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Abstrakt

V prispevku sa porovnavaji existujuce pristupy k definovaniu optimalnosti menovej zoény,
analyzuje sa adekvatnost’ pouzitia rovnakych kvantitativnych kritérii v rozli¢nych regiénoch,
kde mézu byt vytvorené alebo kde uz fungujii menové zény. Analyza sa uskutociiuje na

priklade Maastrichtskych kritérii, pouzivanych v Eurdpskej unii.

KPucové slova

kritérid optimalnosti menovej zony, makroekonomicka konvergencia, menové integracia

Abstract:

The author analyzes existing quantitative criteria of optimal currency areas and the possibility
of the criteria’s application to different regions of the world where an optimal currency area
can be create or has already been implemented. The analysis is based on the Maastricht

criteria applied in the EU.
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Uvod

Nepretrzité zhodnocovanie eura po jeho zavedeni predstavovalo vyzvy pre monetarne
politiky v Eurozone. Prezident Eurdpskej centralnej banky Willem F.Duisenberg v roku 2000
tento jav komentoval slovami: ,,Zhodnocovanie vymenného kurzu eura, pokym sa tento jav
neobrati, bude zvySovat' rizikd cenovej stability v strednodobom horizonte®. Pochopenie
vplyvu vymenného kurzu na ceny je teda podstatné hlavne z politickej perspektivy, a to pre
stanovenie vhodnej reakcie monetarnej politiky na pohyby vymenného kurzu. V sucasnosti je

vplyv vymenného Kurzu na inflaciu, v literature oznacovany ako exchange rate pass-through,
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doélezitym hlavne pre nové Clenské krajiny Europskej unie, ktoré sa musia rozhodnut,
kedy bude vhodny ¢as na zavedenie eura. Toto rozhodnutie zavisi od zhodnotenia relativnych
nakladov a vynosov spojenych so vzdanim sa nastroja vymenného kurzu. Vysoky vplyv
vymenného kurzu na infldciu naznacuje, ze stabilizacia nominalneho vymenného kurzu by
mala znizit’ inflaéné tlaky a tak pomoct’ splnit’ kritéria pre vstup do Eurdpskej menovej tnie.
Zhodnocovanie a znehodnocovanie vymenného kurzu ma priamy vplyv na inflaciu, a to
zmenou cien obchodovatelnych tovarov vyjadrenych v domacej mene. Vymenny kurz vplyva
na inflaciu taktiez nepriamo, cez zmeny v ekonomickej aktivite krajiny. Pohyby vymenného
kurzu sa prenaSaju do roznych tUrovni cenového retazca. Ak vSetko ostatné ostdva
nezmenené, dovozné ceny by sa mali zmenit' s vymennym kurzom v pomere jedna k jednej,
ako predpisuje zakon jednej ceny. Zmeny dovoznych cien by mali nasledne vyvolat” zmeny
vyrobnych a spotrebitel’skych cien.

AvSak odhadovany vplyv vymenného kurzu sa liSi od tychto teoretickych
predpokladov, a to z niekol’kych dévodov. Cenové stratégie firiem na zahrani¢énom trhu moézu
viest az k nulovému dopadu zmien vymenného kurzu na ceny. Pritomnost nékladov
spojenych s prispésobovanim cien spdsobuju, ze zmeny vymenného kurzu sa neodzrkadl'uja v
zmenach cien, a to hlavne vtedy, ak firmy ocakavaji len docasnii zmenu vymenného kurzu.
Taktiez prechod zmeny vymenného kurzu na ceny vyzerd byt endogénny k rozdielnym

rezimom vymenného kurzu a ma sklon byt mensi v pripade nizkej inflacie.

Teoreticky aspekt

Zéklady teodrie optimalnych menovych zén boli zalozené Robertom Alexandrom
Mundellom, Kanadskym ekondémom, nositelom Nobelovej ceny v jeho praci ,, Tedria
optimalnych menovych zon “ z roku 1961, d’alej R. MacKinnonom v praci ,,Optimdlne menové
zony“ vroku 1963 a P. Keenanom v diele ,, Tedria optimalnych menovych zon: eklekticky
pristup “ v roku 1969. Pojem ,,optimalna menova zoéna“ je urceny tiez v praci Mundella, R. A
(1961), kde sa pod nim chape menova zona, pre ktorti naklady na vzdanie sa menového kurzu
ako vnutorného nastroja regulacie (v medziach zony) st mensie ako vyhody prijatia jednotnej
meny alebo reZimu fixovanych vymennych kurzov. V literatire v ostathom obdobi tento
pojem bol znacne modifikovany. Napriklad, stretdivame sa s nazorom, kedy optimalnu
menovu zénu urcuju ako ,,optimalnu“ z pohladu geografického oblast, na tzemi ktorej

vSeobecne pouzivanym prostriedkom platby je alebo rovnaka mena, alebo skupina mien,
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dvojstranné vymenné kurzy su prisne fixované, vtedy, ak vo vztahu k ostatnym svetovym
menam sa vyuziva rezim plavajiceho vymenného kurzu.

Hlavna idea, urovand pojmom ,,optimalna menova zona“ spoiva v tom, ze pre
niektoré krajiny spocCiatku moéze byt neoptimalnym vyuzitie vlastnej meny pre
uskutoénovanie transakcii ako vo vnutri krajiny, tak aj s vonkaj$im svetom.

Podmienecne je mozné vyclenit’ dva pristupy k analyze problému urcenia optiméalnych
menovych zon — tradi¢ny a alternativny. V ramci tradi¢ného pristupu sa autori snazia vyclenit
rozli¢né ekonomické charakteristiky a ukazovatele, ktoré dovol'uju identifikovat’ rozmery
a kontury optimalnych menovych zon vo svete. Ina¢ povedané, v rdmci uvedeného pristupu sa
predklada nejaké kritérium pre urcenie optimalnej menovej zény.

Za predchadzajuce polstorocie tedria optimalnych menovych zén sa nie jeden krat
menila, jednako doposial’ neexistujii jednotné¢ kvantitativne kritérid, vyjadrujice schopnost’
krajin — kandidatov vytvorit’ a udrzat menové zony. Hlavné poziadavky na optimalne menové
zOny su nasledujuce:

» medzi krajinami - ucastnikmi musi existovat’ plna mobilita vyrobnych
faktorov (prace a kapitalu);

» otvorenost ekonomik krajin — kandidatov;

» podobnost’ tempa inflacie;

» diverzifikacia ekonomiky (existencia Vv jednej krajine zna¢ného
mnozstva mnohoodvetvovych regionov);

» ekonomicka integracia;

» politicka integracia (institucionalne aspekty);

> korelacia Sokov a pod.

Pritom urCenie optimalnej menovej zony za pomoci len jedného kritéria je
neadekvatne, pretoze neumoziuje ohodnotit dosledky vytvorenia menovej zony pre
konkrétnu krajinu.

Pre jednotlivu krajinu prijatie rozhodnutia o zapojeni do menovej zony kazdého druhu
zalezi od vzédjomného vztahu potencidlnych vyhod a nedostatkov vstupu do zony.

Vytvorenie menovej zony moze priniest’ nasledujuce vyhody: Vyuzivanie jednotnej
meny V transakcidch zahranicného obchodu vyrazne zjednoduSuje exportno-importné
operacie, Setri penazné prostriedky a ¢as dodavatel'ov. Spolocna mena ako prostriedok
vymeny automaticky odstrafiuje naklady na konvertibilitu: partneri exportno-importnych
operacii nemusia mat’ dopliiujuce vydavky, spojené s vymenou jednej meny za int.
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Okrem toho, strdca sa menové riziko, podmienené zmenou hodnoty aktiv
nominovanych v réznych menach pri vykyvoch menovych kurzov. Taktiez sa eliminuje
nevyhnutnost’ poistenia menového rizika (v spojitosti s jeho absenciou). Spolocnosti,
uskutociiujiice  exportno-importné operacie, Setria Cas a prostriedky, nevyhnutné na zber
informacie o zmenach menovych kurzov, a nasledne, aj 0 cene obchodovatel'nych tovarov,
porovndvani cien v réznych krajinach atd’. Znizuje sa hodnota zahrani¢nych ciest, o
stimuluje rast turistickych tokov. Tak, Rose v praci ohodnotil obchodny efekt zavedenia
jednotnej meny pre nevel’ké eurdpske Staty ako celkom podstatny: podla jeho vypoctov
spolo¢nd mena zvacsi obchodné toky medzi krajinami dva az trikrat (Rose, 2000).

Vytvorenie menového zvizu ma tiez aj potencialne nebezpecenstvo. Predovsetkym, je
to zrieknutie sa nezavislej peniazno-uiverovej politiky. Menovy zvédz predpokladd vytvorenie
syst¢ému nadndrodnych organov, medziinym aj jednotnej centralnej banky, disponujlcej
pravom emisie vSeobecnej meny. Nésledne krajina nemoze vyriesit’ svoje vnltorné problémy
(napriklad, vysoku uroven nezamestnanosti), vd’aka nastrojom monetarnej politiky (napriklad,
na ukor zvidéSenia ponuky penazi, pretoze toto vyvold inflaciu v ostatnych krajindch —
ucastnickach zvézu). Po druhé, pri poruseni rovnovahy platobnej schopnosti zanikne moznost’
jej regulacie za pomoci devalvacie alebo revalvacie ndrodnej meny, pretoZe jednotna
centralna banka bude realizovat’ politiku, najlepSiu pre vSetky krajiny — €lenov, a nie pre
jednotliva krajinu. Teda, prechod na spoloéni menu méze prehibit’ problémy, existujice vo
vnutri krajiny pred vytvorenim menového zvézu.

Negativne dosledky zavedenia jednotnej meny zdoraziioval v knihe ,,Sukromné
peniaze* (1976 rok) znamy ekondém a nositel’ Nobelovej ceny August Fridrich von Hayek,
ktory o vytvoreni menového zvizu v Europe napisal nasledujuce slova: ,,Hoci ja uplne
podporujem snahu ukoncit’ ekonomické zjednotenie krajin Zapadnej Eurdpy, uplne
liberalizujiic peniazné toky medzi nimi, ja silne pochybujem o tom, Ze cesta k tomuto cielu
spoc¢iva vo vytvoreni novej eurdpskej meny, riadenej nejakym nadndrodnym organome.

Po prvé, krajiny — ¢lenovia  Eurdpskeho hospodarskeho spolocenstva sotva mozu
dosiahnut’ zhodu o politickom kurze, ktoré¢ho sa bude musiet’ drzat’ jednotny finanény organ
(pri fakticky nevyhnutnej situacii, kedy niektoré krajiny dostavaji menu horSej kvality, ¢im
maju momentélne.

Po druhé, pri poruseni rovnovahy platobnej schopnosti zanikne moznost’ jej regulacie
za pomoci devalvacie alebo revalvacie narodnej meny, pretoze jednotna centralna banka bude
uskuto¢novat’ politiku, najlepSiu pre vSetky krajiny - ¢lenov, a nie pre jednotlivl krajinu.
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Teda, prechod na spoloé¢ni menu méze prehibit’ problémy, existujice vo vnitri krajiny pred
vytvorenim menového zviazu. Nepochybne, Ze aj pri najpriaznivej$ich podmienkach jednotna
politika sa bude uskutoc¢iiovat’ lepsie, nez regulacia terajSich narodnych mien. Navyse, v
mnohych ohl'adoch medzinarodna mena, ak ju neriadit’ rozumnejsie bude nie lepSia, ale horsia
ako narodna mena®.

Krajine s rozvinutejsim finanénym systémom nezostava ani jedna Sanca vyhnut sa
nasledkom rozhodnuti inych krajin, prijatych na zéklade hrubych predsudkov. Vyhoda
vytvorenia medzindrodného rezortu spociva predovSetkym v ochrane krajin - Clenov od
Skodlivych opatreni, prijimanych inymi, a nie v tom, aby ich nutit’ pripajat’ sa K rozlicnym
hlapostiam®. Pri rozhodovani o vstupe do menového zvizu krajina musi zvazit’ vsetky ,,za* a
,proti“ , zobrat’ v ivahu ekonomické, socialne, kultirne dosledky zavedenia jednotnej meny,
pretoze negativne dosledky podobného kroku mozu prevysit’ potencialne vyhody z vytvorenia

menoveého zvézu.

Prakticka stranka danej otazky

Na jar 2006 roku Azijska rozvojova banka oznamila 0 zavedeni azijskej menovej
jednotky — AMU (asian monetary unit) — ako indikatora, na zaklade ktorého penazna moc
krajin Vychodnej Azie moze formovat' svoju menovi politiku. Kurz AMU sa vypotitava
Vyskumnym instititom ekonomiky, obchodu, priemyslu a urCuje sa ako priemerna veli¢ina
z kurzov mien krajin - ¢lenov ACEAH+3 (Masahiro, 2008). V sucasnosti krajiny Vychodne;j
Azie neplanuju pohyb smerom podobnym eurdpskej integracii atym viac prechod na
spolo¢nt menu, jednako autori idey zavedenia AMU (E.Ogawa, J. Shimizu a T. Ito) povazuju,
ze v budiicnosti AMU méZe byt’ zakladom spolo¢nej meny vychododzijskych krajin.

Ak rozoberame perspektivy vytvorenia vo Vychodnej Azii menovej zony, zalozenej na
zavedeni novej jednotnej meny, vznikne otazka otom, aké Kkritéria optimalnosti
makroekonomickych ukazovatelov treba mat’ na zreteli. V Eurdpskej Unii pre krajiny -
kandidatov, snaZiacich sa 0 zavedenie eura, sa pouZivaji Maastrichtské kritéria.

1) Deficit vladneho sektora rozpoctu musi byt mensi ako 3% HDP. Dlh vladneho sektoru
musi byt’ mensi ako 60% HDP alebo sa priblizovat’ k tomu ¢islu miernym tempom.

2) Stat musi nie menej ako dva roky byt dastny v mechanizme ERM2 (mechanizmus
menovych kurzov, zamerany na podporu stabilnych, porovnavajucich mien)

a zabezpecovat stabilitu vymenného kurzu svojej meny vo vztahu k euru.
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3) Vyska inflacie v krajine nesmie presahovat’ viac ako 1,5 percentualnych bodov
priemernej Urovne troch krajin — ¢lenov Eurdpskej unie, ktoré dosiahli najlepSie
vysledky v oblasti stability cien.

4) Dlhodoby percentualny urok krajiny nemdze prevySovat viac ako dva percentualne
body priemernej trovne troch krajin — ¢lenov Eurdpskej unie, ktoré dosiahli najlepsie
vysledky v oblasti stability cien.

5) Analyzuje sa miera samostatnosti Centralnej banky a jej integracia do systému euro.
Hlavné poslanie maastrichtskych kritérii nominalnej konvergencie spociva v tom, ze

umoznuji kvantitativne ohodnotit’ makroekonomicku situaciu v krajine, aby prechod danej
krajiny na euro nebol tazkym bremenom pre Gcastnikov menovej tinie. Maastrichtské kritéria
negarantuju ani stabilitu samotnej Eurdpskej menovej Unie, ¢o ukazala kriza euro zony, ani to,
ze krajina bude mat’ maximalny prinos z G¢asti v menovej Unii.

Z pohladu tedrie optimalnych menovych zon Maastrichtské kritéria bert na vedomie
len odporucania pre konvergenciu urovni inflacie v krajinach — kandidatoch (kritérium bolo
predlozené Flemingom, J.M. vroku 1971). Fleming vo svojej praci neuréil kvantitativne
ramce pre ur¢enie podobnosti tempa inflacie v krajinach, ktoré si zelaju vstupit’ do menovej
unie, jednako zdoraznil, Ze tento rozdiel musi byt’ minimalny, aby zabezpecil stabilitu buduce;j
menovej tnie (Fleming, 1971). Toto vysvetl'uje uskutociovanu Eurdpskou centralnou bankou
politiku stability cien a jej zamer podporit’ priemernt mieru inflacie v Eurozone v rozmedzi 2
— 2,5 % za rok.

Kvantitativne ramce pre Uroven deficitu Statneho rozpoctu a Statneho dlhu vo vztahu
k hrubému domacemu produktu st zamerané taktiez, podl'a Eurdpskej centralnej banky, na
zabezpecenie stability a vysokej financnej discipliny v krajinach — kandidatoch. Je potrebné
tiez zdoraznit, ze Maastrichtské kritérida boli podporené a podpisané krajinami — clenmi
Eurdépskej tnie vo februari 1992 roku, t.j. boli navrhnuté hlavne pre novych ucastnikov tnie,
medzi inym pre $taty, uskutociiujiice prechod na trhovli ekonomiku. Preto ich pouZitie na iné
regiony, napriklad pre krajiny Vychodnej Azie, - je celkom problematicka otazka. Jednako
overime uvedené tvrdenie empiricky: tabul’ky 1 — 4 odzrkadl'uji hlavné makroekonomické
ukazovatele krajin Vychodnej Azie, zodpovedajuce Maastrichtskym kritériam. V priebehu
sledovaného obdobia (2006-2012 roky) Japonsko a Singapur sa odliSovali vysokym Statnym
dlhom, tempa rastu ktorého boli stale pozitivnymi v Japonsku a nestabilnymi v Singapure.

V 2007 roku tento ukazovatel’ bol zanedbatel'ne nad kritickou uroviiou vo Filipinach (tab. 1).
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Tabulka 1

Uroveri Statneho dlhu v krajindch Vychodnej Azie v rokoch 2006 — 2012 v %

Krajina Rok

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Japonsko 191,3 162,5 195,0 216,3 220,0 229,8 2379
Singapur 86,8 85,9 97,2 105,0 96,3 100,8 111
Cina 16,2 17,3 17,0 17,7 33,8 25,8 22,8
Indonézia 40,4 35,7 33,2 28,6 27,4 25,0 24,0
Hongkong 31,9 1,7 30,4 34,0 33,2 33,9 32,4
KLDR 31,1 33,3 30,1 3338 334 34,1 33,7
Malajzia 43,2 55,6 42,8 55,4 54,2 52,6 55,5
Thajsko 42,0 37,5 37,3 45,2 44,1 41,7 44,3
Filipiny 53,3 62,3 46,7 47,1 44,7 40,5 419

Poznamka: tabulky 1 — 3 su zostavené podla [8-14].

Japonsko a Malajzia maju deficit Statneho rozpoctu, ktory vychadza za ramec
odporucenej hodnoty (tab. 2). V Malajzii tento ukazovatel sa nachadza nad ochrannou
znamkou v priebehu celého skimaného obdobia. Co sa tyka Japonska, tak deficit $tatneho
rozpoctu bol rekordne vysoky v 2009-2012 rokoch, hoci jeho troven v rokoch 2006 a v 2008
roku nebola kriticka. Svetova finan¢no-ekonomicka kriza doviedla k tomu, ze do zoznamu
,outsiderov* v roku 2009 sa dostali taktiez Filipiny a Thajsko. V 2010 roku sa situacia

v spominanych krajinach zlepsila, avSak v roku 2012 deficit rozpoc¢tu Thajska znova vyskocil

nad normu.
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Deficit §tatneho rozpoctu v krajindch vychodnej Azie v rokoch 2006-2012 v %

Tabulka 2

Krajina Rok

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Japonsko -1,0 -3,2 -2,6 -7,9 -9,2 -10,1 -10,2
Singapur 6,3 9,0 7.8 1,7 52 0,7 11
Cina 0,8 0,7 -0,4 -2,3 -1,6 -1,8 -1,6
Indonézia -0,9 -1,2 -0,1 -1,6 -0,7 -1,1 -1,8
Hongkong 4,0 7,2 0,2 1,6 41 3,5 3,2
KLCDR 0.4 3.8 1,2 -1,7 14 -0,7 -2,9
Malajzia -3,3 -3,2 -4,8 -7,0 -5,6 5,3 -4,5
Thajsko -0,3 -1,7 -0,6 -4,2 -2,5 -1,5 -4,1
Filipiny -1,0 -0,2 -0,9 -3,7 -3,5 -2,0 -2,3

Tabul’ka 3
Uroveit inflécie v krajindch Vychodnej Azie v rokoch 2006 — 2012 v %

Krajina Rok

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Japonsko 0,3 0,1 14 -14 -0,7 -0,3 0,1
Singapur 1,0 2,1 6,6 0,6 2,8 52 4,5
Cina 1,5 4,8 59 -0,7 3,3 5,4 2,6
Indonézia 13,1 6,2 9,8 4,8 51 5,4 4,3
Hongkong 2,0 2,1 4.3 0,5 2,3 53 41
KLDR 2,2 2,5 4,7 2,8 3,0 4,0 2,2
Malajzia 3,6 2,0 5,4 0,6 1,7 3,2 1,7
Thajsko 4,7 2,2 5,4 -0,9 3,3 3,8 3,0
Filipiny 6,2 2,8 9,3 3,2 3,8 4,8 3,2
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Tabul’ka 4

Porovnanie makroekonomickych ukazovatelov v krajindch Vychodnej Azie s
maastrichtskymi kritériami v rokoch 2006—2012

Krajina statny dlh v% deficit §t. rozpoctu v % uroven inflacie %
z HDP z HDP

Japonsko *(obdobie) *(obdobie)

Cina *(obdobie)

Hongkong * (2011, 2012)

KLDR *(obdobie)

Singapur *(obdobie) *(obdobie)

Indonézia *(obdobie)

Malajzia *(obdobie)

Filipiny *(2007) *(obdobie) *(obdobie)

Thajsko *(2009, 2012) * (obdobie)

Poznamka: * - nesulad ukazovatela s kriteriom

Stihrne udaje pre vSetky ukazovatele krajin uvedeného regionu za sledované obdobie
st uvedené v tab. 4.

Ak sledujeme troven inflacie, tak tato bola stabilne vysoka v Indonézii v priebehu
celého skimaného obdobia (2006-2012 roky), hoci sa zmenila z 13,1% v 2006 r. na 4,3% v r.
2012. Nestabilita cien bola pozorovana vo vsetkych krajinach regionu, zvlast v roku 2008,
2010 a2011. Vroku 2008 bhol zaznamenany prudky narast cien, spojeny s dosledkami
svetovej finan¢nej krizy, kedy prahovd hodnota uvedeného ukazovatela (v stlade s
maastrichtskymi kritériami) sa zvicSila z 2,87 na 4,97%. V 2011 roku v regione bol
pozorovany novy narast cien a do zoznamu "outsiderov" sa dostalo 7 z 9 krajin skiimanych
krajin — vSetky krajiny, okrem Japonska a Malajzie (pozri tab. 3).

Vychadzajic z uvedenych tidajov mozeme urobit’ zaver, Ze krajiny vychodnej Azie
nedosiahli makroekonomicku konvergenciu podl'a urovne inflacie, deficitu rozpoctu a vyske
Statneho dlhu (t.j. podl'a vSetkych pozicii). Okrem toho, v regione absentuje mechanizmus
stabilizacie vymennych kurzov. Azijska menova jednotka — AMU (asian monetary unit) je
zh&tovacou jednotkou a kurzy narodnej meny krajin vychodnej Azie nie su na fiu viazané.

Dynamika kurzu AMU sved¢i o tom, zZe vaZena priemerna sadzba regionalnej meny posilnila
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vo¢i menam hlavnych obchodnych partnerov ASEAN-+3. Aj napriek periodickym
vykyvom a padom, celkovo mozeme konstatovat, pozitivnu dynamiku kurzu AMU vo vztahu
k americkému dolaru a euru v priebehu 5 rokov, t.j. po globalnej finan¢nej krize meny
v krajinach vychodnej Azie posilnili vo¢i menam hlavnych obchodnych partnerov na 15%
V porovnani so zakladnym obdobim (2000-2001 roky).

Aviak je treba zdoraznit, Ze pohyb meny krajin vychodnej Azie vo vztahu
k americkému dolaru a euru za sledované obdobie bol nejednoznacny. Tak, Cast’ regionalne;j
meny zosilnila (napriklad, korejsky won a ¢insky jiian) a cast’ devalvovala (napriklad,
vietnamsky dong). Najvécsia variabilita vo vztahu k americkému doléru v obdobi od januéra
2000 po august 2012 bola charakteristicka pre japonsky jen (variaénym koeficientom
15,61% (vid’ obr.), najmensia - mjanmarsky kyat (1,86%). TaktieZ vysoké v porovnani
s ostatnymi krajinami v regione s koeficienty zmeny vymenného kurzu thajského bahtu,
Singapurského dolaru, Brunejského dolaru a korejského wonu. Vysoké volatilita vymenného
kurzu japonského jenu v porovnani s ostatnymi regionalnymi menami sa vysvetl'uje:

1) rezimom volného plavania

2) dosledkami zemetrasenia a cunami v marci 2011.

Je  potrebné  poznamenat, ze po celu dobu skumaného  obdobia
regiondlne meny voci americkému dolaru boli stabilné, pretoZze vo svetove] praxi koeficient
odchylky je povazovany za normalny, ak hodnota nie je vysSia ako 33%. Celkom ina situécia
je vo vztahu k euru. Priemerny variany koeficient v narodnych menach krajin v regione vo
vztahu k americkému dolaru je 9,85% a euro — 16,47%, t.j. volatilita mien regionu vocéi euru
je 1,7 krat vyssia. NavySe, bertic v uvahu maastrichtské kritéria, méZzeme konstatovat’, ze
krajiny  Eurozony v sucasnosti  nedosiahli  dostatoénii  uroven  konvergencie
makroekonomickych ukazovatel'ov, aby zaviedli jednotn(i menu. Tak, $tatny dlh 17 krajin
eurozény V2012 roku tvoril rekordnych 90,6% HDP v porovnani s 87,3% v 2011 roku
a85,4% v 2010 roku o c¢om sved¢ia udaje z Eurostatu. Pritom suhrny deficit Statneho
rozpoCtu eurozony sa znizil zo 4,2 do 3,7% HDP, jednako je aj tak vyS$i nad odporucané

limity.

Zaver
Vychadzajuc z uvedeného moézeme konStatovat, ze dodrziavanie makroekonomickych

ukazovatel'ov krajiny uvedenym kritéridm v ¢ase vstupu do menovej Uinie nezarucuje, Ze buda
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reSpektované po dlhu dobu. Pokial’ ide o eurozonu, sucasna dlhova kriza ukazala na
problémy, ktoré spocivaji v kvantitativnom stanoveni kritérii optimalnosti pre Krajiny -
kandidatov na ¢lenstvo v menovej Unii a v §Strukture ich hospodarstva. Maastrichtské kritéria
ber v uvahu iba finan¢ny aspekt konvergencie, vSak, pre uspesnu integraciu krajiny -
kandidati musia byt porovnatel'né¢ v socidlno-ekonomickom ohlade. Napriklad azijské
ekonomiky pri rozvoji integracie mézu brat’ v uvahu index rozvoja l'udského potencidlu.
V stcasnosti rozdiel medzi krajinami regionu je velky: Japonsko podl'a uvedeného kritéria
zaobera 12-e miesto na svete (0,901) a Mjanmarsko — 149-e miesto (0,483) (Fiscal...,2013).
Pri¢om krajiny ASEAN+3 sa prudko odli$uju nielen podla ukazovatela HDP na obyvatela,
ale aj v dizke Zivota a trovne gramotnosti. Rozdiel v HDP na obyvatel'a medzi Singapurom
a Mjanmarskom je priblizne 50 krat (pre porovnanie v Eurdpskej unii rozdiel medzi
Luxemburgom a Bulharskom je 6 krat, ¢o vystupuje ako neprekonatelna prekazka
V dohl'adnej buducnosti. Pokial’ krajiny regionu nebudu porovnatelné podla irovne prijmov
na obyvatela, prehibenie integracie neprinesie pozitivne vysledky, pretoZe najmenej vyspelé
krajiny budu vyzadovat’ zna¢né dotacie pre rozvoj socialno-ekonomického sektoru. Okrem
toho, krajiny regionu podporujii rozliéné politické a nabozenské rezimy, Co vysvetluje
absenciu vo vychodnej Azii nadnarodnych organov, vlastniacich realnu moc (na rozdiel od
Eurdpy). Nie je splnené aj také kritérium o ktorom hovoril zosnuly prezident Juhoafrickej
republiky Nelson Rolihlahla Mandela, ako mobilita faktorov vyroby.

Mozeme spomentt’ aj iné prekazky na ceste vytvorenia jednotnej vychodoazijskej meny:
nezelanie stracat’ ndrodnl suverenitu v oblasti hospodarskej politiky, nedostatok politickej
spoluprace, vzdjomnej dovery a podporujucich institicii a pod. Naproti tomu, netreba zabudat’
na nieckol’ko ekonomik v regione (Singapur, Japonsko, Malajzia, Korea a Thajsko), ktoré su
dostato¢ne tesne vzajomne spojené v obchodnej a finanénej oblastiach, ¢o vytvara priaznivé
podmienky posunutia integracie ,,do vnutra®.

Napriek uvedenému musime konstatovat’, Ze vytvorenie menovej zony vo Vychodnej
Azii celkovo je v blizkej budiicnosti nerealne, nakol’ko v regidne existuje cela rada brzdiacich

faktorov.

*Prispevok bol napisany v ramci riesSenia vedeckého projektu VEGA &. 1/0892/13
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