera v rokoch 1999 — 2006 bola zase o takmer 0,4 percentudlneho
bodu nizsia (zistend hodnota Strukturdlneho stresu bola +0,4).

Podobné vypoéty pre Déansko, Svédsko a Spojené kralovstvo, teda neélenov
eurozony, ukazali, ze v pripade Danska a Svédska tieto rozdiely nie su prili§ velké,
zatial’ ¢o odchylku prevySujucu 0,4 (t. j. -0,44) percentudlneho bodu vypocitanu pre
Spojené kralovstvo mozno poklada za vyznamnejSiu. Cyklicky stres vypocitany pre
Spojené kral'ovstvo bol napriklad ovela vacsi ako vo Franctzsku alebo Nemecku, teda
v §tatoch, ktorych velkos je porovnatel'na so Spojenym kralovstvom. Najma rastové
ocakavania Spojené¢ho kralovstva neboli synchronizované s eurozénou. Z toho

37 Vypocet indikatora stresu vychadza z predpokladu, ze vsetky ¢lenské Staty sa dobrovolne rozhodli
vstipi do EMU, ¢im ukazali, 7e davaju prednos jej intituciondlnemu usporiadaniu, ako aj jej
menovej politike pred situdciou prevladajicou pred eurom. Zaroven sa vSak predpoklada, ze
fungovanie ekonomiky je v zasade rovnaké vo vsetkych ¢lenskych Statoch eurozony. Vzhl'adom na
to, ze ECB musi bra do Gvahy vyvoj na agregatnej eurépskej urovni ,asymetrie v inflacii
a cyklickom vyvoji medzi ¢lenskymi $tatmi vyvolaji rozdiely medzi aktualnou trokovou mierou
ECB a urokovou mierou, ktora by sa stanovila tak, ze by sa na narodnej urovni aplikovalo to isté
Taylorovo pravidlo ako v pripade ECB, reagujtce na narodnu inflaciu a narodny rast, a nie na
prislusné agregaty eurozony. Prave tento rozdiel sa oznacuje ako Specificky stres krajiny. Zaporna
hodnota tohto indikatora stresu (pri danej odhadovanej reakénej funkcii ECB) znamena, ze aktualna
menova politika ECB je pre dant krajinu viac akomodativna, ako by sa mohlo o¢akava pri pouziti
udajov $pecifickych pre dant krajinu. Ak je na druhej strane hodnota indikatora stresu kladna,
monetarna politika je pre danu krajinu prilis ,,tesna“ (EEAG, 2007).
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vyplyva, ze ak podobné cyklické odchylky budu pretrvava , poskytni Spojenému
kralovstvu dobry argument proti vstupu do eurozony.

2. Mozné désledky vstupu do EMU na slovenské hospodarstvo

Co k tomu hovori diskusia a skisenosti inych krajin

Krajiny s tranzitivnymi ekonomikami pdvodne ratali s tym, Ze do eurozony vstipia
kréatko po ziskani statusu ¢lena EU. Po prijati do EU viak vi¢sina z nich odsunula svoje
pripojenie k menovej unii az za rok 2010. Vynimkou zostalo Slovinsko, ktoré sa do
eurozény zaclenilo v nezmenenom termine — od zaciatku roku 2007. Tiez Slovensko
ako jedina z krajin V4 svoj povodne zvoleny termin vstupu do eurozény nezmenilo,
naopak vstup do ERM Il mierne (o pol roka) predsunulo s tym, aby po splneni vSetkych
pozadovanych kritérii mohlo do menovej Unie vstipi od 1. januara 2009.

Pre viacroény odklad vstupu do menovej tinie sa vi&sina jeho adeptov spomedzi NCK
EU rozhodla najmi z dvoch dévodov. Prvy dovod na prediZenie pripravného obdobia na
vstup do eurozony vychadza z nazoru, ze vyrazne restriktivna menova a fiskalna politika
potrebna na rychlejSie prijatie eura spomali tempo hospodarskeho rastu a tym aj proces
realnej konvergencie, resp. dobiehanie ekonomickej tirovne vyspelych krajin. Z obavy
o dalsie pribrzdenie procesu redlnej konvergencie po unahlenom vstupe do menovej tinie
vychadza druha skupina argumentov v prospech jeho ¢asového oddialenia. Su zalozené na
tom, Ze ECB vykonéva spolo¢ni menovu politiku podl’a parametrov a potrieb ekonomiky
jadra eurozony, ktoré tvoria vyspelé ekonomiky. Osobitosti hospodarskych Struktir menej
rozvinutych krajin spolocna menova politika reflektova nemoze, a preto najmé v obdo-
biach asymetrickych Sokov vznikd riziko jej negativnych dosledkov na dobiehajice
ekonomiky.

V diskusii 0 na¢asovani vstupu NCK EU do eurépskej menovej unie sa vyslovili
viaceré argumenty v prospech jeho dlhsej pripravy. Osobitne sa tu zdoraznila potreba
samostatnej kurzovej politiky, ktord so vstupom do systému ERM II zanika
(S. Janackova, 2003), destruktivny vplyv restriktivnych makropolitik a z nich
rezultujicej nizkej inflacie na potrebné adaptacné procesy a restrukturalizaciu mene;j
rozvinutych ekonomik (R. Vintrova, 2003), ale tiez konzervativny charakter
a nedokonalos samotnych kritérii nomindlnej konvergencie (I. Sikulova, 2006).
Uvedené vyhrady voci skracovaniu doby pripravy na prijatie eura vyts uji do zaveru,
7e dosledky unahleného vstupu do EU brzdia procesy realnej konvergencie. Ich
vyslovenie bolo pre diskusiu sliziacu procesu poznania uzitocné. Zda sa vsak, ze sa
realne ekonomické procesy vyvijaji podla inej ,logiky*. Predovietkym v Ceskej
republike, ale tieZ na Slovensku bol v rokoch 2005 a 2006 pokrok v plneni kritérii na
prijatie do menovej Unie spojeny so zrychlenim tempa hospodarskeho rastu.

V uvahich a zrejme aj v rozhodovani o vhodnom ¢&ase vstupu do EMU sa,
prirodzene, podstatna Cas pozornosti venuje predpovediam povstupovej situacie
a povstupového vyvoja hospodarstva v budicich ekonomicky menej rozvinutych
krajindch eurozony. Vychéadza sa pritom zo zis ovania a hodnotenia tak ocakévanych
pozitivnych efektov plyntcich z ¢lenstva v menovej Unii, ako aj jeho moznych
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negativnych dosledkov na zaklade analyzy suvislosti medzi nominalnou a realnou
konvergenciou, zo §tidia procesov prebiehajicich v ekonomike krajin zaviazanych
vstipi do EMU, rozsahu a kvality ich napojenia na ekonomiku krajin eurozony
a napokon aj podl'a hodnotenia stavu a smerovania samotnej EMU.*

Problematika dosledkov vstupu do eurozony je vel'mi Strukturovand, multi-dimen-
zionalna a aspektova. Prave preto nemoze prekvapi , ze velka viacsina nielen navzajom
konvergujucich, ale aj odlisnych, ba dokonca protichodnych tvrdeni ma nejaké
raciondlne jadro a argumentacnu logiku. V doésledku toho nepovazujeme za mozné
presne vybilancova , resp. vtesna rdzne nazory na plusy a minusy vyplyvajuce pre
dobichajuce ekonomiky z ich vstupu do EMU, do nejakého koneéného vysledku, na
zaklade ktorého by mohli vladne gamitiry o termine vstupu exaktne rozhodova .
Rozhodovanie vlad tu preto bude v znaénom rozsahu ovplyvnené politickymi motivmi.
Prikladom je tu Slovensko, resp. jeho druha vlada M. Dzurindu, ktora si pomerne skory
vstup do eurozony zvolila v nadeji, Ze menova tnia dohliadne na zachovanie podstatnej
Casti nou vykonanych ekonomickych reforiem. Nasledujuca slovenska vlada (na cele
s R. Ficom) si zamer vstapi do EMU uz v roku 2009 zase osvojila ako krok, ktory méa
zlepsi politicky imidz a raitingové hodnotenie Slovenska.

Uplatiiovanie politickych kritérii v rozhodovani o dobe pripojenia Slovenska
k menovej tnii posuva ticel analyzy jeho ekonomickych désledkov z polohy nastroja na
uréenie vhodného terminu vstupu do hl'adania hospodarskej politiky vhodnej na ich
zvladnutie. Najprv je tu potrebny nécrt situdcie, ktord méze vznikni po zapojeni
hospodarstva Slovenska do EMU a najmi jeho mozné dosledky na proces realnej
konvergencie. Do istej miery ndm pritom pomozu poznatky o hospodarskom vyvoji
porovnatelnych krajin, ktoré rovnaky krok vykonali v minulosti. Vychodiskové
informdcie nam tu poskytne graf 1 a tabul’ka 1.

Graf 1
HDP/obyv. v PPS k priemeru EU-15 Miera nezamestnanosti v % (EU-15 = 100)
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38 V roznej selekcii, proporciach si uvedené otazky v§imaju a, prirodzene, rozne zavery o uvedenych
otazkach vyslovuju napriklad S. Janackova, 1999, 2002; K. Janacek — S. Janackova, 2004;
0. D&dek, 2001, 2003, 2006; J. Frait a L. Komarek, 2001; K. Smidkova, 2001; J. [3a, 2005;
A. Bruchacova — F. Hajnovi¢ — Z. Kominkova — M. Némec, 2003; R. Vintrova, 2003, 2007;
R. Vintrova — V. Zd'arek, 2007; L. Sikulova, 2006; §tadia Odboru vyskumu NBS, 2006.
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Tabulka 1
Priemerné roéné diferencialy charakteristik konvergencie k priemernej irovni eurozény (EZ)
v percentualnych bodoch

Diferencial rastu Diferencial zmien Produktivitny
HDP zamestnanosti diferencial
1993-1998 | 1999-2006 | 1993-1998 | 1999-2006 | 1993-1998 | 1999-2006
frsko 5,6 4,6 3,7 2,5 L5 1,8
Grécko 0,0 2,2 1,0 -0,4 -1,3 2,3
Spanielsko 0,5 1,6 0,8 24 -0,6 -0,7
Portugalsko 0,7 -0,5 -0,1 -0,4 0,4 -0,3
Kohézne krajiny EZ * ! 1,7 2,0 1,4 1,0 -0,0 0,8
Malé krajiny EZ *2 0,6 0,4 0,2 -0,3 0,1 0,5
Velké krajiny EZ ™ } -0,3 -0,5 -0,4 -0,3 0,1 -0,1
Krajiny EU neélenovia EZ ** 0,6 0,6 -0,3 -0,4 0,5 0,7
arltmetlcke priemery
"irsko, Grécko, Spanielsko, Portugalsko % Nemecko, Francuzsko, Taliansko
2 Belgicko, Holandsko, Rakusko, Finsko 4Ang|icko, Dansko, Svédsko

V oblasti realnej konvergencie stéli tzv. kohézne krajiny®’ v ¢ase vzniku EMU pred
naro¢nymi tlohami. Na zaciatku 80. rokov vSetky a tesne pred vznikom menovej unie
(v roku 1998) vietky s vynimkou Irska produkovali HDP/obyv. zna¢ne mensi neZ bol
priemer EMU 12. V Spanielsku bola v ¢ase vytvorenia menovej tinie relativna nizka
uroven vykonnosti hospodarstva spojena s vysokou mierou nezamestnanosti.

Z informdcii zndzornenych v grafe 1 a najmi z udajov uvedenych v tabulke 1
vyplyva, ze redlna konvergencia dosahovala v kohéznych krajinach pocas ich
fungovania v eurozone zvédcsa dobré vysledky. Znacne lepSie nielen ako priemer
eurozony, ale tiez ako priemery v tych krajinadch Eurdpskej tnie, ktoré do eurozony
nevstapili, sa v rokoch 1999 — 2006 vyvijala v frsku, Grécku a Spanielsku tvorba
HDP/obyv., v frsku a Spanielsku zamestnanos , v frsku a Grécku produktivita prace.
Len Portugalsko bolo v uvaZzovanom obdobi kraj inou s niz§imi hodnotami diferencialu
HDP, zamestnanosti aj produktivity prace (vo¢i EMU 12) a dokonca krajinou, v ktorej
v poslednych rokoch dochadzalo k realnej divergencii.

Zistené trendy vedl k zaveru, Ze akceptovanie jednotnej menovej politiky dosial’
nevytvaralo zasadnu prekdzku pre redlnu konvergenciu dobiehajicich ekonomik. Ba,
ako to naznacuje vyvoj HDP/obyv., produktivity a zamestnanosti, vo vicSine
kohéznych krajin po roku 1998, teda po ich vstupe do EMU vznikaju impulzy, ktoré
realnu konvergenciu zrychl’uju Na druhej strane, ako o tom vypoveda pripad
Portugalska, samotné prijatie eura realnu konvergencm nezabezpecuje a negarantuje.
Je pravdepodobné, ze pobyt v eurozdne pre nu vytvara len isté moznosti, ktoré sa
nevyuzivaji automaticky, ale len pri splneni istych podmienok.

Ocenenie pripravenosti Slovenska na vstup do Eurépskej menovej tnie

Ako vychodisko na postdenie toho, ¢i a ako je slovenska ekonomika pripravend na vstup do
EMU vyuzijeme informacie uvedené v tabulke 2. V hodnotich konvergen¢nych

39 Za kohézne sa v EU ozna¢uju krajiny, ktoré vzhladom na relativne nizku troveit HDP/obyv. (menej
nez 75 % EU) ziskavali rozvojovi pomoc z kohéznych fondov EU.
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parametrov dosahuje Slovensko spomedzi porovnavanych krajin zretelne najhorsie
vysledky v relativnej urovni tvorby HDP/obyv. V d’alsich ukazovatel'och realnej, ale
tiez nominalnej konvergencie sa predvstupova troven Slovenska nachadza (najmé ak
dame pred zatvorku irskeho ,,premianta®) na priemernej Urovni. Potvrdzuju to
informdcie z tabulky, ktoré zhrnuju vypovede Ciastkovych ukazovatelov.

Tabulka 2
Porovnanie parametrov konvergencie v rokoch pred vstupom do eurozc’my1
Miera inflicie v %’ " hnncii K HDP v % | vSeabeensi oty k HDPv %
3 roky 2 roky 1 rok 3 roky 2 roky 1 rok 3 roky 2 roky 1 rok
frsko . 1,3 2,1 0,0 13 24 3,1 2,6 2,3
Grécko 4.5 2,1 2,9 -4,3 -3,5 -4,1 6,6 5,9 5,8
§paniclsko . 1,9 1,8 -4,8 -3,3 -3,1 4,7 4,2 3,8
Portugalsko . 1,9 2,2 -4,5 -3.4 -3,0 5,1 4,0 33
Slovinsko 3,7 2,5 2,5 23 1,4 -1,5 . .
Slovensko 43 1,9 2,87 3.4 22 -1,8" 0,4 0,17 0,1
Pomer HDP/obyv. v PPS k EU-15 Pomer pll;ogll;l_(ltisv“ity price Miera zamestnanosti v %5
3 roky 2 roky 1 rok 3 roky 2 roky 1 rok 3 roky 2 roky 1 rok
frsko 92,5 101,1 105,4 . 109,5 109,6 554 57,6 60,6
Grécko 64,2 64,3 66,3 84,5 85,3 83,0 56,0 55,9 56,5
Spanielsko 79,4 79,4 80,9 . 94,5 94,2 47,9 49,5 51,3
Portugalsko 68,3 69,5 71,1 . 59,4 59,3 64,1 65,7 66,8
Slovinsko 73,6 75,6 71,5 73,4 74,9 76,2 65,3 66,0 66,6
Slovensko 55,8 61,2 632" 65,1 68,8 70,7°! 59,4 60,4P! 61,0
Rastovy diferencil k EU-15 Produktil:'igg_;i;ferenciél Diferencial zlinl;%n_]z:mestnanosti
3 roky 2 roky 1 rok 3 roky 2 roky 1 rok 3 roky 2 roky 1 rok
frsko 6,3 9,9 6,6 2,9 4,6 0,5 3,0 4,6 6,8
Grécko 0,5 0,4 0,6 -2,1 1,9 2,7 2,3 -1,8 -2,4
Spanielsko 0,7 1,3 1,6 -0,6 -1,6 1,3 1,1 2,6 2,7
Portugalsko 1,9 1,6 1,9 0,6 0,7 0,6 1,0 0,6 0,9
Slovinsko 2,1 2,5 2,4 2,1 2,7 2,5 -0,3 -0,5 -0,1
Slovensko 5,5 6,0 46" 42 7,7 427 0,9 0,5 0,5

! Udaje tabulky sa vz ahuju u irska, Spanielska a Portugalska k rokom 1996, 1997 a 1998; u Grécka k rokom 1998,
1999 a 2000; u Slovinska k rokom 2004, 2005 a 2006; u Slovenska (za predpokladu jeho vstupu do menovej Unie od
1. 1. 2009) k rokom 2006, 2007 a 2008. Podla Eurostatu.

2 medziro&né harmonizované indexy spotrebitelskych cien

3 General government net debt interest payments. Podla OECD Economic Outlook, 2007/1.

4 HDP v c. 2000 na pracovnika v narodnom hospodarstve

5 Pomer zamestnanych 0s6b vo veku 15 — 64 rokov k ihrnu obyvatelstva v rovnakej vekovej skupine. Podla Eurostat,
Strukturalne indikatory.

P! prognoza vlastna

P2 prognéza podla OECD Economic Outlook 2007/1

P3 prognoéza podla Statistical Annex of European Economy, Autumn 2007, European Commission, October 2007

P4 prognéza Narodnej banky Slovenska
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Tabulka 3 i
Suhrnné koeficienty pripravenosti na vstup do EMU

Poradie konvergencie Poradie konvergen¢nej kondicie
Krajina Hodnota koeficientu Krajina Hodnota koeficientu
1. frsko 1.8 1. frsko 2.3
2. Slovinsko 3,0 2. Slovensko 23
3. Spanielsko 3,2 3. Slovinsko 3,7
4. Portugalsko 3,6 4. Portugalsko 3,7
5. Slovensko 4.4 5. gpanielsko 4,3
6. Grécko 5,0 6. Grécko 4.8

Koeficienty pripravenosti su zistené podla udajov tabulky 2 tak, Ze podla hodnét miery inflacie, pomeru vysled- ku
verejnych financii k HDP, relativnej urovne HDP/obyv., produktivity prace i miery zamestnanosti (pri vypocte
poradia konvergencie), resp. podla hodn6t rastového diferencialu, produktivitného diferencialu a diferencialu
zmien zamestnanosti (pri vypoéte poradia konvergenénej kondicie) v poslednom roku pred vstupom do EMU boli
k jednotlivym krajindm priradené hodnoty ich poradia v prislu§nom ukazovateli (od 1 — najlepsi vysledok po 6 —
najhorsi vysledok). Priemerna hodnota vypocitana pre kazdu krajinu zo suctu jej poradi je hodnotou ich
koeficientu pripravenosti na vstup do eurozoény.

Zo ziskanych hodnét koeficientov pripravenosti na vstup do EMU sa voéi
Slovensku daju robi len opatrné zavery. Neda sa poveda , ze skoré ucinkovanie
v menovej Unii bude ma na Slovensko nepriaznivy vplyv. S istou rezervou sa skor da
vyslovi nazor, ze za predpokladu zachovania dobrej kondicie, v akej sa slovenska
ekonomika rozvijala v rokoch 2004 — 2006, by priaznivé trendy jej realnej aj nominalne;
konvergencie mohli by zachované aj po za¢leneni do EMU. Kondicional sme
v predchadzajucej téze pouzili s ohl'adom na varovania pred Géinkami spolocnej
menovej politiky na dobiehajice ekonomiky.

Prekazky, na ktoré méze narazi hospodarsky vyvoj Slovenska po prijati eura

Negativny vplyv vstupu dobiehajicich krajin do menovej Unie na ich realnu
konvergenciu sa najcastejsie argumentuje neschopnos ou spolo¢nej menovej politiky
reagova naasymetrické Soky, jej jednostrannym zameranim na udrzanie nizkej inflacie
a tym aj jej negovanim predpokladov redlnej konvergencie v dobiehajucich
ekonomikach, negativnymi désledkami pouzivania spolo¢nej meny na vyrovnavanie
cenovych urovni a napokon aj obmedzeniami, ktoré prinasa Pakt stability a rastu
(vyvolany potrebami spolo¢nej menovej politiky) do narodnych fiskalnych politik.
V nasej stadii si predovsetkym z pohl'adu pripravenosti Slovenska na prijatie eura a jeho
moznych dosledkov vSimneme aspekt asymetrickych Sokov a vyrovnavanie cenovych
arovni v SirSom kontexte realnej konvergencie.

Ako priklad asymetrickych Sokov sa najcastejsie uvadza odlisny vplyv zmeny faz
konjunktirneho vyvojana ekonomiku vyspelych a dobiehajucich ekonomik v désledku
nizkej previazanosti ekonomik EMU nachadzajucich sa na rdznom stupni vyvoja.
Mieru zladenia trendov vykonnosti v dobiehajucich a vyspelych krajinach ukazuju
udaje tabul’ky 4.
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Tabulka 4
Koeficienty korelacie charakteristik vykonnosti medzi doblehajumml krajinami, ktore uz
vstupili do EMU, resp. krajinami, ktoré sa na to pripravuju, a priemerom eurozény’

Hruby domaci produkt Priemyselna produkcia

1.Q 2001 - 2.Q2004 - 1. Q. 2001 - 2.Q 2004 -

1.Q 2004 2. Q 2007 1. Q 2004 2. Q. 2007
frsko 0,66 0,26 0,74 0,56
Grécko 0,61 0,28 0,33 0,69
Spanielsko 0,75 0,67 0,45 0,97
Portugalsko 0,50 0,64 0,32 0,64
Slovinsko 0,25 0,82 0,51 0,74
Ceska republika 0,07 0,20 0,81 0,89
Mad’arsko 0,23 -0,50 0,80 0,73
Pol'sko -0,07 0,92 0,44 0,89
Slovensko -0,57 0,87 0,57 0,76

" Vlastné prepocty podla udajov Eurostatu

Vysoké hodnoty koeficientov korelacie medzi vyvojom priemyselnej produkcie vo
vSetkych krajinach V-4 (najmé po ich prijati do Europskej tinie) a v eurozone svedcia
o vysokom stupni prepojenia ekonomik uvazovanych NCK EU s vyspelymi krajinami
menovej unie. Z toho vyplyva mala pravdepodobnos vyraznych asymetrickych Sokov,
ktoré by v uvazovanom smere mohli vzniknli pri zmenach konjunktarneho vyvoja vo
svetovom hospodarstve.

Vysoka miera prepojenia slovenskej ekonomiky s vyspelymi krajinami eurdpske;j
menovej Unie je zrejma napriklad aj z vlastnickych pomerov a najmi z vysokého
podielu zahrani¢nych (predovsetkym eurdpskych) firiem na ekonomickych aktivitach
v Slovenskej republike. V prvej polovici roku 2007 sa zahrani¢né firmy podielali 72 %
na celkovych trzbach slovenského priemyslu, resp. v roku 2006 na trzbach 200
najvacsich nefinanénych organizacii sa podielali zahrani¢né firmy az 82 %. Navyse —
znacnu ¢as podnikov v rukach slovenskych majitelov tvoria subdodavatelia
zahrani¢nych firiem, resp. podniky, ktoré vyrabaju pre nimi vyvolany domaci dopyt.

Obzvlas velka pozornos sa pri analyze mozného nepriaznivého vplyvu spolocnej
menovej politiky na redlnu konvergenciu v dobiehajucich ekonomikach venuje jej
brzdiacemu pdsobeniu na vyrovnavanie cenovych hladin. Priblizovanie cenovej
hladiny dobiehajtcich ekonomik k cenovej hladine vyspelych krajin sa povazuje za
dolezity predpoklad Strukturnych premien, intenzivnejSieho a racionalnejSieho
investovania, rastu zivotnej Urovne obyvatel'stva a moznosti priblizi vysledok
spenazenia aktiv v dobiehajucich ekonomikach k Grovni beznej vo vyspelych krajinach
eurozony.

Vyrovnavanie cenovych urovni sa povazuje za funkciu dvoch faktorov:
upeviiovania kurzu narodnej meny a tej Casti inflacie, ktora je spédtd s pdsobenim
Balassovho-Samuelsonovho efektu. Ked’ je pri prijati eura prvy faktor znefunkéneny,
tak podla uvedenej predstavy, zostane k dispozicii iba druhy z nich a vyrovnavanie
cenovych hladin sa spomali. K niektorym momentom uvedenych procesov sa vyjadruji
udaje tabul’ky 5.
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Tabulka 5
Priemerné roéné zmeny ERDI a d'al$ich charakteristik konvergencie’

irsko
1992 — 1998 1999 — 2006 1992 — 2006
Zmena ERDI v p. b. 2,3 2,5 2,4
Zmena kurzu nar. meny v % -0,3 0,0 .
x7695Zmena produktivity v %> 6,2 6,1 6,2
Zmena cien v %’ 2,8 3,9 3,4
Grécko
1992 — 1998 1999 — 2006 1992 — 2006
Zmena ERDI v p. b. 49 0,9 2,8
Zmena kurzu nar. meny v % -5,3 -0,4 .
Zmena produktivity v %> 2,0 5.4 3,8
Zmena cien v %’ 9,7 3.4 6,3
Spanielsko
1992 — 1998 1999 — 2006 1992 — 2006
Zmena ERDI v p. b. 2,0 1,1 1,5
Zmena kurzu nar. meny v % -3,7 0,1 .
Zmena produktivity v % 2,3 0,5 1,3
Zmena cien v %’ 4.2 3,2 3,7
Portugalsko
1992 — 1998 1999 — 2006 1992 — 2006
Zmena ERDI v p. b. 3,6 0,4 1,9
Zmena kurzu nar. meny v % -1,7 0,1 .
Zmena produktivity v %> 1,2 2,7 2,0
Zmena cien v %’ 4.8 2,9 3,8

" viastné prepocty podla udajov Eurostatu
2 priemerné ro¢né zmeny pridanej hodnoty na pracovnika v priemysle (bez stavebnictva)
priemerné ro¢né hodnoty deflatora domacnosti

Z udajov tabulky 5 vyplyvaju tieto zistenia:

1. Rast produktivity prace bol vo vicSine pozorovanych pripadov ramcom, vnutri
ktorého sa zvysovali hodnoty ERDI.

2. V troch porovnavanych krajinach (v Grécku, Spanielsku a Portugalsku) sa pocas
celého obdobia predchadzajuceho zavedeniu eura (roky 1992 — 1998) nominalne
kurzy ich narodnych mien znaéne znehodnocovali, kurz irskej meny mierne
osciloval okolo vychodiskovej urovne. V Ziadnom zo zis ovanych pripadov vyvoj
nominalneho kurzu nebol faktorom zvySovania hodnoty koeficientu ERDI, resp.
vyrovnavania cenovych hladin.

3. Proces vyrovnavania cenovych hladin v uvedenych ramcoch pokracoval, hoci niekde
pomalsie, aj po vzniku EMU (v rokoch 1999 — 2006), zrejme vd’aka zhodnocovaniu
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eura vo¢i inym mendm. Prijatie eura nemusi ma teda ani v NCK EU vstupujticich do
menovej Unie vyrazne negativny vplyv na pohyb ich cenovych trovni.

4. Vyvoj ERDI zrejme — tak ako sa to vSeobecne predpokladd — je v znacnej miere
urCovany dal§imi faktormi, pravdepodobne najméd Balassovym-Samuelsonovym
efektom posobiacim v ramci celkovej inflacie. Prave v rokoch 1992 — 1995 rastli vo
vSetkych porovnavanych krajindch hodnoty ERDI najrychlejSie pri subeznom
vyraznom znehodnocovani nominalnych vymennych kurzov a (opa¢ne pdsobiacej)
vysokej miere inflacie.

Vyrovnadvanie urovne miezd a déchodkov ako kritérium realnej konvergencie

Za hlavnu ulohu realnej konvergencie sa prdvom povazuje vyrovnavanie vykonnosti
dobiehajucich ekonomik prezentované ako vyrovnavanie hodnét HDP/obyv., prip.
HND/obyv. v kombindcii s vyrovnavanim produktivity prace meranej HDP (HND) na
jedného pracovnika, resp. na jednotku pracovnej doby. Pritom sa predpoklada, ze subezne,
ba priam automaticky s dobiehanim ekonomickej vykonnosti a produktivity prace sa
uskutoCnuje aj dobiehanie trovne miezd (doéchodkov) a zivotnej urovne. Realnos tohto
predpokladu sa overuje v tabulke 6.

Tabulka 6
Relacie narodnych trovni produktivity a realnych miezd k priemeru EU-15" a zmeny ich rozdielov
Relativna uroven Relativna uroven .
prosjukti\;ity miez,d v nar. A-B ¢ 220;01(1]1;nus
_prace v % hospodarstve v % v perc. bodoch =C
(EU-15=100)'=A | (EU-15=100)’=B v perc. bodoch
2002 2006° 2002 2006° 2002 2006
frsko 119,1 119,7 96,6 105,8 22,5 13,9 8,6
Grécko 93,2 96,6 76,9* 82,3 16,3 14,3 2,0
Spanielsko 92,8 90,9 81,0 77,8* 11,8 13,1 -1,3
Portugalsko 62,1 61,4 49,9* 48,0 12,2 13,4 -12
Slovinsko 68,4 76,7 59,1 63,7 9,3 13,1 3,8
Eezﬂ(t?nka 56,3 64,5 45,0 51,3 11,3 13,2 -1,9
Mad'arsko 63,3 67,8 35,0* 40,6 28,3 27,2 1,1
Pol'sko 52,3 55,7 38,4 38,2 13,9 17,3 34
Slovensko 56,4 63,8 41,0 43,0 15,4 20,8 54

" Viastné prepocty podla udajov Eurostatu

2 HDP/pracovnika v cenach r. 2000
relacie medzi priemernymi mzdami v narodnom hospodarstve (bez polnohospodarstva, rybného hospodarstva
a domacnosti) v PPP

4 relacie medzi priemernymi mzdami v priemysle (bez stavebnictva) v PPP

° vlastné odhady podra Gdajov Eurostatu

Rozdiely medzi mzdovymi uroviiami dobiehajtcich ekonomik a vyspelych krajin st
podla ocakédvania zna¢ne vicsie nez prislusné rozdiely v urovniach produktivity prace.
Medzery medzi rozdielmi produktivitnych a mzdovych tGrovni vSak (a to uz moze
prekvapi ) v zis ovanom obdobi vo vicsine pozorovanych krajin narastli.

POLITICKA EKONOMIE, 3,2008 @ 339



V zasade, resp. dlhodobo je vyrovnavanie mzdovych urovni zavislé od rastu vy-
konnosti a produktivity prace. Prinajmenej v strednodobom pohl'ade v8ak tato zavislos
nie je bezprostredna a zafixovand do podoby nejakej viac-menej konstantnej veli¢iny.
Ide tu zrejme o samostatnt ulohu realnej konvergencie, rieSenie ktorej (tak ako o tom
hovori aj priklad irskeho hospodarstva) zaostdva za rieSenim inych uloh reélnej
konvergencie.

Suvislos medzi rastom miezd (prijmov, déchodkov) a redlnou konvergenciou je uz
v ekonomickej teodrii zaevidovand. Bud ako jeden (vedla rastu produktivity)
z predpokladov rastu porovnatelnej cenovej urovne (M. Skotepa, 2001), resp. proces
sprevadzajuci rast cenovej tirovne (I. Sikulové, 2006). V inom pripade sa mzdovy vyvoj
nazerd ako pohyb nominalnych veli¢in a ako taky sa povazuje za siiCas nominalnej
konvergencie, ktortl mozno interpretova ako konvergenciu tirovni nominalnych hodnét,
a najmi cien a mzdovych tirovni (R. Vintrova — V. Zdarek, 2007).

To, ze v procese redlnej konvergencie je rast cenovej Urovne sprevadzany rastom
miezd, je evidentné. Rast miezd vSak nie je len sprevadzajucim (a v tomto zmysle
vedlajsim) clankom vyvoja cenovej irovne. Vykonava funkciu vyznamného a relativne
samostatného kritéria redlnej konvergencie. Ba vyslovujeme aj predpoklad, ze rast
redlnych miezd je faktor pdsobiaci nezavisle, ale rovnosmerne s vyrovnavanim
cenovych hladin na vyrovnavanie urovne dochodkov dobichajtcich krajin s tiroviiou
dochodkov vo vyspelych krajinach. Inak povedané, rast redlnych miezd a ¢i skor rast
akychkol'vek redlnych déchodkov obyvatel'stva dobiehajicej krajiny zvySuje jej
dochodkovu hladinu podobne ako k tomu prispievaju faktory (apreciacia menového
kurzu, Balassov-Samuelsonov efekt) vyrovndvania cenovych hladin. ZvySena
dochodkova hladina tiez rozSiruje moznosti na nakup investicnych i spotrebnych
statkov v zahrani¢i a vedie aj k odstrafiovaniu rozdielov v ocefiovani domacich
a zahrani¢nych vecnych aktiv. Efekty su tu rovnaké bez ohl'adu na to, ¢iich vyvolal rast
ERDI, alebo rast redlnych dochodkov. A pokial’ ide o suvislos medzi vyrovnavanim
cenovych a mzdovych (dochodkovych) hladin, tak zastdvame nazor, ze oba spomenuté
konvergencné procesy s momentmi, resp. su¢as ami procesu vyrovnavania hladiny
dochodkov v dobiehajtcich a vyspelych krajinach.

Uvedené nepopiera vyznam procesu vyrovnavania cenovych hladin v redlnej
konvergencii. Ten, ako sme zistili, v kohéznych krajinach pokraCoval aj po ich vstupe
do eurozony. Takisto pri poukazani na funkciu rastu miezd (dochodkov) pri prevode
vysledkov vyvoja produktivity do rastu dochodkov nepopierame rolu zvySovania
cenovej urovne ako rdmca umoziujuceho vyuziva zmeny relativnych cien na zmeny
v Struktire hospodarstva. Aj ked’ tu treba poznamena , ze zmeny v nakladovych
a produkénych struktarach slovenského hospodarstva su, vzhl’'adom na jeho vlastnicku
Strukturu, v stcasnosti ur¢ované pohybom relativnych cien v eurdpskej (svetovej)
ekonomike.

Objektivnym zékladom a mozno tiez poveda , Ze urCujicim parametrom procesu
redlnej konvergencie za akychkol'vek inStituciondlnych okolnosti, teda v nami
uvazovanych situaciach pred ¢i po prijati spolo¢nej menovej politiky a eura, je rast
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produktivity prace.*’ Priaznivy vyvoj produktivity pritom méze vyusti do
vyrovnavania dochodkovych hladin r6znymi spdsobmi. Pred vstupom do menovej unie
najmi v kombindcii apreciacie menového kurzu a rastu cien reSpektujicej rast
produktivity prace, ktora pdsobi bezprostredne na vyrovnavanie cenovych Grovni a tym
(sprostredkovane) aj na vyrovnavanie hladiny déchodkov. Po vstupe do menovej tnie,
ked’ ani narodnd mena a teda ani moznos vyuzi jej apreciaciu v prospech rastu ERDI
neexistuje a ked’ sa tym potencial vplyvu vyrovnavania cenovych hladin na
vyrovnavanie urovne doéchodkov vyrazne oslabuje, moze sa rast produktivity prace
prendsa do vyrovnavania urovne déchodkov vo vécsej miere cez rast miezd a inych
doéchodkov. Pred aj po prijati eura, teda v oboch nacrtnutych variantoch prenosu
prirastkov produktivity do vyrovnavania hladiny déchodkov méze do uvazovaného
procesu vstupova aj Balassov-Samuelsonov efekt.”!

Je prirodzené, Ze pri zmene spojenia medzi rastom produktivity a zvySovanim
déchodkov sa meni aj hospodarsko-politicky regulacny ramec. Na miesto menove;j
politiky ovplyviiujicej pohyb kurzu narodnej meny a cezeil aj proces vyrovnavania
cenovych hladin nastupuje fiskélna a dochodkova (mzdova) politika a vSetky politiky
(migracna politika, politika vzdeldvania a pod.), ktoré nejakym sposobom ovplyvituju
trh prace.

Na zédklade uvedeného mozno ocakava , Zze pri udrzani potrebného tempa
hospodarskeho rastu a s nim spojeného rastu produktivity prace v hospodarsko-
politickom ramci zabezpecujlicom tak makroekonomicku stabilitu ako aj pruzny trh
prace, méze v slovenskom hospodarstve pokracova proces realnej konvergencie aj po
vstupe do Eurdpskej menovej unie.

Predchadzajuca uvaha o moznostiach, ktoré bude ma hospodarstvo Slovenska pre
pokracovanie procesu realnej konvergencie v rdimci menovej Unie je hypotéza, ktora len
¢aké na svoje overenie. Mozno totiz predpoklada , Ze problémy, ktoré pre Slovensko
vznikna vstupom do eurozény sa vopred nedaju presne identifikova . ESte aZzSie je
mozné vopred stanovi sposob ich rieSenia. Autori tohto ¢lanku si nie su isti, ¢i si to
dostato¢ne uvedomuji autority, ktoré¢ rozhodli o pomerne skorom vstupe Slovenska
do EMU.
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Abstract

Slovak Republic entered the ERM Il in the end of 2005 whereby it came nearer to its strategic
objective — joining the euro area. In this paper we try to answer two questions. Section 1 examines
the features and risks of the EMU. Is EMU an optimum currency area and what is the OCAscorecard
of euro area? We conclude that euro area — in spite of its indisputable benefits — is rather a
premature monetary union with asymmetric monetary policy effects and other policy asymmetries.
Section 2 analyzes possible effects of the EMU on the Slovak economy. We examine the experience
of other countries and compare their real convergence to average level of euro area before and after
joining the EMU. The readiness of Slovak economy for euro adoption, possible obstacles on this
uneasy way and the connection between income level, price level and real convergence are
analysed at the end of the paper.
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