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ABSTRAKT

CHRENKOVA, Jana: Redlna verzus nominalna konvergencia v kontexte integracie
Slovenskej republiky do Ekonomickej a menovej tnie [Dizertatna praca] — Katedra
ekonomickej tedrie. Narodohospodarska fakulta. Ekonomicka univerzita v Bratislave.
Doktorandsky Studijny odbor: ekonomickad tedria. — Skolitel’ka: doc. Ing. Eva Muchova,

PhD. — Bratislava: NHF EU, 2009, 131 stran.

Cesta Slovenskej republiky k zavedeniu eura sa zaviSila 1. januara 2009. Menova
integracia Slovenskej republiky do eurozény bola podmienend splnenim Maastrichtskych
konvergen¢nych kritérii — takzvanou ,,nomindlnou konvergenciou®. Zaroven vsak
prebieha aj proces ,, redlnej konvergencie“, spojeny s procesom dobichania trovne HDP
na obyvatel’a na Groven vyspelej$ich krajin EU.

Predmetna dizertacnd praca skuma interakciu medzi procesmi redlnej
a nomindlnej konvergencie v kontexte menovej integracie Slovenskej republiky do
eurozony. Prva kapitola poskytuje prehlad o teoretickych vychodiskach menovej
integracie, pricom doraz je kladeny na teoriu optimalnej menovej oblasti Roberta A.
Mundella, na jej tradi¢nti ako aj aktualizovanu verziu. Kapitola ziroven obsahuje
hodnotenie plnenia Strukturalnych kritérii v pripade Slovenskej republiky. Druha kapitola
sa koncentruje na definiciu nomindlnych Maastrichtskych kritérii a na kriticki analyzu
ich relevantnosti pre dobiehajuce ekonomiky. Tretia kapitola sa venuje procesu realnej
konvergencie, pricom poskytuje prehlad o rdéznych ukazovateloch, prostrednictvom
ktorych mozno realnu konvergenciu skimat’, ako aj 0 sucasnom stave tohto procesu
vramci EU-27. V kapitole su vykonané kvantitativne analyzy za uéelom skumania
platnosti hypotéz absolutnej ako aj podmienenej beta konvergencie pre krajiny EU-27 na
zéaklade empirickych dat v obdobi medzi 1996 a 2007. Hlavnym cielom tychto analyz je
skimanie vztahu medzi plnenim Maastrichtskych kritérii a ekonomickym rastom.
ZavereCna kapitola sumarizuje zavery dizertacnej prace a formuluje odportcania pre

Slovensku republiku ako aj ostatné dobiehajice ekonomiky.



KrPiacové slova: realna konvergencia, nominalna konvergencia, menova

integracia, ekonomicky rast, eurozona, teodria optimalnej menovej oblasti.



ABSTRACT

CHRENKOVA, Jana: Real versus Nominal Convergence in Context of Integration of
Slovak Republic into Economic and Monetary Union. [Dissertation thesis] — Department
of Economic Theory. Faculty of National Economics. University of Economics in
Bratislava. Doctorate field of study: Economic Theory. — Director of Studies: doc. Ing.
Eva Muchova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2009, 131 pages.

The road of Slovak Republic towards the euro has been completed on January 1th,
2009. The monetary integration of Slovak Republic into eurozone was subject to
fulfillment of Maastricht convergence criteria — the so called ,,nominal convergence*.
Simultaneously, the process of ,,real convergence*, associated with the process of
catching up the income levels of richer EU member states, is in progress. The present
dissertation thesis examines the interaction between the processes of real and nominal
convergence in the context of monetary integration of Slovak Republic into eurozone.
The first chapter provides theoretical background of monetary integration. The emphasis
is put on the theory of optimum currency areas of Robert A. Mundell, both on traditional
as well on its updated version. In addition, fulfillment of structural criteria by Slovak
Republic is assessed. The second chapter is focused on the definition of nominal
Maastricht criteria and critical assessment of their relevance for the catching up
economies. The third chapter is dedicated to the process of real convergence. It provides
overview of various indicators of real convergence and examines its current situation
within the EU-27. In particular, quantitative analysis is carried out to examine the
hypothesis of absolute as well as conditional beta convergence for the EU-27 on the basis
of empirical data between 1996 and 2007. The main purpose of the analysis is to examine
the correlation between fulfillment of the Maastricht criteria and economic growth. The
final chapter summarizes the findings of the dissertation paper and states some policy

implications for Slovak Republic and other catching up economies.

Key words: real convergence, nominal convergence, monetary integration,

economic growth, eurozone, theory of optimum currency areas.



Predhovor

Téma vzajomnej interakcie redlnej a nominalnej konvergencie zostdva nadalej
aktualnou aj po zacleneni sa Slovenskej republiky do eurozony dna 1. januara 2009.
Nomindlna konvergencia vyjadrend v maastrichtskych konvergencnych kritériach totiz
pretrvava aj po ziskani pIného ¢lenstva v Ekonomicke] amenovej unii, ato
prostrednictvom fiskalnych pravidiel Paktu stability a rastu. Vstupom do EMU Slovenska
republika stratila autondmnu menovu politiku a z tohto pohladu jej zostava (ak berieme
do uvahy pravidla Paktu stability a rastu) relativne obmedzeny manévrovaci priestor na
tvorbu hospodarskej politiky. Vzhl'adom na paralelne prebiechajuci proces redlnej
konvergencie, ktory sa povazuje za vyznamny faktor bezporuchového fungovania
menove] Unie, je preto dolezité skumat’ tempo dobiehania ekonomickej urovne
Slovenska na arovei vyspelej$ich krajin EU.

Vysledky analyz su relevantnej$ie v podmienkach sucasnej globalnej svetovej
krizy a hospodarskej recesie. Coraz menej krajin respektuje nominélne fiskalne pravidla
vramci Paktu stability arastu aodvolavaji sa pritom na potrebu fisSkalnej expanzie
z dovodu hospodarskej recesie. Pre Slovensku republiku ako ¢lena EMU, ako aj pre
krajiny, ktoré st zatial iba kandidatmi pre vstup do eurozony, je vSak dblezité neohrozit’
proces realnej konvergencie. V tejto dizertacnej praci je centrom pozornosti skimanie
vplyvov plnenia resp. neplnenia fiskalnych ako aj (pred vstupom do eurozoény
relevantnych) monetarnych kritérii na ekonomicky rast, a teda na tempo dobiehania
ekonomickej trovne vyspelejsich krajin EU.  Ztejto analyzy nasledne vyplyvaju
odporucania pre Slovensku republiku ako aj pre krajiny kandidujice na vstup do
eurozony.

V stcasnosti sa horeuvedenej problematike venuje Siroky okruh ekondémov. Zo
zahrani¢nych autorov su to najmi: P. De Grauwe, D. Gros, E. Soukiazis, L. Lacina, R.
Vintrova a V. Zd'arek. Na Slovensku sa tejto problematike venuji najma J. I$a, J. Lisy, 1.
Okali, E. Muchova a 1. Sikulovd. Pri pisani dizertaénej price som vychidzala
z poznatkov a publikacii tychto odbornikov ako aj z vyskumnej tvorby d’alsich ekonémov

a inStitacii.



Touto cestou by som chcela vyjadrit’ vd’aku prof. Ing. Milanovi Terekovi, PhD.
ktory mi pomohol zorientovat’ sa v problematike kvantitativnych analyz a poskytol mi
cenné rady pri interpretacii ziskanych vysledkov.

Na zaver moje pod’akovanie patri pani doc. Ing. Eve Muchovej, PhD., ktord mi
bola nesmiernou oporou pocas celej doby doktorandského Stidia a bez ktorej by vznik
tejto dizertacnej prace nebol mozny. Chcela by som sa pod’akovat’ za jej odborné rady a
podnety, pedagogické usmernenia, motivaciu a pozitivnu energiu, ktord ma pohénala az

do vzniku dizertacnej prace v predlozenej forme.
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Uvod

Vstupom Slovenskej republiky (SR) do eurozony 1. januara 2009 sa zavrsili jej
snahy o menovu integraciu do Ekonomickej a menovej tmie (EMU). Cesta k plnému
¢lenstvu v EMU bola nevyhnutne spita s plnenim nominalnych konvergenénych kritérii,
S tzv. ,,nomindalnou konvergenciou®. Paralelne s procesom zaclenenia sa do eurozony
v§ak v ekonomike SR ako aj v ostatnych novych &lenskych §tatoch EU (dalej iba NCS)
prebieha proces ,redlnej konvergencie®, t.j. proces dobiehania ekonomickej trovne
k arovni vyspelejsich starich ¢lenov EU. Casto diskutovanou témou v radoch odbornej
verejnosti sa Vv tejto suvislosti stala otazka, ¢i vo vztahu medzi nominalnou a realnou
konvergenciou prevlada synergia alebo konflikt.

Tato otdzka sa v sucasnosti (marec 2009) vzhl'adom na pretrvavajicu svetovil
hospodarsku krizu stala este aktualnejSou. Nedostatocna diverzifikacia vyroby v SR resp.
jej Specializacia na automobilovy priemysel sposobuje pri poklese svetového dopytu po
automobiloch vypadky v hrubom domacom produkte (HDP) ako aj v zamestnanosti. SR
ako clen eurozény uZ nemoze pouzit menovu politiku ako ndstroj pre utlmenie tychto
dopadov. Na druhej strane fiskéalna politika podlieha pravidlam Paktu stability a rastu,
ktory vSak zddovodu pretrvavajuceho porusovania pravidiel zo strany niektorych
zakladajtcich ¢lenov straca opodstatnenost’. Politici preto vnimaji expanzivnu fiskalnu
politiku ako jednu z moznosti ako zmiernit’ nasledky hospodarskej krizy. Otazne vSak
ostava, ako sa tato fiSkdlna expanzia (tj. pripadné poruSovanie pravidiel fiSkalnej
discipliny) prejavi na ekonomickom raste resp. tempe red/nej konvergencie.

Dizerta¢na praca sa vzhl'adom na aktualnost’ tychto otazok venuje problematike
vzéjomnej interakcie redlnej anomindlnej konvergencie V kontexte integracie SR do
EMU, pri¢om vychodiskom préace st teoretické pristupy k $trukturalnym a nominalnym
kritériam pre vstup do eurozony. Zhrnutie a analyza teoretickych poznatkov je
s prihliadnutim na vysledky relevantnych empirickych Stadii vyuZitd na naplnenie

globalneho ciel’a dizertacnej prace.



Ciele dizertacnej prace

Globalnym cielom dizertacnej prace je na zdklade analyzy doterajSich
teoretickych ako aj empirickych poznatkov tykajicich sa redlnej anominalnej
konvergencie skuamat® potencidlne rizika konfliktu medzi realnou a nominalnou
konvergenciou ana zaklade vysledkov empirickych $tadii a nami vykonanej
kvantitativnej analyzy zhodnotit vplyvy (ne)plnenia konvergencnych  kritérii
(nominalnych ako aj realnych resp. §trukturalnych) na buduci ekonomicky vyvoj SR ako
aj ostatnych NCS.

Teoretickym cielom dizertacnej prace je priblizenie teoretickych pristupov
a nazorov na problematiku $trukturalnych a nominalnych kritérii pre vstup do EMU. Hoci
teoretickym vychodiskom pre dosiahnutie tohto ciel’a je tedria Optimalnych menovych
oblasti Roberta Mundella, dizertatna praca sa pokusa priblizit’ jej aktualnu interpretaciu
a zaroven poukazat’ na jej kritiku zradov stcasnych ekondémov. V praci je zarovei
obsiahnuty prehlad teoretickych pristupov a nazorov na koncept redlnej konvergencie
ako aj na polemiku tykajucu sa vzajomného posobenia realnej a nominalnej
konvergencie.

Na zaklade horeuvedenej analyzy teoretickych nazorov a pristupov su
s prihliadnutim na vysledky relevantnych empirickych Studii na zaver jednotlivych
kapitol vypracované Ciastkové zavery a aplikacie. Prostrednictvom tychto Ciastkovych
zaverov a aplikécii st v zavereCnej kapitole dizertacnej prace zhrnuté a vypracované
celkové zavery a odportcéania pre SR ako aj NCS, tykajuce sa procesu ich integracie do
eurozony ako aj ich samotného pdsobenia uz v ramci eurozony, priCom hlavnym cielom
bude zhodnotit’ vplyv plnenia nominalnych konvergen¢nych kritérii na proces realnej
konvergencie.

Ciastkové (parcialne) ciele dizertatnej prace, ktoré vedu k naplneniu horeuvedeného
globalneho ciel’a, su Strukturované podl'a jednotlivych kapitol resp. podkapitol, z coho
vyplyva nasledovnd Struktara prace: predmetom prvej kapitoly dizertacnej prace je
analyza a sucasny pohlad na tedriu optimalnej menovej oblasti Roberta Mundella ako aj

hPadanie odpovede na otazku, ¢&i EMU rozsirend o SR tvori optimalnu menovi oblast
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alebo nie, a to prostrednictvom analyzy a hodnotenia plnenia jednotlivych kritérii tedrie
optimalnych menovych oblasti.

Druha kapitola sa ststredi na vymedzenie definicie a opodstatnenia konceptu
nominalnej konvergencie, pricom jej podkapitoly skiimaji opodstatnenie jednotlivych
konvergencnych kritérii pre dobiehajice ekonomiky a poukazuju na ich odlisSnt
interpretaciu v ¢ase vstupu starich ¢lenov EU do eurozény.

Tretia kapitola sa venuje naplneniu troch parcidlnych cielov: prvym je priblizit
najvyznamnejSie teoretické vychodiska konceptu realnej konvergencie, druhym je
skiimat’ st¢asny stav realnej konvergencie v ramci EU-27. Tretim parcialnym cielom
tejto kapitoly je kvantitativna analyza konceptov absolitnej a podmienenej f3-
konvergencie a interpretacia jej vysledkov pre SR resp. NCS. Stredobodom zaujmu
regresnej analyzy je najma vztah medzi nomindlnou a redlnou konvergenciou, ¢o v praxi
znamena skiimanie vplyvu plnenia Maastrichtskych kritérii na ekonomicky rast EU-27
resp. NCS.

Zaverecnd kapitola dizertaCnej prace sumarizuje najdolezitejSie zistenia a zavery
jednotlivych kapitol a poskytuje odportéania pre SR ako aj pre ostatné NCS, ktoré maju

menovu integraciu do eurozony este pred sebou.

Metody vyskumu pouzité v dizertanej praci

Pre naplnenie globdlneho a parcidlnych cielov dizertanej prace boli pouzité
nasledujuce metody vyskumu: Metéda abstrakcie umoznila z velkého mnozstva
nazbieranych informacii a udajov oddelit’ tie podstatné a relevantné pre naplnenie ciel'ov
dizertacnej prace. Analyticko-syntetické poznavacie postupy zahihaju zber potrebnych
informdcii, ich triedenie do kategdrii (napr. rozliSovanie kategérie nomindlnych
aredlnych kritérii), zhodnotenie a nasledne interpretovanie. Na zdklade syntézy su
rozpoznané suvislosti medzi jednotlivymi kategdriami a Ciastkovymi zavermi. Metoda
indukcie a dedukcie je pouzitd najma pri formulécii zaverov, ziskanych zo skimanych
teoretickych a empirickych analyz. Pomocou met6dy komparacie mozno skimat’ zhodné

resp. rozdielne znaky roznych ekonomickych koncepcii.
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V dizertacnej praci su pouzité aj nasledovné kvantitativne metody: linearna
parova regresia a viacnasobnd linedrna regresia (vratane procedur vSetkych moznych
podmnozin, spitnej eliminécie ako aj postupného pridavania pri vybere regresorov), za
ucelom empirického skimania platnosti konceptov absolitnej a podmienenej f-

konvergencie pre EU-27 resp. NCS v obdobi 1996 az 2007.
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1. Tedria optimalnej menovej oblasti

Teoretickym vychodiskom pri odbornych diskusiach 0 vzniku, fungovani
arozsirovani Ekonomickej a menovej tnie (Economic and Monetary Union, dalej
uvadzana ako ,,EMU%) je tedria optimalnej menovej oblasti (OMO), ktorej zékladny
koncept bol vyvinuty Robertom A. Mundellom na zaciatku Sestdesiatych rokov
minulého storo¢ia a neskor bol obohateny prispevkami McKinnona (1963) a Kenena
(1969) a inych ekondémov. Zjednodusene povedané tedria OMO definuje podmienky, za
akych je pre viacero (menovych) oblasti resp. krajin vyhodné zrieknut' sa svojej
monetarnej suverenity v prospech spolo¢nej meny. Ak krajina nespiiia kritéria OMO
(popisané nizsie), ¢lenstvo V menovej Unii by jej prinasalo viac nékladov ako prinosov a
takto vytvorena menova unia by nebola optimalnou menovou oblastou.

Vo svojej povodnej teorii, publikovanej v American Economic Review Vv roku
1961, R.A. Mundell medzi prinosy menovej integracie radi nizsie transakéné naklady a
redukcia neistoty ohladom relativnych cien. Na druhej strane naklady spojené so
spolo¢nou menou stvisia so stratou schopnosti krajiny reagovat’ na asymetrické Soky
pomocou nastrojov monetarnej politiky (adaptaciou vymenného kurzu).1 Z toho vyplyva,
ze pre dve krajiny (resp. oblasti) je vyhodné zaviest’ spolo¢ni menu iba vtedy, ak je
riziko asymetrickych Sokov malé, alebo ak tieto krajiny maja k dispozicii mechanizmy
pre stimenie dosledkov takychto Sokov ako nahradu za samostatnu menovu politiku. Na
druhej strane, ak je pravdepodobnost’ vyskytu asymetrickych Sokov vysoka, je pre dant
krajinu vyhodnejsie a pohodlnejSie pouzit’ v pripade nepriaznivého Soku adaptaciu
vymennych kurzov ako sposob stabilizacie outputu a zamestnanosti.

Tedria OMO sa stala stredobodom zdujmu najmd v devétdesiatych rokov
minulého storocia, ked sa mnohi ekondémovia (ako napr. Bayoumi, De Grauwe,
Eichengreen, Frankel, Rose a d’alsi) snazili najst odpoved’ na mnohé otazky, ktoré sa
vynorili v stvislosti so vznikom EMU. Medzi najzavaznejiie otazky, ktoré si kladli,
patrili nasledovné: je pre krajiny ekonomicky vyhodné stat’ sa &lenom eurozény? Je EMU
optiméalnou menovou oblastou? Je plnenie kritérii OMO pred vstupom do eurozony

naozaj nutné¢? atd’. V tom case si konkurovali dve tedrie — pdvodnd Mundellova teoria,

! Zdroj: http://nobelprize.org/nobel_prizes/economics/laureates/1999/press.html
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ktora De Grauwe (2006) nazyva Mundell I ateéria Mundell II, v ktorej sam R. A.
Mundell zohladnil nové okolnosti, vyplyvajuce z liberalizacie kapitalovych trhov
v sedemdesiatych rokoch minulého storocia.

Evolucii interpreticie tedrie OMO Roberta Mundella sa v sucasnosti venuje
viacero ekonomov. Okrem Paula De Grauwa je to napr. Kucéerova, ktora rozoznava $tyri
fazy interpretacie teorie OMO: (i) priekopnicku (pioneering phase), (ii) uzmierent
(reconciliation phase), (iii) prehodnocovaciu (reassessment phase) a (iv) empiricka
(empirical phase). Rozmahel identifikuje tri rézne pristupy k teorii OMO: rané obdobie
tradi¢nej tedrie OMO, obdobie vyjasiiovania a korekcie povodnych myslienok a obdobie
novej tedrie OMO (obe Stadie Kucerovej a Rozmahela, uvedené v publikacii Lacina
a kol. 2007, str. 3). V nasledujucom texte bude pozornost’ venovana evolucii interpretacie
tedrie OMO podl'a de Grauwa (2006), ktory rozoznava teériu Mundell I a Mundell I1:

Kym teéria Mundell II bola vo velkej miere vyuzivana pre podporu argumentov
v prospech samotného vzniku EMU, dnes mnohi ekondémovia siahnu po pdvodnej
Mundell 1teorii, aby mohli podrobit’ kritike su¢asné fungovanie eurozony. Pre blizsie
vysvetlenie tohto tvrdenia je nutné, aby sme si Vv nasledujicom texte predstavili obe

teorie:
1.1. Teoria Mundell I

Podl'a tradi¢nej Mundelovej tedrie su najddlezitejSie kritéria, ktoré by krajina
mala zohl’adnit’ pri svojom rozhodnuti & vstupit’ do menovej tnie alebo nie nasledovné®:

1. symetria (Ssymetria Sokov resp. absencia asymetrickych Sokov)

2. flexibilita (trhov prace)

3. integréacia (obchodu)

Pokial je medzi kandidatmi pre vytvorenie menovej Unie vysoka
pravdepodobnost’ asymetrickych Sokov (t.j. korelacia medzi makroekonomickymi Sokmi
je nizka), je nutné, aby bola tito absencia Symetrie kompenzovana zvySenou mierou

flexibility pracovnych trhov a/alebo integrdacie obchodu, ktoré krajindm umoznia

2V tejto &asti prace budi kritéria OMO vysvetlené tak, ako ich pouZiva a pomentiva De Grauwe (2006),
tradicny vyklad suboru kritérii OMO je predmetom kapitoly 1.4. tejto prace
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zredukovat’ negativne nasledky asymetrickych Sokov. Tato stivstaznost’ je ilustrovana
pomocou nizSie uvedenych Grafov ¢. 1 a2. Graf ¢. 1 znazornuje minimalnu potrebni
mieru symetrie ekonomickych cyklov a flexibility pracovnych trhov medzi dvoma
kandidatmi pre vytvorenie menovej unie. Priamka OMO vyjadruje vSetky moznosti
kombinacii potrebnych mier symetrie a flexibility, pri ktorych sa vyhody a nevyhody
vyplyvajice z Clenstva v menovej Unii vybalansuji — inymi slovami pri kombinacii
tychto mier symetrie a flexibility je kandidatska krajina pre vstup do menovej Unie
indiferentna ¢i menovu Uniu s porovnavanou krajinou vytvori alebo nie. Negativny sklon
priamky OMO suvisi s predpokladom, Ze klesajuca miera flexibility trhu prace vyzaduje
zvySeni mieru symetrie ekonomickych cyklov, aby sa pozicia krajiny v zmysle cost-
benefit analyzy ¢lenstva v menovej unii nemenila. Priestor napravo od priamky OMO,
vyznafeny pojmom ,oblast OMO®“ vyjadruje mnozinu vsetkych kombinacii mier
flexibility a symetrie, pri ktorych vyhody spojené s ¢lenstvom kandidatskej krajiny
vV menovej Unii prevySuju naklady snim spojené. Graf ¢.2 je vytvoreny s takmer
identickymi predpokladmi ako Graf ¢. 1 — jedinym rozdielom je vymena kritéria

flexibility pracovnych trhov za kritérium integracie.

Graf é.1 Graf é.2
A A
oblast’ oblast’
o o
© ©
= , £ ,
> eurozona > eurozona
%) %)
OMO OMO
Flexibilita Integracia

Zdroj: De Grauwe, 2006.

Teoria Mundell 1 vychadza z Keynesovho pohl'adu na svet, kde vladnu nepruzné
ceny amzdy amenova politika mdze byt Gfinne vyuzivana na stabilizaciu
makroekonomickej situdcie. Inymi slovami, vymenny kurz mdze byt’ t€¢innym néstrojom

na stabilizaciu ekonomiky, ktord bola zasiahnuta asymetrickym Sokom. Pre krajinu, ktora
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vykazuje nizku korelaciu ekonomickych cyklov s ostatnymi c¢lenmi menovej unie
a zaroven nedostato¢nu flexibilitu pracovnej sily a nizku mieru integracie obchodu, by
bola strata autonémnej menovej politiky prili§ vysokou cenou za pouzivanie spolo¢nej
meny.

Na konci osemdesiatych rokov prevladal v ekonomickych kruhoch nazor, Ze za
danej miery integrdcie v ramci EU vladne medzi kandidatmi EMU prili§ velka asymetria
a nedostato¢na miera flexibility, aby prinosy z ich ¢lenstva v eurozone prevySovali s nim
spojené naklady. Na Grafe ¢. 1 a 2 sa podla tohto nazoru krajiny eurozony nachadzali
nalavo od priamky OMO. Aplikovanim teérie Mundell Iteda ekondémovia mohli
argumentovat,, ze v pripade EMU nepdjde o vznik optimalnej menovej oblasti.

Napriek tymto argumentom sa predsa len podarilo politikom EU zrealizovat
projekt vzniku EMU a zaviest’ jednotnii menu do krajin eurozény. Nebolo to vsak len
vdaka enthusiazmu a odhodlanosti politikov vytvorit’ spolo€nii menu a upevnit tak
politickt integraciu EU. Vstup do menovej tnie pomohol krajinam participujucim na
povodnom mechanizme ERM vyrieSit aj princip tzv. mneuskutocnitelnej trojice
(impossible trinity), podl'a ktorého nie je mozné, aby mala krajina sucasne (i) fixny
menovy kurz, (ii) nezavisla menovu politiku a (iii) uplni mobilitu kapitalu (ISa, Okali,
2008). Velku ulohu pri argumentaciach v prospech zavedenia eura vsak zohrala aj

ekonomicka teoria, ktord De Grauwe oznacuje ako Mundell II.
1.2. Teoéria Mundell II

V roku 1973 R.A. Mundell aktualizoval svoju povodnu tedriu o jeden dolezity
aspekt: volny pohyb kapitalu’. Umiestnenie teéric Mundell 1 do sveta svolnym
pohybom kapitalu malo vel'mi délezité implikacie pre jej zavery. Vymenny kurz totiz
prestal byt u¢innym nastrojom menovej politiky pre stabilizaciu ekonomiky, ale naopak,
stal sa zdrojom asymetrickych Sokov.* Mundell vo svojej ,,aktualizovanej verzii teorie

OMO poukazuje na to, ze iba v menovej unii moézu byt kapitalové trhy integrované do

v Sestdesiatych rokoch minulého storocia predstavoval ,,vol'ny pohyb kapitalu“ myslienku vel'mi
vzdialent od reality — v priebehu sedemdesiatych rokov minulého storocia sa vsak stal skuto¢nostou

4 Vymenné kurzy sa totiz stali teréom pre destabilizujuce Spekulativne toky kapitalu (De Grauwe, 2006, str.
714)
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takej miery, aby mohli byt vyuzivané ako ,,poistny mechanizmus® proti asymetrickym
Sokom (De Grauwe, 2006, str. 715).

Teoria Mundell II vychddza z monetarizmu, podl'a ktorého su aktivhe menové
politiky zdrojom nestability aulohou centralnych bank je iba udrziavanie cenovej
stability. Pripojenim sa k menovej Unii preto centralne banky nestracaji schopnost
stabilizovat’ ekonomiku — a néklady spojené s lenstvom v menovej Unii su preto nizke.

Aplikovanim teérie Mundell II pri odpovedi na otazku, &i je vytvorenie EMU
ziaduce, dostaneme nasledujucu argumentéciu: Krajiny, ktoré ostanti mimo menovej Gnie
riskuju, ze sa stani terCom destabilizaénych kapitdlovych tokov abudu celit
asymetrickym Sokom. Vymenny kurz im vSak pre utlmenie nasledkov tychto Sokov
nepomdze. Na druhej strane, ¢lenstvo v menovej unii im umozni poistit’ sa proti takymto
asymetrickym Sokom.

Graficky mozno vyjadrit' posun tedrie Mundell Ismerom K teérii Mundell 1II
prostrednictvom Grafov €. 3 a 4. Aplikujic vzt'ahy vysvetlené v Grafoch ¢.1 a 2, tedria
Mundell 11 predpoklada nizSie nédklady spojené s €lenstvom v menovej Unii, €o je
vyjadrené posunom priamky OMO smerom dol'ava. Krajiny eurozony sa tak dostavaju do
napravo od priamky OMO — vyhody spojené s ¢lenstvom v menovej Unii prevysujl
naklady. Teéria Mundell II sa tak stala hlavnym proponentom pre vznik EMU.

Graf &3 Graf ¢4

oblast’ oblast’

Symetria
Symetria

v
v

Flexibilita Integracia

Zdroj: De Grauwe, 2006 a grafické upravy autorky.
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1.3. Znovuobjavena teéria Mundell I

Napriek tomu, ze tedria Mundell II bola jednym z podpornych argumentov
z hl'adiska ekonomickej teérie V prospech zavedenia jednotnej meny v EU, Coraz
CastejSie sa ozyvali kritické hlasy teoretikov, ktoré vznik EMU povazovali skor za
politicky projekt bez ekonomického opodstatnenia. V obdobi pred vznikom eurozony
niektori ekonémovia dokonca predpovedali blizky pad EMU & medzindrodné politické
konflikty, vyvolané napédtim v hospodarskych vztahoch. Medzi najvacsich kritikov
europskej menovej integracie patria Friedrich August von Hayek, Martin Feldstein a
Milton Friedman.

Pre vysvetlenie su¢asného (ne)fungovania EMU viak podl'a De Grauwa mozeme
aplikovat’ aj tedriu Mundell I, ktord je v tomto pripade relevantnejsia ako tedria Mundell
Il. Dokazom pre nie celkom optimalne fungovanie EMU, ktory v siéasnosti pozorujeme,
je strata konkurencieschopnosti niektorych ¢lenov eurozony, (ktora je de facto
asymetrickym Sokom pre ekonomiku). Stratu konkurencieschopnosti niektorych krajin
De Grauwe zistil porovnanim vyvoja realneho vymenného kurzu v ramci krajin
eurozony. Tymto asymetrickym Sokom s postihnuté najmd krajiny: Portugalsko,
Holandsko, Spanielsko a Taliansko. Clenstvo v EMU viak tymto krajinAm neumoZiiuje
korigovat’ negativne vplyvy tohto Soku na ekonomiku pomocou vymenného kurzu.
Jedinym spdsobom, ako mozu svoju konkurencieschopnost” obnovit’, je udrziavanim
miery inflacie na niz8ej Grovni ako priemer eurozony (De Grauwe, 2006, str. 716). Ak
vSak zoberieme do uvahy, ze Eurdpska centrdlna banka (ECB) si za svoj ciel’ zvolila
inflaciu tesne pod 2%, obnova konkurencieschopnosti bude pre tieto krajiny naozaj
tazkou ulohou.’ Do stredu pozornosti sa preto dostdva opit’ teéria Mundell 1 — ktora
upozoriiovala na negativne dosledky &lenstva v EMU, ktoré su graficky znazornené

prostrednictvom Grafov €. 1 a 2 (vid’ podkapitolu 1.1. tejto prace).

® Okrem horeuvedenej existencie asymetrickych Sokov sa sii¢asné kritika fungovania EMU stistredi na
d’alsie dva tematické okruhy: absencia politickej integracie, ktora podl'a niektorych ekonémov brani
optimalnemu fungovaniu eurozony a existujuci institucionalny ramec Europskej Centralnej Banky, ktory
vedie k strate kredibility, transparentnosti a efektivnosti fungovania ECB.
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14. Kritéria tedrie optimalnej menovej oblasti a ich plnenie v pripade SR

V predchadzajucich podkapitolach boli predmetom skiimania dve verzie teorie
OMO, tak ako ich pre svoju argumentaciu pouzil ekonom De Grauwe. Pre zachovanie
Cistej linie jeho argumentu bol vynechany opis jednotlivych kritérii, tak ako ich do tedrie
OMO zaviedol R.A. Mundell a ako boli neskor doplnené prispevkami d’al$ich ekonémov.
V nasledujiicom texte bude venovana pozornost’ tradiénému vykladu jednotlivych kritérii
teérie OMO, na zaklade ktorych mozno ur¢it, ¢i je prijatie spoloénej meny pre krajinu
ekonomicky vyhodné alebo nie. Plnenie kritérii OMO byva asto pouZivané aj pre
vyjadrenie Urovne tzv. Strukturdlnej konvergencie, ktora skiima predovsetkym (avSak nie
vyluéne) mozny vyskyt asymetrickych Sokov v danej kandidatskej krajine pre vstup do
menovej unie, priCom ¢im st hospodarske cykly dvoch krajin resp. regiénov
synchronizovanejSie, tym vysSia je Uroven Strukturdlnej konvergencie. Tento pojem byva
obcas povazovany za synonymum realnej konvergencie (vid kapitola 3.1.).

Ciel'om nasledujucej Casti prace je predstavit' jednotlivé kritéria tedrie OMO
spolu s hodnotenim ich plnenia v pripade SR. Analyza jednotlivych kritérii ma poskytnat
prehlad o0 Urovni Strukturdlnej konvergencie SR V porovnani so star§imi c¢lenskymi
krajinami eurozony. Na zaklade tejto analyzy moézeme dalej formulovat zavery
Z pohPadu teérie OMO ¢&i budi vyhody plného ¢Elenstva SR v EMU prevazovat' nad
nakladmi — inymi slovami ¢i SR spolu s krajinami eurozony optimalnu menovi oblast’

tvori alebo nie.

1.4.1. Mobilita pracovnych sil a ostatnych vyrobnych faktorov

Mechanizmom pre zmiernenie nasledkov asymetrickych Sokov v pripade absencie
moznosti realizovat’ autondmnu narodni menovu politiku je podla Mundella najmi
vysokd mobilita pracovnych sil a ostatnych vyrobnych faktorov. Optimalna menova
oblast’ sa da teda charakterizovat ako mnozina oblasti (resp. krajin) medzi ktorymi
existuje dostato¢na mobilita faktorov, aby zabezpecila plnu zamestnanost’ v pripade, Ze

jedna z oblasti je zasiahnuta asymetrickym Sokom.
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Vysoka mobilita pracovnych sil taktiez umoznuje alokaciu vyrobnych faktorov do
odvetvi resp. oblasti s vyS$Sou pridanou hodnotou, ¢o priaznivo vplyva na rast HDP.
Krajina s nizkou mobilitou vyrobnych faktorov musi na asymetricky Sok reagovat
devalvaciou meny, aby umoznila udrzanie (resp. zvySenie) exportu, zamestnanosti a rastu
HDP (Lisy, Muchova, 2004, str. 432) — pre tuto krajinu je autonomna menova politika na
(aspoit  Ciastocné) odvratenie negativnych ndasledkov  asymetrického  Soku
nepostradatelna. Strata vymenného kurzu ako nastroja menovej politiky by mohla viest’
ku katastrofalnym nasledkom.

Na druhej strane vSak moZzme polemizovat’, ¢i je devalvdcia naozaj U¢innym
nastrojom pre obnovu konkurencieschopnosti krajiny. Ako konstatuje Lacina (2007) na
zaver svojej analyzy: ,,vplyv nominalneho znehodnotenia na relativne ceny je iba
docasny* (str. 38). Dalej uvadza, Ze¢ zmeny nominalneho kurzu z dlhodobého hl'adiska
vplyv na hodnotu redlneho kurzu nemaji, ateda konkurencieschopnost' krajiny
neovplyvituji. Toto konStatovanie neefektivnosti autonémnej menovej politiky
z dlhodobého hladiska by malo dolezitu implikaciu pre analyzu nakladov a prinosov
Z Clenstva v menovej unii: ndklady spojené so stratou autonomnej menovej politiky by
boli zanedbatel'né a €lenstvo v menovej unii by sa javilo eSte vyhodnejSie. Ako vSak
uvadza Lacina (2007), zaver o neefektivnosti devalvécie ako ndstroja pre zvysenie resp.
udrzanie konkurencieschopnosti krajiny nie je definitivny. Niektoré empirické Studie totiz
dokazuju pravy opak: napr. Sachs a Wyplosz (Stadia z roku 1986 uvedend v publikacii
Lacina a kol. (2007)) na priklade Belgicka a Franctizska dosli k zaverom, Ze devalvacia
mdze byt efektivhnym néastrojom pre obnovu konkurencieschopnosti arovnovahy
obchodnej bilancie v pripade kombinacie restriktivnej fiskalnej a monetarnej politiky a za
predpokladu, Ze takéto opatrenia su pouzité iba jednorazovo.

Kritérium mobility vyrobnych faktorov vratane pracovnej sily bolo pre Mundella
vel'mi dolezité, ak nie rozhodujtce (Sikulové, Vaskova, 2006, str. 210). Ako vsak ukazali
viaceré empirické $tadie, toto kritérium nebolo v pripade EMU splnené, kedze mobilita
pracovnej sily medzi §tatmi EU (bez ohPadu na skutoénost, & st sutastou eurozony

alebo nie) je velmi nizka®, ¢o je sposobené nielen ekonomickymi ale aj kultarnymi,

® Najmi v porovnani s USA. Spojené &taty maju trikrat vi&siu mobilitu pracovnej sily v porovnani
s ¢lenskymi statmi EU (Sikulova, Vaskova, 2006, str. 210 a www.europa.int.eu)
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inStitucionalnymi, socidlnymi a jazykovymi faktormi. Na druhej strane vSak viaceré
priklady pretrvavajacich regionalnych disparit ekonomickych urovni Vv ramci jednej
krajiny (napr. rozdiely medzi ekonomickou vyspelostou severnej ajuznej casti
Talianska) poukazuju na skutoénost, Ze mobilita pracovne;j sily je v ramci EU nizka aj
napriek redukcii jazykovych a kultarnych bariér medzi jednotlivymi regiénmi. Co sa tyka
mobility kapitdlu, jej miera je limitovand tempom, v ktorom mdze byt kapital
generovany jednou krajinou a absorbovany druhou krajinou (Rozmahel, 2007).

Hodnotiac plnenie kritéria mobility pracovnej sily, moZeme skonstatovat’, ze v
pripade SR, tak ako aj v pripade inych postkomunistickych krajin, je medziregionalna
mobilita prace stale nizka. Znacné rozdiely v regiondlnych mierach nezamestnanosti
a vyskach miezd v pripade novych ¢lenskych $tatov EU naznaluju, Ze kritérium mobility
pracovnej sily by bolo splnené v eSte mensej miere ako u terajSich ¢lenov eurozony v
Case jej vzniku. Niektori ekondmovia sa domnievaji, ze liberalizacia pracovnych trhov
by po uplynuti prechodnych obdobi zo strany starsich &lenskych $tatov EU mohla z
dlhodobého hladiska viest k zvySeniu mobility pracovnych sil v novych ¢lenskych
statoch EU (dalej iba NCS)’. Avsak odstranenim tejto bariéry pre volny pohyb
pracovnych sil v ramci celej EU sa problémy s nizkou mierou medziregionélnej mobility
prace vNCS ateda aj v SR nevyriesia (Sikulova, 2006). Vldda SR bude musiet
podniknut’ viaceré opatrenia, aby podporila najmid vnitorni migraciu pracovnych sil
medzi regionmi. Jedna sa napr. o finan¢na podporu pri stahovani alebo pri cestovani za

pracou do vzdialenych regionov.

1.4.2. Cenovad a mzdova flexibilita

Dalsim kritériom, ktoré by malo zavazit pri rozhodovani krajiny, &i vstapit' do
menovej unie alebo nie, je cenova a mzdova flexibilita. Krajina s nedostato¢ne pruznymi
cenami a mzdami smerom nadol reaguje na ekonomické $oky pouzitim vymenného kurzu
ako nastroja menovej politiky: pomocou devalvacie sice zvysi konkurencieschopnost’ a

exporty, ale zaroven zvysi cenu importov, ¢o ma za nasledok znizenie redlnej mzdy

" NCS zahffiajt nasledovné &lenské staty EU (v abecednom poradi): Bulharsko, Cyprus, Ceska republika,
Estonsko, Litva, Loty$sko, Mad’arsko, Malta, Pol'sko, Rumunsko, Slovenska republika a Slovinsko
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a oslabenie kupyschopnosti obyvatel'stva. Zaroven vSak treba podotknut, Zze ndklady
plynuce z takéhoto opatrenia (t.j. devalvacie) nesie celd spolocnost.

Vhodnymi kandidatmi pre formovanie monetarnej unie su teda iba krajiny
S dostato¢ne flexibilnymi nomindlnymi cenami a mzdami, ktoré tvoria ,,vanku$§“ na
absorbciu ekonomickych $okov (Lisy, Muchova, 2004, str. 432). Dalou vyhodou je, Ze
naklady spojené s adaptaciou na Soky nenesie cela spolocnost’, ale iba konkrétne odvetvie
resp. oblast’.2

Viaceri ekonémovia zastavaju nazor, ze vo vicsine eurdpskych statov prevladaju
rigidné mzdy, c¢o slvisi najmd sprisnou ochranou zamestnanosti, tarifnymi
vyjednavaniami miezd, systémami poistenia v nezamestnanosti a instititom minimalne;j
mzdy. Plany sucasnej slovenskej vlady na pauSalne zvySenie minimalnej mzdy tato
rigiditu dokazuju. Pre zachovanie flexibility trhu prace by bolo totiz optimalne, ak by sa
vyska minimalnej mzdy neodvijala od dohody vlady so socidlnymi partnermi, ale od
tempa rastu produktivity prace v narodnom hospodarstve. Co sa tyka hodnotenia tohto
kritéria OMO v pripade SR, flexibilita miezd a cien je najmé v smere nadol nedostatocna
(Sikulova, 2006). K zvyseniu pruznosti miezd a Cien by prispeli najmi redukcia rozdielov
V mierach nezamestnanosti medzi jednotlivymi regionmi SR a znizovanie podielu
dlhodobo nezamestnanych. Problémy s nedostato¢nou cenovou a mzdovou flexibilitiou
v$ak suzuju nielen SR, ale aj ostatné krajiny EU.

V suvislosti so snahami podporit mzdovu flexibilitu v SR byvaji casto
kritizované zdmery odborov zvySovat’ urovenn minimalnej mzdy. Spomedzi 20 ¢lenskych
statov EU, kde je $tatit minimalnej mzdy zavedeny, je v siéasnosti (marec 2009) SR
krajinou s piatou najnizSou uroviiou minimalnej mzdy. Krajiny s niz§imi minimalnymi
mzdami st: Litva, Loty$sko, Rumunsko a Bulharsko (zdroj: Institit zamestnanosti).
Zaroven patri SR medzi tri krajiny s najmensim poctom pracovnikov poberajlicich
minimalnu mzdu — v roku 2007 sa v SR jednalo iba 0 1,7 percenta celkového poctu
zamestnancov (Pravda, 18.6.2007). Najdolezitejsim kritériom pri zvySovani nominalnych

miezd vSak nad’alej ostava pravidlo, ze rast miezd by nemal prevySovat’ rast produktivity

® Fiskalne transfery do tychto odvetvi resp. regionov mdzu napomdct’ absorbeii Sokov pre tieto skupiny
obyvatel'stva, avSak iba za predpokladu, Ze sa nestanu trvalymi. Trvalé subvencie totiz zabranuji danému
odvetviu resp. oblasti prispdsobit’ sa Soku (napr. prostrednictvom zmeny kvalifikicie alebo adaptaciou
miezd) — vid’ podkapitola 1.4.7.
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prace v danom sektore. V opa¢nom pripade by sa zvySenie (minimalnych) miezd stalo
zdrojom makroekonomickych nerovnovah.

Moézme teda konStatovat’, ze z hl'adiska hodnotenia tohto Strukturalneho kritéria
by SR rovnako ako vi¢sina Glenskych krajin EU nemohla byt povaZovana za
optimalneho kandidata pre vznik menovej unie, nakolko nedisponuje dostatocne
flexibilnym trhom prace. , Tato nedostatocna cenova a mzdova flexibilita je podpornym
argumentom pre ponechanie autonémnej menovej politiky tychto krajin, kedze je

vyznamnou nevyhodou pri absorbovani asymetrickych Sokov.

1.4.3. Integrdcia financénych trhov

Jeden z najzékladnejsich predpokladov tradi¢nej Mundellovej tedriec OMO bola
absencia medzindrodnej mobility faktorov. V priebehu sedemdesiatych rokov minulého
storoCia vSak doslo k dramatickej zmene smerom K volnému pohybu kapitalu
a vyrobkov, a tedria OMO uZ viac nemohla byt interpretovana v jej originalnej verzii®.
Sam Robert A. Mundell zohladnil tieto nové okolnosti a vo svojich prispevkoch este
aktivnejSie ako predtym demonstroval vyhody spolocnej meny. Vysledkom boli tri nové
argumenty Vv prospech menovej integracie: zdielanie rizik (risk pooling), uspora
medzinarodnych menovych rezerv aznizenie nakladov spojenych s finanénymi
transakciami (Dabrowski, 2005).

Finan¢nd integracia umoznila absorbovat” asymetrické Soky pomocou prilevu
resp. odlevu kapitalu, ¢im zniZila potrebu krajin pouzivat’ adaptaciu vymenného kurzu
ako nastroja pre zmiernenie tychto Sokov. Integracia financnych trhov sa tak stala
dolezitym argumentom v prospech formovania EMU.

Finan¢nd integracia vSak nie je v§eobecne povazovand za plnohodnotny substitat
nastroja adaptacie vymenného kurzu pre stlmenie nésledkov asymetrickych Sokov, ale
skor za podporu dlhodobého vyrovnévacieho procesu. Vyrovnavaci mechanizmus je

nasledovny: kapitalové toky plynt z nepostihnutych oblasti do regiénov zasiahnutych

% Ako bolo uvedené v podkapitole 1.2. tejto prace, De Grauwe (2006) tuto noviiu verziu Mundellovej tedrie
nazyva Mundell 11
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Sokom a do istej miery tieto toky nahradzuju efekt zmeny nominalneho menového kurzu
(Lacina, 2007, str. 64).

Penazné trhy su dnes v ramci eurozony takmer tplne integrované, i ked’ stupen
ich integracie je porovnani s USA stale na niz$ej Grovni. Napr. v bankovom sektore je
integracia eSte nekompletna. AvSak cielom Ak¢ného planu finan¢nych sluzieb (The
Financial Services Action Plan — FSAP) Eurdpskej tnie je zvySenie dynamiky tohto
integra¢ného procesu (Sikulova, Vaskova, 2006, str. 211). Vzhl'adom na liberalizaciu
kapitalového trhu v SR a pritomnost medzinarodnych finan¢nych inStiticii
(pochadzajicich najmd z krajin eurozony) a konvergenciu nomindlnych urokovych
sadzieb mozno konStatovat’, Ze Strukturalne kritérium integracie financnych trhov mozno

v pripade slovenskej ekonomiky hodnotit’ ako splnené.

1.4.4. Otvorenost’ ekonomiky

Mundellova povodna tedria OMO bola mierne upravena ekondémom
McKinnonom v roku 1963, ktory poukézal na fakt, Ze pouZivanie vymenného kurzu ako
nastroja menovej politiky na zmiernenie ekonomickych Sokov nemusi byt v pripade
malych otvorenych ekonomik vZdy to najvyhodnejSie a najmenej ndkladné rieSenie.
Napriklad deprecidcia meny v malych otvorenych ekonomikach nevyhnutne vedie
k vysSej inflacii a nati centralnu banku vykonavat’ restriktivnu menova politiku, ktorej
dosledkom je zniZenie outputu a zamestnanosti (Dabrowski, 2005, str. 10).

V dneSnom svete neobmedzenej kapitdlovej mobility maju malé otvorené
ekonomiky malo priestoru na vykonavanie nezavislej] menovej politiky. De Souza a Van
Aarle (2004) dokonca konStatuju, ze pre malé otvorené ekonomiky mé vymenny kurz
tendenciu byt skor zdrojom Soku ako néstrojom pre absorbciu Soku.

Ako bolo uz uvedené v podkapitole 1.4.1. tejto prace, existuju ndzory, Ze
nomindlne znehodnotenie meny je z pohl'adu obnovy konkurencieschopnosti v pripade
zéasahu asymetrickym Sokom z dlhodobého hl'adiska net¢inné. Devalvacia meny ma vSak
Vv pripade otvorenej ekonomiky vacsi dopad na agregatnu ponuku a agregatny dopyt,

ktory sa nakoniec prejavi vo forme vyssich infla¢nych tlakov (Lacina (2007), str. 59).

% 18lo o prispevok ,,The Optimum Currency Areas* uverejneny v American Economic Review v roku 1963
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Avsak konstatovanie, Ze néaklady spojené s Clenstvom v menovej unii klesaju
S rasticou mierou otvorenosti ekonomiky, nie je odbornou verejnostou vseobecne
akceptované. Teoria Specializacie ekondéma Krugmana (tiez spominana v podkapitole
1.4.8. tejto prace) totiz postuluje opacné zavery: vysSia miera integracie obchodu spojena
S vyS8Sou mierou otvorenosti ekonomiky vedie k prehlbovaniu Specializacie v sektoroch
vyroby, kde dana krajina disponuje komparativnymi vyhodami. VysS§ia miera
Specializacia vsak robi krajinu zraniteI'nejSou a zvysuje pravdepodobnost’ asymetrickych
Sokov. Krugmanov model teda poukazuje na zvysené néklady spojené s Clenstvom
V menovej Unii pre krajiny s otvorenou ekonomikou.

Abstrahujtic od zaverov tedrie Specializacie m6zme za ucelom hodnotenia plnenia
Strukturdlneho kritéria otvorenosti v pripade SR konstatovat’ nasledovné: Naklady
spojené so stratou nezavislej menovej politiky st pre malu otvoren ekonomiku ako je ta
slovenska relativne nizke. Naopak, ¢lenstvo SR v menovej Gnii prispieva K znizeniu
rizika prilivu Spekulativneho kapitalu do jej ekonomiky. Za istych okolnosti by vymenny
kurz mohol byt pre SR skor zdrojom Soku ako prostriedkom pre jeho absorpciu. Na
zéklade tychto ivah mézme povazovat’ v pripade SR kritérium otvorenosti ekonomiky za
splnené. Navyse Sikulova (2006) konstatuje, Ze miera otvorenosti sa v SR v poslednom
obdobi zvySovala a v porovnani s ostatnymi krajinami V4 je SR z hl'adiska plnenia tohto

kritéria OMO dokonca najvhodnej$im kandidatom pre vstup do eurozény.

1.45. Diverzifikacia vyroby a spotreby

Ekonom, ktory v roku 1969 svojim prispevkom ,, The Theory of Optimum
Currency Areas: An Eclectic View*” doplnil teériu OMO o kritérium diverzifikacie
vyroby a spotreby je Peter B. Kenen. Krajiny s vysokym stupniom diverzifikacie vyroby
a spotreby st menej nachylné na asymetrické Soky, a s preto vhodnymi kandidatmi pre
vytvorenie menovej unie. V pripade krajin s vy$S§im stupniom diverzifikacie vyroby by
nepriaznivy Sok v podobe poklesu medzinarodného dopytu po jednom produkte zasiahol
iba jedno odvetvie, ktoré tvori relativne malu ¢ast HDP a krajina by nemusela siahnut’ po

zmene vymenného kurzu ako po nastroji na utlmenie nésledkov Soku.

25



Naopak krajiny, ktoré sa Specializuju na isté odvetvie, s v pripade asymetrickych
Sokov tykajucich sa tohto odvetvia citlivejSie ateda zranitelnejSie. Ak dojde
k dopytovému Soku, jednym z G¢innych nastrojov na zmiernenie vypadku HDP a na
zabranenie zvysSenia nezamestnanosti by bola prave realizacia autondémnej menovej
politiky. V pripade, ze tato krajina je ¢lenom menovej Unie, uz nema moznost’ vyuzit
nastroj vymenného kurzu na stlmenie dosledkov tohto asymetrického Soku.

Empirické analyzy skumajuce stupein diverzifikacie vyroby ukazali, ze
v ¢lenskych krajinach EU vladne relativne vysoky stupeit vyrobkovej diverzifikacie —
hoci ¢o sa tyka priemyslu je na tom USA zhruba dvakrat lepsie ako EU (Sikulova,
Vaskova, 2006). Napriek tomu, Ze sa viaceré oblasti v ramci EU $pecializuji na agrarny
sektor, tymto regiénom s nizkou mierou diverzifikacie vel'ké riziko nehrozi vdaka
spoloénej polnohospodarske;j politike EU.

Slovensk4 ekonomika mé tendenciu $pecializovat’ sa v odvetvi automobilového
priemyslu, ¢o ju v pripade asymetrickych Sokov tykajicich sa tohto odvetvia robi
citlivejSou a zranitelnejSou. Ak ddjde k dopytovému Soku, napr. k vyraznému poklesu
medzinarodného dopytu po automobiloch, jednym z i€innych nastrojov na zmiernenie
vypadku HDP ana zabranenie zvySenia nezamestnanosti by bola prave realizdcia
autonémnej menovej politiky.

Po vstupe do eurozony 1. januara 2009 vsak SR uz stratila moznost’ vyuzit’ nastroj
vymenného kurzu na stlmenie dosledkov asymetrického dopytového Soku. Stcasna
(marec 2009) hospodarska kriza, prejavujica sa mimo iné¢ho vyraznym poklesom dopytu
po automobiloch, ma za nasledok =znizovanie objemu vyroby asStym spojenej
zamestnanosti. Nedostatocnd diverzifikdcia vyroby v SR je pri¢inou rizika zvySovania
nezamestnanosti a znaéného vypadku v procese tvorby HDP. Dalsim rizikom je
potencialny odchod investorov zo SR z dévodu presunu vyroby automobilov do krajin

S nizSou uroviiou miezd v danom sektore.

' Na tomto mieste abstrahujeme od polemiky, &i je v pripade Slovenskej republiky menova politika naozaj
ucinnym nastrojom pre stimenie nasledkov asymetrickych Sokov.
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1.4.6. Konvergencia miery inflacie

Konvergencia miery inflacie medzi krajinami zdiel'ajucimi spolo¢ni menu bola
ako predpoklad Gspesného fungovania menovej unie zavedena v roku 1971 ekonémom
M. Flemingom (Lisy, Muchova, 2004, str. 433). V pripade fixovania vymenného kurzu (z
dévodu clenstva v menovej Unii) podobné miery inflacie medzi krajinami umoziuju
udrziavanie relativnej parity kupnej sily, ¢im sa stabilizuji obchodné podmienky.
Stabilné prostredie v oblasti zahrani¢no-obchodnych vzt'ahov z dlhodobého hladiska
vedie k rovnovaznemu vyvoju na beznych uctoch platobnej bilancie a pravdepodobnost’
potreby vyuzitia adaptacie nominalnych kurzov sa vyrazne znizi.

Kritérium konvergencie miery inflacie je do istej miery odzrkadlené v pravidle
cenovej stability takzvanych Maastrichtskych (konvergen¢nych) kritérii, podl'a ktorého
do eurozony moze vstupit’ iba takd kandidatska krajina, ktorej priemernd ro¢na miera
inflacie neprekracuje hodnotu priemernej miery infacie troch najlepsich krajin ¢o sa tyka
miery inflacie* o viac ako 1,5 percentualneho bodu. Toto kritérium zosobiiuje existujici
konflikt medzi nomindlnymi a redlnymi konvergenénymi kritériami pre vstup krajin do
eurozony.

Najviac diskutovanym problémom v stvislosti konvergenciou miery inflacie
stasnych kandidatskych krajin pre vstup do EMU je takzvany Balassov-Samuelsonov
efekt, ktory Breuss (2003) oznacil za ,,fantdma prenasledujiuceho proces rozsirenia EMU*
(,,phantom haunting the EMU enlargement process*). Tento efekt je prirodzenym
fenoménom v krajinach dobiehajiicich ekonomicki uroveii vyspelejsich &lenov EU. Jeho
nasledkom je nakladova inflacia v medzinarodne neobchodovatelnom sektore.
Detailnejsi popis teoretického konceptu Balassovho-Samuelsonovho efektu je uvedeny
v podkapitole 2.2.2., kde je hlbSie skimana aj problematika potencidlneho konfliktu
medzi plnenim konvergen¢ného inflacného kritéria s procesom realnej konvergencie
kandidatskych krajin pre vstup do eurozény.

Miera inflacie je pre ucCely Maastrichskych konvergencnych kritérii pocitana

pomocou HICP (Harmonized Index of Consumer Prices), ktory zahfiia mimo iného aj

12 presné znenie ¢lanku 121 Maastrichtskej zmluvy je: ,,three best performing member states in terms of
price stability — ¢o nemusi nevyhnutne znamenat’ tri krajiny s najnizsou mierou inflacie (najma co sa tyka
negativnych mier inflacie)
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vyvoj cien v neobchodovatelnom sektore. Vzhladom na horeuvedeny Balassov-
Samuelsonovov efekt mozu mat’ preto krajiny s rychlo rastiicou produktivitou prace
vV medzindrodne obchodovatelnom sektore problémy so splnenim inflacného kritéria.
Kandidatske krajiny mézu byt nutené dosiahnut’ redukciu miery inflacie pomocou
apreciacie  vymenného  kurzu, ktora  (ceteris paribus) povedie Kk strate
konkurencieschopnosti a prilivu $pekulativneho kapitalu (Brooks, 2005).

Vzhl'adom na horeuvedené mozno polemizovat, ¢i je spravne, aby bolo kritérium
konvergencie inflacnych mier (obsiahnuté v teorii OMO ako aj v Maastrichtskych
konvergenénych kritériach) aplikované pre kazdu kandidatsku krajinu pre vstup do EMU
rovnako. Najmid v pripade krajin dobiehajucich ekonomicku uroven vyspelejSich
Clenskych Statov (tzv. catching up economies) by mal byt zohladneny efekt realnej
konvergencie (spojeny s rastom produktivity), prejavujici sa vo vysSich mierach inflécie.
Pritom pre tieto krajiny moze infla¢ny diferencial posobit’ pozitivne, napr. pri procese
dobiehania ekonomickej tirovne vyspelejSich ekonomik, ked’ze vyssia inflacia posobi ako
jeden z ,,ventilov* v procese redlnej apreciacie.

Co sa vsak tyka plnenia kritéria konvergencie inflacie, v ¢ase vstupu SR do
eurozony bolo toto kritérium splnené. Otdzne vSak zostdva, ¢i bude takto stlaCend miera
inflacie dlhodobo udrzatelna, a ¢i neddjde k jej opdtovnému zvySeniu v nasledovnom
obdobi (ide o tzv. Boxer efekt, vid’ 2. kapitola tejto prace). Tato problematika je vSak

predmetom skimania aj v d’alSich ¢astiach tejto prace.

1.4.7. Fiskadlna a politickd integrdcia

Kritérium fiskalnej integracie, ktoré zaviedol do teérie OMO ekonom Kenen,
hovori o nutnosti existencie nadnarodného systému fiskalnych transferov a centralneho
rozpoctu, tvoreného prispevkami jednotlivych c¢lenskych $titov menovej Unie.
Skutoénost’, Ze v menovej Unii je uplatiovana len jedna spolo¢na menova politika, ale

viacero (v stéasnosti méa plné &lenstvo v EMU 16 krajin) narodnych fiskalnych politik,
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moze byt zdrojom tlaku. Podobné fiSkalne politiky umoznia podl'a Kenena lepsie
fungovanie menovej anie'*.

Pomocou centralneho rozpoctu moézu byt odvetviam resp. oblastiam zasiahnutym
nepriaznivym asymetrickym Sokom poskytnuté automatické financné transfery. S tymto
rieSenim, inSpirovanym automatickymi stabilizatormi federalneho rozpoctu USA, su
vSak spojené viaceré problémy: takyto vysoky stupen fiskalnej integracie vyzaduje aj
relativne vysoky stupeti politickej integracie. Momentalne viak v pripade EMU nevidiet
dostato¢nu politickii vol'u pre vytvorenie silnej centralnej fiskalnej autority. Naopak,
staré Clenské Staty ako Nemecko a Francuzsko porusuju pravidla Paktu stability a rastu
(Stability and Growth Pact), ktoré maju za ciel’ zabezpecit' aspon isty stupen fiskalnej
konvergencie medzi ¢lenskymi §tatmi EMU, (a ktoré su pokradovanim Maastrichtskych
fiskalnych kritérii po vstupe do menovej Unie). Na druhej strane sa aj nové Clenské Staty
brania vytvoreniu centralizovanej fiskdlnej politiky, kedZe si chcti zachovat
komparativnu vyhodu voéi star$im &lenom EU, spojent dafiovou politikou nizsich
sadzieb.

S prehlbovanim fiskalnej integracie uzko suvisi politickd vola jednotlivych
Clenskych Statov. K vyznamnym institucionalnym reformam — akou by zavedenie
centralnej fiSkalnej autority nepochybne bola — je potrebna zna¢na davka enthusiazmu
a politickej odhodlanosti. Zda sa vsak, Ze po takych vyznamnych milnikoch eurdpske;j
integracie ako zavedenie spoloénej meny &i rozsirenie EU o dvanast’ novych ¢lenskych

Statov, sa v sucasnosti enthusiazmus pre takéto politické reformy uZz vytratil.

1.4.8. Hypotéza endogenity

Na konci devétdesiatych rokov minulého storocia sa objavil novy aspekt tedrie
OMO - hypotéza endogenity. Zasluhu na nej maji ekonémovia Frankel a Rose, ktori
analyzovali korelaciu dvoch kritérii teorie OMO: mieru otvorenosti medzi ekonomikami
a podobnost’ Sokov a ekonomickych cyklov. Ich hlavnym zistenim bolo, Ze tieto kritéria

nie su od seba nezavislé. Inymi slovami, ¢im viac krajiny medzi sebou obchoduju (t..

13 Dosiahnutie istého stupiia podobnosti figkalnych politik &lenov EMU mé za ciel’ Pakt stability a rastu,
jeho nizka miera vymozitelnosti v§ak sposobuje nedodrziavanie tychto fiskalnych pravidiel
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¢im vicSia je miera otvorenosti medzi nimi), tym podobnejSimi sa stavaji ich
hospodarske cykly. Tento zaver ma vel'mi dolezitu implikaciu pre cost-benefit analyzu
Clenstva v eurozone: ,,je vicsia pravdepodobnost’, ze krajina splni kritéria pre jej vstup do
menovej Unie ex post ako ex ante.“!*

Hypotéza endogenity sa vSak nestala vSeobecne akceptovanou a narazila na
kritiku u viacerych ekonémov: podl'a nich moze niekedy trvat’ (prili§) dlho, kym sa efekt
endogenity (t.j. splnenie kritérii po vstupe do menovej unie) dostavi. Niekedy sa dokonca
tento efekt nemusi dostavit’ vobec alebo sa moze prejavit’ v opatnom smere.

Krugman poukdzal na skuto€nost’, ze zintenzivnenie obchodu krajiny z dovodu jej
Clenstva v menovej unii moze viest’ k vy$Siemu stupiiu Specializacie v odvetvi, kde ma
krajina komparativnu vyhodu (De Souza a Van Aarle, 2004). Dal§imi stpencami tejto
,tedrie Specializacie® su Eichengreen a Kennen (Isa, 2005).

Implikacia hypotézy endogenity je pre integraciu SR do eurozony nasledovna: ak
aj SR ako kandidat pre &lenstvo v eurozéne nesplinala kritéria OMO pred jej vstupom do
menovej Gnie, je pravdepodobné, Ze ich bude spiiat’ po zavedeni eura ako narodnej meny
do svojej ekonomiky. Samotny vstup SR do eurozony 1. januara 2009 modze teda
predstavovat’ vyznamnu hybnt silu pre rozsirenie obchodu s ostatnymi ¢lenskymi Statmi,
¢im sa zabezpeci plnenie tohto kritéria.

Odporcovia tejto hypotézy vSak poukazuju na skutocnost’, ze mdze trvat’ vel'mi
dlho, kym sa efekt endogenity prejavi, nemusi sa prejavit’ vobec alebo sa prejavi opacéne:
SR sa po strate autondémnej menovej politiky moéze dostat’ do situdcie, ktord jej st'azi
plnenie kritérii.

Aj tedria Specializacie ekondéma Krugmana hovori o tom, Ze vstupom krajiny do
eurozony sa moze synchronizacia ekonomickych cyklov zhorsit’, a to prostrednictvom
prilisnej koncentracie vyroby do sektorov, v ktorych krajina disponuje komparativnymi
vyhodami. V pripade SR napr. moéze dojst’ zdovodu hlbSej integracie zahrani¢ného
obchodu k vyssej miery Specializacie napr. na automobilovy priemysel. Nasledne sa
citlivost' krajiny na dopytové Soky tykajuce sa tohto odvetvia zvysi a synchronizéicia

ekonomickych cyklov v ramci ¢lenskych Statov eurozony sa znizi.

14 a country is more likely to satisfy the criteria for entry into a currency union ex post than ex ante.
(Frankel, Rose, 1997, str. 24)
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15. Tvori SR s krajinami eurozony optimalnu menovu oblast’?

Existuje mnozstvo empirickych $tadii, skumajicich otdzku, ¢i sucasné
kandidatske krajiny pre vstup do eurozény tvoria s EMU optiméalnu menova oblast.
Niektoré $tadie dokonca spochybiiuju, &i mozno samotnt EMU povaZzovat’ za optimalnu
menovu oblast’. Bayoumi a Eichengreen (1996) rozliSuju na zdklade vypoctu tzv. OMO
indexu (na zaklade empirickych dat, koreSpondujucich s pripravenost'ou danej krajiny na
&lenstvo v EMU podl'a tedrie OMO) nasledovné tri skupiny krajin:

1. ,tvrdé jadro*“: s Nemeckom, t.j. Rakusko, Belgicko, Holandsko, frsko

a Svajéiarsko

2., konvergujiice krajiny*: Taliansko, Portugalsko, Spanielsko, Grécko a Svédsko
3., nekonvergujuce krajiny“: Dansko, Finsko, Norsko, Francuzsko a Velka
Britania
Pre ucely hl'adania odpovede na otazku, ¢1 SR tvori spolu so sucasnymi ¢lenskymi
Statmi eurozony optimalnu menovi oblast alebo nie, si plnenie resp. neplnenie
jednotlivych kritérii teérie OMO zosumarizujeme na zéklade horeuvedenej analyzy
V nasledovnej Tabulke ¢&. 1. Pritom pre porovnanie budeme sledovat aj plnenie

jednotlivych kritérii aj v pripade EU-15.

Tabulka ¢. 1: PrehPad o plneni Kkritérii teérie OMO*)
EU-15 | SR
Mobilita pracovnych sil a ost. vyrobnych Nie Nie
faktorov
Cenové a mzdova flexibilita Nie Nie
Integracia finan¢nych trhov Ano Ano
Otvorenost’ ekonomiky Ano Ano
Diverzifikacia vyroby a spotreby Ano Nie
Konvergencia miery inflacie - -
Fiskalna integracia Nie Nie
Politicka integracia Nie Nie
Hypotéza endogenity - -

Zdroj: autorka, *) v pripade plnenia kritéria oznacime v stpci ,,dno* a v pripade jeho neplnenia , nie*, pri

TRy

nejednoznacnosti plnenia kritéria je dany stlpec oznaceny znamienkom

31



Jediné dve kritéria, ktoré moZzme jednozna¢ne povazovat za splnené u oboch zo
skimanych skupin krajin, si integracia financnych trhov a otvorenost’ ekonomiky. Preto
odhliadnuc od dolezitosti vahy jednotlivych kritérii, ktorou by mohli zavazit' pri
posudzovani pripravenosti pre plné &lenstvo v EMU z hl'adiska tedrie OMO, mozeme
skonstatovat’, ze obe skiimané skupiny krajin kritéria vo velkej miere nespliiiaji a teda
V podstate optimalnu menovu oblast’ netvoria. Takyto prehlad vSak poskytuje iba
zjednoduseny pohl'ad na plnenie kritérii OMO asluzi Cisto pre indikativne ucely.
K podobnému zaveru dospela vo svojej publikacii Konvergencia v procese Eurdpskej
menovej integrdcie (2006) aj Ivana Sikulova.

Mnohi ekondémovia sa prostrednictvom kvantitativnych metod pokusali odhadnat’
mieru, do akej kandidatske krajiny pre vstup do eurozény spinaja kritéria OMO.
Najcastejsie pouzivanymi indikatormi pre urCenie pripravenosti krajin na c¢lenstvo
V menovej unii su:

e Miera obchodu so su¢asnymi ¢lenmi eurozény (resp. EU-15)

e Synchronizacia hospodarskych cyklov

e Variabilita vymenného kurzu (nominélna a redlna)

e Mobilita vyrobnych faktorov medzi starymi a novymi &lenmi EU
Vysledky tychto stadii v§ak nie st jednoznacné:

Buchova (1999) stidia nepotvrdzuje podobnosti velkého rozsahu medzi
hospodarskymi cyklami Statov strednej a vychodnej Europy (tzv. CEECs, d’alej uvadzané
ako krajiny SVE) a hospodarskymi cyklami starych &lenskych $tatov EU. Jeho zavery
naopak poukazuju na riziko vysokych nakladov spojenych s plnym ¢lenstvom v EMU
z dévodu zvySeného rizika asymetrickych Sokov.

Iné 3tadie (Fidrmuc and Korhonen, 2001 and Horvath, 2001)" prichadzajt
k zaverom, ze korelacie ponukovych a dopytovych Sokov krajin SVE s velkymi
ekonomikami EU su pozitivne iba v pripade Mad’arskej republiky, Estonska, Slovinska
a Pol'ska. Zaroven nenachadzaju Ziadnu silnt korelaciu ani v pripade Grécka a {rska.

Niektori ekonémovia dokonca spochybnili ndzor, Ze samotna sii¢asna eurozona je

optimalnou menovou oblastou. Podl'a Feldsteina (2000) by malo byt euro povazované

5 Uvedené v De Souza a Van Aarle (2004)
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nie za nastroj pre dosiahnutie menovej integracie, ktora by priniesla ekonomické vyhody,
ale skor za nakladny nastroj pre dosiahnutie politickej unie.

De Souza a Van Aarle (2004) poukazuju na skuto¢nost’, ze v pripravenosti na plné
¢lenstvo v EMU medzi novymi ¢lenskymi krajinami EU prevladajii rozdiely: kym
niektoré krajiny dosiahli vyznamni mieru pokroku v tejto oblasti porovnatel'nt
s pokrokom niektorych juznych a nekontinentalnych starsich ¢lenskych krajin EU, iné
napreduju pomal§im tempom. Autori v§ak menovl integraciu povazuju za dynamicky
proces avidia obrovsky potencial plynuci z plného ¢&lenstva v EU pre zvySovanie
korelacii Sokov.

Boone a Maurel (1999) prichadzaji vo svojej Stadii k zaveru, Ze prinosy spojené
s &lenstvom v EMU budu prevySovat naklady z dovodu podobnosti hospodarskych
cyklov. Zaroven poukazuji na skutocnost’, ze stabilizacia vymennych kurzov méze viest’
k akceleracii procesu dobiehania ekonomik kandidatskych krajin na troven vyspelejSich
¢lenov EU. Endogenita kritérii OMO, na ktor(i poukézali Frankel a Rose (1996), je
d’al$im ddlezitym argumentom Vv prospech menovej integracie krajin SVE do eurozony:
plné &lenstvo v EMU uz nemusi byt povazované za priméarny ciel’ menovej integrécie, ale
za nastroj ako dosiahnut’ optimalnu menovu oblast’.

Bayoumi a kol. (2004) vo svojej praci zistujl, Ze prinosy zvySenej integracie
obchodu krajin SVE vyplyvajace z plného ¢lenstva v EMU budt mat’ vaési rozsah ako
akékol'vek naklady spojené s obmedzeniami EMU, tykajlice sa stabilizaénych politik
hospodarskych cyklov. Schweickert (uvedeny v $tadii Macholda (2002)) vo svojej
regresnej analyze prichadza k zaveru, ze vyhody plného ¢lenstva v EMU su pre krajiny
SVE dokonca vyssie ako v pripade Grécka. Podl'a Kozluka (2003) krajiny SVE dokonca
viac vyhovuju kritériim OMO a st na plné &lenstvo v EMU pripravenejsie ako niektoré
sti¢asné &lenské Staty eurozony v Ease ich vstupu do EMU.

Na zaver tejto kapitoly mozno skonstatovat’, Zze neexistuje jednotny postup pri
posudzovani pripravenosti kandidatskych krajin na &lenstvo v EMU z hl'adiska plnenia
kritérii OMO. Z tohto dévodu sa vysledky jednotlivych empirickych §tadii znacne liSia.
Prevladajuci nazor suc¢asnych ekonémov vsak je, Ze z dlhodobého hl'adiska plné ¢lenstvo

V eurozone prindsa krajinam SVE viac vyhod ako nevyhod. Pri aplikécii povodnej
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hypotézy endogenity sa ¢lenstvo v EMU stéva pre krajiny este vyhodnejsie, kedze uz

samotné¢ Clenstvo v menovej unii znizuje riziko asymetrickych Sokov.
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2. Nominalna konvergencia

Pojem ,, konvergencia® vyjadruje proces zmenSovania rozdielov rozli¢nych
ukazovatel'ov medzi jednotlivymi ekonomikami. Pozname viaceré typy konvergencie,
pricom v suvislosti s menovou integraciou su najviac skimané tri druhy tohto procesu:
nomindlna, redlna a Strukturadlna konvergencia. Hoci niektori ekonomovia Strukturalnu
konvergenciu spajaju S plnenim kritérii tedrie optimalnej menovej oblasti, tento pojem
byva obc¢as povazovany za synonymum redlnej konvergencie. Kym definicii realnej
konvergencie je venovana tretia kapitola tejto prace, stredobodom tejto Casti prace je
nomindalna konvergencia.

Primarnou oblastou skimania nomindlnej konvergencie v kontexte integracie
kandidatskych krajin do eurozony je plnenie takzvanych konvergencnych kritérii. Tieto
kritérid sa cCasto nazyvané aj Maastrichtské kritéria, ato z dévodu ich ukotvenia
prostrednictvom  Zmluvy o Eurdpskej Unii, ktora bola podpisana najvy$simi
predstavitePmi vtedajsich ¢lenov EU vroku 1992 v Maastrichte. Plnenie vsetkych
konvergencnych kritérii je podmienkou pre vstup kandidatskych krajin do eurozony. Pre
ucely interpretacie a skimania plnenia tychto kritérii v d’alSich Castiach tejto prace je
znenie jednotlivych kritérii podl'a Maastrichtskej zmluvy a jej Protokolu zosumarizované
v Boxe ¢.1.

Pojem ,,nomindlna konvergencia‘® vac$ina ekondmov povazuje za synonymum
plnenia nominalnych referenénych hodndt Maastrichtskych kritérii, pricom tato
interpretacia je aj oficidlnym ndzorom ECB (webstranka ECB). AvSak niektori
ekondmovia — napr. Vintrova a Zd'arek (2007) - navrhuju, aby bola nominalna
konvergencia interpretovand ako konvergencia urovni nomindlnych hodnét. V tom
pripade by v Case posudzovania plnenia napr. inflacného Maastrichtského kritéria nebola
rozhodujuca hodnota miery inflacie (t.j. priebezna premenna, flow variable), ale cenova
uroveni danej krajiny vo&i ostatnym &lenom EU (tj. stock variable). Posudzovanie
konvergencie prostrednictvom pribliZovania sa urovni jednotlivych makroekonomickych
veli¢in (napr. trovne cenovej hladiny ¢i urovne HDP na obyvatel’a) k urovni vyspelejsich
krajiin EU je viak predmetom skimania redlnej konvergencie, ktord je hlbsie

analyzovana v tretej kapitole tejto dizertacnej prace.

35



Box 1 : Konvergenc¢né Kritéria

Styri konvergenéné kritéria st definované v &lanku 121 Maastrichtskej zmluvy a v Protokole tejto
zmluvy nasledovne:

» Kritérium cenovej stability: priemerna miera inflacie, vykazovana v priebehu roka pred
skiimanim, nesmie prekrocit’ o viac ako o 1,5 percentudlneho bodu priemernti mieru
inflacie maximalne troch ¢lenskych $tatov, ktoré dosiahli v oblasti cenovej stability
najlepsie vysledky. S cielom zabranenia rozlicného spdsobu merania inflaénych mier v
clenskych Statoch sa pre ucely posudenia plnenia tohto kritéria inflaéné miery urcujt
prostrednictvom tzv. harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (,,harmonized index of
consumer prices alebo v skratke HICP).

» Kritérium rozpoctovej pozicie vlady: v Case skiimania tohto kritéria nesmie byt’ ¢lensky
§tat predmetom rozhodnutia Rady EU o existencii nadmerného deficitu podla &lanku 104
odseku 6 Maastrichtskej zmluvy. Pre ucely skimania rozpoctovej pozicie sa bert do tivahy
nasledovné dve kritéria:

o Podiel deficitu statneho rozpoctu na HDP nesmie prekrocit’ referenént hodnotu troch
percent, okrem nasledovnych pripadov:
(1) Tento podiel podstatne a kontinualne klesal a dosiahol uroven, ktora sa
priblizuje referencnej hodnote, alebo
(i) Prekrocenie referen¢nej hodnoty troch percent HDP je iba vynimo¢né a
docasné a podiel deficitu Statneho rozpoctu zostava v blizkosti referencnej
hodnoty

o Podiel statneho dlhu na HDP nesmie prekrocit’ referenénti hodnotu 60%, okrem
pripadov, kedy sa tento podiel dostatocne zmensuje a priblizuje k tirovni referencne;j
hodnoty uspokujticim tempom.

» Kritérium stability vymenného kurzu: clensky $tat musi byt sucast’ou Europskeho
mechanizmu vymennych kurzov (ERM II) po dobu minimalne 2 rokov pred skimanim
tohto kritéria, priGom jeho vymenny kurz musi pocas tohto obdobia dodrzat’ normalne
fluktuaéné rozpitie +15% bez vyrazného napitia. Clensky §tat v§ak najmi nesmie v tomto
obdobi z vlastnej iniciativy devalvovat’ centralnu paritu svojej meny.

» Kritérium dlhodobych drokovych mier: Priemerna nominalna dlhodoba urokova miera
¢lenského Statu, vykazovana v priebehu roka pred skimanim, nesmie prekrocit’ o viac ako o
2 percentualne body priemernt mieru nominalnych dlhodobych urokovych mier troch
¢lenskych Statov, ktoré dosiahli v oblasti cenovej stability najlepsie vysledky.

Okrem horeuvedenych Styroch konvergenénych kritérii méze Eurdpska komisia zobrat’ do tivahy aj:
,vysledky integracie trhov, situdciu a vyvoj na beznom ucte platobnej bilancie a skimanie vyvoja

jednotkovych nakladov prace a ostatnych cenovych indexov.* (Clanok 121 Maastrichtskej zmluvy).

Zdroj: Europska Centralna Banka, Europska Komisia, Maastrichtska zmluva
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V nasledovnom texte budeme skamat’ ucel resp. opodstatnenie existencie
jednotlivych kritérii v takej forme, ako st definované¢ Maastrichtskou zmluvou. Nasledne
st uvedené protiargumenty resp. kritika znenia konvergenénych kritérii a ich
interpretacie spolu s ndvrhmi na ich reformu, pricom taziskom je skimanie potreby

modifikacie tychto kritérii pre tzv. dobiehajiuce ekonomiky.

2.1. Ucel a opodstatnenie Maastrichtskych kritérii

Maastrichtské kritéria s historicky prvymi kritériami tohto typu pre vstup do
menove] unie. VSetky ostatné (zaniknuté aj existujuce) menové unie podobné
konvergencné kritérid nepouzivali, nakol'ko rozhodnutie zaviest’ spolocnii menu bolo
vacsinou politického charakteru a bolo doprevadzané vznikom politickych zoskupeni.
Prikladom je proces zjednotenia Nemecka vroku 1990: v pripade existencie
hospodarskych kritérii podobnych Maastrichtskym konvergenénym kritéridm je mala
pravdepodobnost’, ze by vychodné Nemecko (NDR) tieto kritéria splnilo a preslo tak
vstupnym testom pre zavedenie zipadonemeckej marky ako narodnej meny do jej
ekonomiky (Sipko, 1999, str. 69).

Hlavnym dévodom zavedenia konvergenénych kritérii pre vstup do eurozony
bolo zabezpecenie stability jednotnej meny, ako aj minimalizovanie negativnych efektov
vyplyvajucich z aplikovania jednotnej menovej politiky pre vietky &lenské staty EMU
(Gros, 2004). Pre zabezpecenie tychto cielov tvorcovia konvergencnych kritérii pri ich
formulacii vychéadzali z predpokladu, Ze tuspeSne fungujica menova Unia moze byt
vytvorena iba v pripade, Ze bude medzi jej ¢lenskymi krajinami zabezpecena dostatocna
uroveil nomindlnej konvergencie, t.j. harmonizicia, podobnost’ alebo aproximécia
zakladnych makroekonomickych politik a ich vysledkov (Lavrac, 2004, str. 4).

Podl'a De Grauwa (2007) bola hlavnym motivom zavedenia Maastrichtskych
kritérii obava z dopadu rozdielnych preferencii ohladom Zelanej miery inflacie
jednotlivych clenskych krajin eurozony na fungovanie menovej Unie. V pripade, Ze by
¢lenské staty EMU nezladili svoje inflaéné preferencie, hrozila by situacia, Ze krajiny
S vyS88imi mierami inflacie budt v ramci ECB presadzovat’ laxnejSi pristup k cenovej

stabilite, pricom naklady vyplyvajice z rastu cenovej hladiny by niesli krajiny, ktoré
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preferuju vyssiu mieru cenovej stability (Lacina a kol., 2007). Jedinou moznost'ou, ako
motivovat kandidatske krajiny pre vstup do eurozony s dostatoCnou razanciou
k sledovaniu spolo¢ného inflacného ciel'a, bolo zavedenie vstupného kritéria, ktory by
tato prioritu odrazal. Co sa tyka ostatnych konvergenénych kritérii, tieto mali zabezpe¢it
stabilitu ekonomického prostredia v EMU.

Okrem garantovania vysokej miery cenovej stability je u¢elom konvergencnych
kritérii pomoct’ odstranit’ nedostatky institucii hospodarskej politiky (Sipko, 1999, str.70).
Prostrednictvom restrikcii vo fiskalnej oblasti ako aj v oblasti inflac¢nej tieto kritéria do
zna¢nej miery obmedzuju slobodné rozhodovanie politikov o hospodarskych
problémoch, a mézu tak zabranit’ nezodpovednému kratkozrakému spravaniu vilad.

Maastrichtské kritérid zohrali dolezitti ulohu aj v nacasovani vzniku eurozony:
Delorsov plan z roku 1989 totiz ratal so zalozenim EMU uz v roku 1997, aviak len za
predpokladu, Ze vtom &ase bude dostatoény pocet kandidatskych krajin spliat
konvergenéné kritéria. V opa¢nom pripade sa viak vznik EMU musel konat' najneskor
v roku 1999. V skutocnosti v roku 1997 takmer ziadna z kandidatskych krajin nepresla
tymto ,,vstupnym testom*, a k zalozeniu EMU doslo az v roku 1999 ( Lavra¢, 2004).

Niektori ekondmovia sa v ¢ase tvorby konvergenénych kritérii domnievali, Ze
findlne znenie kritérii bolo zavedené s celom pre vylucenie tzv. kohéznych alebo
juznych® krajin (Spanielsko, Portugalsko, Grécko) zrealizacie projektu vzniku
eurozony. Tieto krajiny sa v ¢ase formulacii konvergenénych kritérii (t.j. pred rokom
1991) vyznaCovali niz§im stupiiom makroekonomickej stability, a neplnenie
definovanych nominalnych hodndt mohlo predstavovat’ dostato¢ne padny argument na
vylicenie tychto krajin z Clenstva v eurozone. Ak by aj tento argument bol skutocnym
implicitnym dévodom vzniku Maastrichtskych kritérii, realita ukazala, Ze tato stratégia
zlyhala. ,,Problematické* krajiny sa totiz sustredili na plnenie kritérii aZ v takej miere, Ze
nakoniec mali menSie problémy s ich plnenim ako vyspelejsie ,,bezproblémové* krajiny
(Lavrac, 2004, str. 4).

Pri skiimani tc¢elu zavedenia Maastrichtskych kritérii sa nemozno vyhnat' otazke
ich ekonomického opodstatnenia. Teoreticka baza pre existenciu konvergenénych kritérii
Vv podobe, ako ich pozname, bola spochybiiovand uz od momentu ich zaradenia

do Protokolu k Zmluve o Eurdpskej Unii vroku 1991. Je zrejmé, Ze znenie
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Maastrichtskych kritérii v sebe neodraza podmienky tuspe$ného fungovania tnie
z hl'adiska teodrie optimalnych menovych oblasti (OMO), ako oblasti s vysokou mierou
synchronizéacie hospodarskych cyklov.

Hoci niektoré kritéria OMO napr. konvergencia mier inflacii, integracia
finanénych trhov a fiSkalna integracia si v Maastrichtskych kritériach implicitne
obsiahnuté, nejednd sa o komplexné naplnenie hlavného ciela Mundellovej teorie, t.j.
posudenie vhodnosti Clenstva kandidatskej krajiny z hladiska vytvorenia ,,optimalnej
menovej oblasti“. AvSak nomindlne kritérid poskytuju v porovnani s Strukturdlnymi
kritériami vyhody vich aplikovani, kedze plnenie kritérii tedérie OMO je tazko
kvantifikovatelné a subjektivne (ndrocné je najmi definovanie kritickych hodndt na
zaklade ktorych by bolo hodnotené plnenie kritérii danou krajinou). Na druhej strane nam
vSak skumanie procesu Strukturdlnej konvergencie umoziuje identifikovat’ slabé miesta
danej ekonomiky, ktoré mozno v danej krajine postupne eliminovat’ prostrednictvom
Strukturdlnych reforiem.

KedZe neexistuje nijaka podlozena ekonomicka teoria, ktora by kritéria pre vstup
kandidatskej krajiny do menovej unie definovala takym sposobom ako Maastrichtské
kritérid, mézme skonstatovat,, ze referenéné hodnoty konvergenénych kritérii (vid Box
¢.1), spolu s hodnotami pripustnych odchylok (1,5 percentualneho bodu pri hodnoteni
kritéria cenovej stability a 2 percentudlne body pri hodnoteni kritéria dlhodobych
urokovych mier) boli stanovené na zdklade politickych rokovani a dohod (Sipko, 1999,
str. 70).

Politickli bazu Maastrichtskych kritérii dokazuje aj samotnd Maastrichtska
zmluva, ktord v pripade potreby umoZiuje aktivovanie flexibilnej interpretacie tychto
kritérii prostrednictvom vynimiek, tykajicich sa oboch fiskalnych kritérii (vid Box 1).
Inymi slovami, nejednoznacnost’ definicie jednotlivych kritérii bola ucelova, kedZze
ponechala dostato¢ne vel’ky priestor pre politické rozhodnutia (Lavrag, 2004). Ak by bolo
znenie kritérii  striktne ekonomického charakteru, ich interpreticia by bola
jednoznacnejSia a neumoziovala by vynimky tohto typu.

Na druhej strane je viak nutné podotknut, e v ¢ase formovania EMU museli*®

byt stanovené pravidla (tzv. benchmarks) urcujice za akych okolnosti je umoznené

18 Ak vyli¢ime moznost’ absencie akychkol'vek pravidiel pre vstup do eurozény
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¢lenom EU vstupit do eurozény, a skutoCnost, Ze napr. v pripade $tatneho dlhu sa
referen¢nou hodnotou stala hodnota 60% HDP a nie napr. 55% - je skor politickym ako
ekonomickym rozhodnutim.

Ak by sme aj pripustili, ze existovalo opodstatnenie pre existenciu
Maastrichtskych kritérii v ¢ase vzniku eurozény, je nutné polozit’ si nasledovnt otazku:
je interpretacia Maastrichtskych kritérii v takej forme ako boli aplikované v Case
formovania EMU star§imi ¢lenmi EU opodstatnena aj v pripade vstupu novych tzv.
dobiehajucich ekonomik do eurozony? Tato otazka je predmetom skumania
nasledovnych podkapitol, ktoré su z dovodu sprehl’adnenia rozdelené podl'a jednotlivych

konvergencnych kritérii.

2.2. Kritérium cenovej stability

Ako uz bolo spomenuté v predchddzajiucej podkapitole, i¢elom kritéria cenovej
stability je zosuladenie preferencii ohl'adom infla¢nej miery jednotlivych ¢lenov
eurozony. Inymi slovami, ide o ,,test ochoty* jednotlivych Statov prispdsobit’ svoj vyvoj
inflacnych mier priorite ECB, tykajucej sa cenovej stability. Toto kritérium ma
asymetricky charakter, t.j. jeho cielom nie je konvergencia mier inflacii k priemernej
hodnote v ramci eurozony, ale prisposobenie sa Statov s relativne vy$Sou mierou inflacie
tejto asymetrie prameni z politického pozadia rokovani v case formovania vstupnych
kritérii: Nemecko, proponent vysokej miery cenovej stability, by pravdepodobne nebolo
ochotné participovat’ na projekte EMU bez garancie ¢o najviciej cenovej stability
V eurozone.

Kritiku Maastrichtského kritéria cenovej stability mdzeme rozdelit na dve
zékladné oblasti. Prvou oblastou kritiky je spdsob kalkul4cie referen¢nej hodnoty pre
posudenie plnenia inflaéného kritéria. Dal§im predmetom kritiky je neadekvatnost
inflacného kritéria vo svojej povodnej podobe z roku 1991 pre tzv. dobiehajiace krajiny
tj. rovnakd — ba dokonca prisnejSia — aplikécia tohto kritéria pre sucasné kandidatske
krajiny pre vstup do eurozoény, ktoré su v procese dobiehania urovne vyspelejsich krajin

EU. Nedostatok flexibility v interpretacii tohto kritéria Stazuje krajinAm strednej
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a vychodnej Eurdpy plnenie nominalnych kritérii pre vstup do eurozény. Tu sa kritika
ststredi hlavne natzv. Balassov-Samuelsonov efekt. Najskor vsSak pristapime ku
spominanej kritike definicie kalkulacie referencnej hodnoty pre postdenie plnenia

inflaéného kritéria.

2.2.1. Kritika definicie referencnej hodnoty

V suvislosti s kritikou tykajucou sa sposobu vypoctu referencnej hodnoty
inflaéného kritéria mozno definovat’ tri rézne referen¢né hodnoty RH1, RH2 a RH3

nasledovne:

1. Referencna  hodnota  vsilade s definiciou  konvergenéného  kritéria
v Maastrichtskej zmluve (RH1):

V case vzniku Maastrichtskych kritérii neexistovala nijakad konkrétna (absolitna)
cielova hodnota (tzv. benchmark) miery inflacie pre Géely postudenia Clenstva v
EMU, ktora by bola vSeobecne akceptovana ako ,.cenova stabilita®. Existencia
konvergenéného kritéria cenovej stability tak ako ho pozname dnes (vid’ Box €. 1) sa
vtedy javila ako opodstatnend, ked’Ze bolo potrebné z dovodu minimalizacie rizika
neuspechu projekt jednotnej eurdpskej meny nastartovat skupinou krajin s nizkou
mierou inflacie (Gros, 2004, str. 6). Maastrichtské kritérium cenovej stability preto
neuvadza konkrétnu absolutnu hodnotu pre posudenie plnenia tohto kritéria. Pri
vypocte referenénej hodnoty Eurdpska komisia vychadza z priemeru miery HICPY

troch krajin EU s najlepsimi vysledkami v oblasti inflacie, pricom v3ak za ,najlepsi

cvve

evve

hodnota miery inflacie RH1 je s prihliadnutim na pripustni odchylku vo vyske

1,51%.

Y HICP je vypotitany ako vaZeny priemer zmien cien poloZiek, ktoré st su¢ast’ou tzv. spotrebného kosa
obsahujuceho cca. 730 poloziek v 12tich skupinach vyrobkov, pricom obsah kosa a vaha jednotlivych
poloziek su kazdy rok aktualizované (Studie vlivu zavedeni eura na ekonomiku CR, 2007)

18 Krajiny s negativnymi hodnotami infla¢nych mier (napr. Loty3sko) boli v roku 2004 Eurépskou
komisiou vyluc¢ené z definicie ,,najlepsich vysledkov* v oblasti cenovej stability (Brook, 2005, str. 8)
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V stvislosti s interpretaciou znenia tohto kritéria v Maastrichtskej zmluve Sipko
(1999) upozoriiuje aj na potencidlny problém, spojeny s poctom Statov, ktorych
inflaéné miery maju byt bazou pre vypocet refereénej hodnoty (str.66). Ide o vyraz
,,maximalne* troch $tatov EU, obsiahnuty v definicii kritéria (vid’ Box ¢&. 1), ktory
Eurdpskej komisii dava velky priestor pre svojvolné postupy pri kalkulacii
referencnej hodnoty miery inflacie. Je vSak nutné podotknut, Ze do dnesného dna
(marec 2009) Europska komisia tento priestor nevyuzila a referenéné hodnoty vzdy
stanovila na zaklade nevazeného aritmetického priemeru troch ¢lenskych krajin EU

s najnizSou kladnou mierou inflacie.

Eurozéna vs. EU — referenénd hodnota 2 (RH2):

Skutoc¢nost, Ze Europska komisia pri hodnoteni kritéria cenovej stability
vychddza z inflaénych mier vSetkych §titov EU namiesto skimania mier inflacie
krajin eurozony, je predmetom castej kritiky viacerych ekondémov (Gros, Buiter,
Lavrag, Vintrova a Sikulova atd’.). Pritom zohladiiovanie inflaénych mier krajin,
ktoré nie su plnymi ¢lenmi eurozony, a teda sa na nich nevztahuje spolo¢nd menova
politika ECB, nedava z hl'adiska ekonomickej tedrie Ziadny zmysel (Gros, 2004).
Cim viac krajin je sa¢astou EU, tym vysSia je pravdepodobnost, Ze prave tie tri
krajiny, ktoré st predmetom kalkul4cie referencnej hodnoty, maju extrémne nizke
hodnoty inflacnych mier (¢i uz z dévodu necakanych okolnosti akou je lokalna
recesia alebo z dovodu charakteru ekonomiky ako napriklad systémova zmena
daniového systému krajiny), a ktoré by z hl'adiska Statistiky nemali byt zohl'adnené
pri kalkulécii ciel'ovej hodnoty miery inflacie pre vSetky kandidatske krajiny. Navyse
sa pri sacasnom poéte 27 ¢lenov EU versus 16 Glenov eurozony zvysuje
pravdepodobnost, ze prave tie tri krajiny, ktorych priemer inflaénych mier bude
tvorit’ predstavu o ,,cenove;j stabilite* v sulade s definiciou v Protokole Maastrichtskej
zmluvy, sa v podstate na spolo¢nej menovej politike priamo podielat’ nebudta. Gros
(2004) vo svojej stadii na zdklade kalkulacie Standarnych odchylok konStatuje, ze
rozsirenim EU z 15 na 25 &lenov v roku 2004 sa pravdepodobnost’, e Maastrichtské
inflaéné kritérium je nizSie ako priemer mier inflacie vsetkych krajin eurozony,

zvysila z 30% na 60%. Aplikacia referencnej hodnoty podl'a Maastrichtskej zmluvy
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3.

moze teda viest’ k absurdnej situacii, kedy méze byt z Clenstva v eurozéne vylucena
kandidatska krajina, ktord bude mat’ v ¢ase skimania plnenia kritérii mieru inflacie
nizsiu ako priemer eurozony.

Aj v praxi sa ukézalo, Ze priemer troch krajin z celej EU s najniz$ou mierou
inflacie bol v rokoch 1999 az 2007 vzdy nizsi ako priemer troch krajin s najnizSou
mierou inflacie v ramci eurozony. Inymi slovami, za poslednych 9 rokov bola
stgast'ou troch krajin EU s najnizSou mierou inflacie vzdy aspon jedna krajina, ktora
nepatrila do eurozény — vynimku z tohto pravidla tvori iba rok 2003, kedy trojica
,najlepsich® pochadzala z eurozony (vid® Tabulka ¢. 2). Na zaklade horeuvedeného
mdzme teda skonStatovat’, Ze zohladiiovanie mier inflacii tych krajin, ktoré nie su
plnymi ¢lenmi eurozony, kandidatskym krajindm plnenie tohto inflacného kritéria

ztazuje.

Referencna hodnota v sulade s definiciou cenovej stability Eurdpskej Centrdlnej
banky (RH3):

Ako uz bolo spomenuté v predchiddzajucom texte, tvorcovia Maastrichtskej
definicie cenovej stability v ¢ase formovania menovej Unie nevedeli kvantifikovat
konkrétnu referenénit hodnotu miery inflacie - cielom bolo zaloZit' menovl oblast’
S ¢o najnizSou mierou inflacie. DneSna situacia je vSak odlisnd: jednotnd menova
politika ECB uZ funguje nickolko rokov apredstava o ,cenovej stabilite“!® je
kvantitativne definovana  prostrednictvom Rady guvernérov ECB nasledovne:
»cenova stabilita sa definuje ako medzirocny narast harmonizovaného indexu
spotrebitel'skych cien (HICP) eurozony nizS§i ako 2%. Cenova stabilita sa ma
udrziavat’ v strednodobom horizonte.“ (webstranka ECB). Tento deklarovany ciel
ECB zodpoveda tzv. ,fiktivnej inflacii“, ktora odrédza rast ndkladov spojenych

S inovaciami, vyskumom a rastom kvality vyrobkov (Studie vlivu zavedeni eura na

eknonomiku CR, 2007, str. 25)%.

9V tomto texte abstrahujeme od skutoénosti, Ze ECB nema kompetenciu uréovat’ kandidatskym krajindm
kritéria pre vstup do eurozony - pre ucely skimania opodstatnenosti Maastrichtského inflaéného kritéria
tato skutoc¢nost’ nezohrava ziadnu tilohu.

2\ pripade dobichajucich ekonomik méze fiktivna inflacia dosahovat’ hodnotu viac ako 3%, kedze

Vv tychto krajinach je pociato¢na Groven kvality a inovacii v porovnani s vyspelymi eurépskymi krajinami
niz§ia (Janackova, 2002).
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V m4ji 2003 Rada guvernérov ECB tuto definiciu cenovej stability upresnila:
cielom ECB je udrziavat’ miery inflacie v strednodobom horizonte tesne pod uroviiou
2%°!. Prisne matematicky vzaté ide o hodnotu 1,99%. Po pripogitani pripustne;j
odchylky 1,5 percentudlneho bodu od tejto hodnoty dostdvame najlepSiu moznu
referen¢ntl hodnotu RH3 vo vyske 3,49%.

Oproti horeuvedenej najlepSej moznej hodnote RHI1 ide o rozdiel takmer 2
percentudlne body — ¢o v pripade kandidatskych krajin méze zohravat’ vel'ka tlohu.
Na tomto priklade mozno ilustrovat, ze star§i Clenovia eurozony podliehaju
rozdielnym, a to vol'nej§im kritériam ako kandidatske krajiny pre vstup do eurozony.
Tato situacia sa javi oto absurdnejSia, ked zoberieme do uvahy, Ze v pripade
kandidatskych krajin ide o transformujuce sa ekonomiky, ktoré sa v ramci realnej
konvergencie (tj. snahy o dobehnutie urovne vyspelejsich krajin EU) vyzna¢uji
dynamickym rastom ekonomiky ako aj cenovej Urovne, z ¢oho inherentne vyplyva
pozitivny inflaény diferencial voéi star§im élenom EU. Aky vplyv ma prisna aplikacia
Maastrichtského kritéria na realnu konvergenciu novych ¢&lenskych statov EU je

predmetom kapitoly 3 tejto prace.

Tabul'ka ¢. 2 sumarizuje hodnoty RH, RH2 a RH3 pre obdobie od 1999 do
2007%, pricom pri kazdej kategorii st uvedené aj krajiny, ktorych infladné miery tvoria
bazu pre vypocet danej referen¢nej hodnoty — t.j. tri krajiny s ,najlepSim vykonom*
Vv oblasti cenovej stability pre dant definiciu referen¢nej hodnoty.

Hoci by niekto mohol namietat’, ze rozdiely medzi jednotlivymi referencnymi
hodnotami su zanedbatelné (v pripade rozdielu medzi RH1 aRH2 ide v priemere

o takmer 0,27 percentualneho bodu avV pripade rozdielu medzi RHI aRH3 ide

%! Definicia cenovej stability podFa ECB je velmi Casto kritizovan4, najmi z dévodu oslabenia
konkurencieschopnosti niektorych krajin (napr. Talianska), ktoré by s cielom oZivenia ich stagnujice;
ekonomiky preferovali volnejsiu menovu politiku. Jednym z najvécsich odporcov definicie ECB je Paul de
Grauwe, ktory konstatuje, ze ECB by mala zvolit menej striktnu definiciu cenovej stability, ked’Zze nepozna
ziadnu ekonomicku teodriu, ktora by rozdiel medzi ,,inflaénym nebom a peklom* nasla medzi ¢islami 2 a 3
(De Grauwe, 2006b, str. 143).

“2 HICP pouzité pri vypoéte referenénych hodnot sii za obdobie kalendarnych rokov. Konvergenéné spravy
Europskej komisie su vacsinou koncipované na jar a zohl'adnujt ¢o najaktudlnejsi vyvoj HICP. Napr.
Konvergencna sprava zverejnena v maji 2008 brala do tivahy hodnotiace obdobie od aprila 2007 do marca
2008. Z tohto dovodu sa referen¢né hodnoty uvedené v tabulke liSia od zverejnenych referenénych hodnét.
Z hladiska predmetnej analyzy by vsak rozdiel v hodnotiacich obdobiach nemal zohravat’ tlohu pre
vysledok analyzy.
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Vv priemere o takmer 0,6 percentualneho bodu), pripad zamietnutia vstupu LotySska do
eurozony v maji 2006 z dovodu prekrocenia referen¢nej hodnoty infla¢nej miery 0 menej
ako 0,1 percentudlneho bodu poukazuje na skuto¢nost’, zZe aj tieto relativne malé rozdiely
v inflacnych mierach moézu zohravat doleziti rolu a moézu mat redlny dosah na

nacasovanie vstupu kandidatskej krajiny do eurozény.
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Tabul’ka ¢&. 2: Referenéné hodnoty Kkritéria cenovej stability RH1 az RH3 pre obdobie 1999 az 2007

Rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
RH1 - Maastrichtské kritérium 2,03 2,66 3,13 2,93 2,7 2,16 2,53 2,86 2,8
RH1 | 3 krajiny EU s najlepsim Sv., Rak., V.B,Sv, | V.B,Fr., V.B., Nem., Fi., Dan., | Sv., Fi., Pol., Fi, Mal., Fr.,
vysledkom Fr./Nem. Nem. Nem. Nem., Be. | Rak., Fi. Sv. Hol. Sv. Hol./Fi.
RH2 — eurozéna 2,06 3,23 3,5 3,06 2,7 2,6 2,9 3,06 3,1
Fi.,
RH2 | 3 krajiny eurozony s najlep§im Rak., Fr., Nem., Fr., | Fr., Nem., | Nem.,, Be., Nem., Fi., Hol., Hol., Fi., Rak., Fr., Hol.,
vysledkom Nem. Rak. Rak./Tal. Rak. Rak., Fi. Nem. Nem./Fr Hol. Fi.
RH3 - definicia ECB 3,16 3,2 3,35 3,36 2,86 3,4 3,26 3,3 3,16
RH3 | 3 krajiny eurozdny s najlepsim Hol., Tal., Rak., Fr., Nem. Er Fi., Fr., Be., Rak., | Rak., Be., Nzrr.r; Fr., Nem., Be., Fi.,,
vysledkom Fi. Nem. o Rak. Fi. Nem. Hol N Hol./Rak. Hol.
priemer celej eurozony + 1,5
p.b. 2,92 4,3 4,48 4,25 3,88 3,65 3,83 3,88 3,86
priemer celej EU + 1,5 p.b. 2,7 3,4 3,7 3,6 3,5 3,5 3,7 3,7 3,8
rozdiel medzi RH1 a RH2 0,03 0,57 0,37 0,13 0 0,44 0,37 0,2 0,3
rozdiel medzi RH1 a RH3 1,13 0,54 0,22 0,43 0,16 1,24 0,73 0,44 0,36
Zdroj: data Eurostat, vlastné vypocty autorky. Cervenou farbou st vyznagené §taty, ktoré v Gase hodnotenia neboli stiéastou eurozony

referen¢né hodnoty sa mozu mierne 1i§it’ od hodn6t uverejnenych Eurdpskou komisiou, ked’Ze v horeuvedenej tabulke st uvedené referenéné hodnoty
pre dany kalendarny rok (t.j. od januara do decembra skiimaného roku) — naproti tomu Eurdpska komisia va¢sinou skiima obdobia od marca do februara
nasledujuceho roku (resp. od aprila do marca nasledujticeho roku).




2.2.2. Kritika z dovodu charakteru dobiehajiicich ekonomik

Druha oblast’ kritiky Maastrichtského inflaéného kritéria vychadza z argumentu,
7e nové &lenské staty EU - najma tie v minulosti s centrélne riadenym systémom - majé
taz§iu poziciu plnit’ konvergenéné kritéria v porovnani so star§imi ¢lenmi EU, v ¢ase ked’
bolo posudzované ich plnenie kritérii pre vstup do eurozony (pred rokom 1999). Tato
taz§ia pozicia vyplyva najmid zo skutoCnosti, ze tieto krajiny su tzv. catching up
economies®® - t.j. krajiny dobichajiice ekonomickd uroven vyspelejsich ¢lenov EU. Ich
nizka ekonomicka vyspelost je vyjadrend prostrednictvom makroekonomickych
ukazovatelov ako napr. nizka tGroven HDP na obyvatela a nizka cenova uroven
Vv porovnani s priemerom EU — tieto ukazovatele im vs$ak inherentne vyplyvaju z ich
minulosti.

Konvergenéné kritéria definované v Maastrichtskej zmluva a jej Protokole boli
uréené pre krajiny s viac menej podobnou ekonomickou uroviiou a mierou ekonomického
rastu (Vintrova, Zdarek, 2007, str. 444 a Brook, 2005, str. 5 ). Je malo pravdepodobné, ze
by v ¢ase formulovania pravidiel pre vznik eurozony — t.j. pred rokom 1991- boli zobrané
do uvahy aj Specifika postkomunistickej ¢asti Eurdpy, nehovoriac o tom, Ze pre vacSinu
tychto menej ekonomicky vyspelych krajin bola vtedy vzdialend uz aj perspektiva
samotného ¢&lenstva v EU — nehovoriac o perspektive ¢lenstva v eurozéne. Hoci v tom
ase vramci EU prevladali isté rozdiely v ekonomickej trovni medzi tzv. kohéznymi
(resp. ,juznymi®) §tatmi a zvy§kom EU, tieto rozdiely v ramci EU boli vtedy menej
markantné ako po jej rozSireni — t.j. po vstupe desiatich (maj 2004) a neskor dvoch
(januar 2007) novych krajin do EU. Inymi slovami, konvergenéné kritéria neratali so
skuto¢nostou, ze kandidatske krajiny pre vstup do eurozony sa okrem beznych
hospodarskych problémov pri plneni konvergen¢nych kritérii budi musiet’ vysporiadat’

s dodato&nou vyzvou, a to dobichanim k ekonomickej Grovni vyspelejsich lenov EU.

B Pod ,, catching up economies “ resp. dobiehajiicimi krajinami (ekonomikami) sa v tejto dizertaénej préci
rozumie: Ceska republika, Estonsko, Litva, Loty$sko, Mad’arsko, Pol'sko, Slovensko, Slovinsko.



Graf ¢.5: Komparativne cenové tirovne v ramei EU-15 a EU-27
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V pripade Grécka, Spanielska a Portugalska je komparativna cenovd viroveit merand v roku 1996, pricom

za 100% je povazovany priemer EU-15, V pripade ostatnych krajin ide o komparativau cenovii irover
nameranu v roku 2007, 100% je priemer EU-27

Zdroj: Eurostat a vlastné prepoéty autorky.

Vzhladom na mensiu disparitu vramci EU-15 Vv oblasti cenovej urovne
Vv porovnani s dne$nou EU-27, ktort ilustruje Graf ¢. 5, nebola v obdobi tvorby vstupnych
kritérii povazovana realna konvergencia prejavujuca sa inter alia narastom cenovej
urovne za potencialnu prekazku v plneni nominalneho kritéria cenovej stability. Z tohto
dovodu inflacné kritérium zohl'adiiovalo iba relativnu zmenu cenovej hladiny, a nie jej
absolutnu uroven. Striktnd aplikdcia tohto kritéria pre dobiehajuce krajiny by vSak
sposobila, Ze harmonizacia relativnych cenovych Urovni krajin, aSpirujucich na skory
vstup do eurozoény, by nikdy nenastala (Vintrova, Zdarek, 2007, str. 444). Tato
harmonizécia je totiZ moZna iba dvoma moZnymi sposobmi (za predpokladu flexibilného
vymenného kurzu v ekonomike): bud’ prostrednictvom pozitivneho inflaéného
diferencialu alebo nominalnou apreciaciou vymenného kurzu. Druha spominanad moznost’
vSak v pripade vstupu krajiny do eurozony z dévodu vzdania sa autondémnej menovej

politiky v prospech ECB zanikne. Jedinou mozZnost'ou jej ostava dlhodobé vykazovanie
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pozitivneho inflacného diferencialu voci vyspelejsSim krajiném24. Ekonomovia odhaduju
velkost’ infla¢ného diferencidlu na radovo niekol’ko jednotiek percentudlnych bodov.
Napr. Kuderova v publikacii Studie vlivu zavedeni eura na ekonomiku CR (2007)
odhaduje, Ze inflaény diferencial v ramci procesu dobiehania bude po vstupe CR do
eurozOny predstavovat’ cca. 2 az 5%.

V pripade vstupu EU-15 do eurozény mozno empiricky dokézat, Ze najmé menej
vyspelé krajiny (kohézne krajiny a Irsko) vykazovali bezprostredne po ich vstupe do
eurozony roku 1999 zvySené miery inflacie. Ide o tzv. Boxer efekt, ktory je blizsie
popisany v nasledujicej podkapitole. Pre tucely skimania adekvatnosti inflaéného
Maastrichtského kritéria pre st€asné kandidatske krajiny je doélezité skumat’ priciny
tychto zvysenych inflaénych mier, nakol’ko by nam pomohli identifikovat’ potencialne
rizikd spojené s plnenim tohto kritéria.

Potenciélne pri¢iny, ktoré by mohli byt zdrojom zrychlenia rastu cenovej hladiny

bezprostredne po vstupe dobiehajucej ekonomiky do eurozony s uvedené v Tabulke ¢€.3:

Tabul’ka €. 3: Potencialne pri¢iny zrychlenia inflicie po vstupe do eurozony

5 Vplyv na inflaény .
C. Pri¢ina Casovy efekt
diferencial
(1) Boxer efekt ? Dlhodoby
(i) Balassov-Samuelsonov efekt 1-7p.b. Dlhodoby
(iii) Zvyseny index vnimanej inflacie ? moze sa stat’ dlhodobym
(iv) Zavedenie eura ako vhodny okamzik pre
? Kratkodoby
odovodnenu cenovu korekciu
(v) , . Rédovo ide o desatiny
Zaokruhl'ovanie vplyvom zavedenia eura b Kratkodoby
p.b.
(vi) Ostatné faktory ? ?

Zdroj: Studie zavedeni eura na ekonomiku CR (2007) a autorka.

24 Tento pozitivny inflaény diferenciél nie je pre krajinu 8kodlivy za predpokladu, Ze je doprevadzany
rastom produktivity prace
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Tieto priciny vSak mozu byt do istej miery vykompenzované pozitivnymi
vplyvmi zavedenia eura na mieru inflacie, ktorymi si najmd: zvySenie cenovej
transparentnosti, eliminacia kurzového rizika a fiskalne pravidla Paktu stability a rastu.

Detailnejsi popis jednotlivych pricin je obsahom nasledujiiceho textu:

(i) Boxer efekt®:

Ak dobichajuca krajina nechce svoje plné ¢lenstvo v EMU odkladat, musi tesne

pred vstupom do eurozony stlacit’ inflaciu (merana prostrednictvom HICP) na potrebnu
mieru a musi sa spoliechat’ na to, ze neskor uz ako ¢lenovi eurozony jej budu vyssie miery
inflacie potrebné pre konvergenciu cenovej urovne tolerované. Takéto uvazovanie je
podobné boxerovi, ktory sa zopar hodin pred zdpasom vzda jedla, aby splnil kritérium
vahy pre svoju kategdriu, avSak po odvazeni mu uz ni¢ nezabrani skonzumovat vel'ka
porciu jedla. Podobny typ spravania najdeme v pripade niektorych starsich ¢lenov EMU:
vV obdobi pred vstupom do eurozony nastalo vyrazne zladenie inflacnych mier na nizku
uroven, ur€ovanu troma krajinami s najnizSou mierou HICP, avSak bezprostredne po ich
prijati do eurozony 1.1. 1999 (resp. v pripade Grécka v roku 2001) u nich polavila
protiinflaénd snaha a nasledovalo obdobie zvySenych mier inflacii (tento jav ilustruje
Graf €. 6).

Jedna sa najmai o krajiny s niz§imi uroviiami HDP na obyvatel’a z tejto skupiny
krajin — t.j. Grécko, Irsko, Spanielsko a Portugalsko, ktoré bezprostredne po ich vstupe do
eurozony dlhodobo vykazovali inflacné miery prekracujuce referenénu Maastrichtska
hodnotu miery inflacie. Dokonca moZno dodat, Ze zvySené miery infldicie merané
prostrednictvom HICP prekracujice referenénti hodnotu pretrvavaji v tychto krajinach
eurozény (v Spanielsku, Grécku a frsku) aZ dodnes, &¢m potvrdzuju svoj este

TN , . . 26
pretrvavajuci proces realnej konvergencie” .

% Hlavnym proponentom tzv. Boxer efektu je G. Szapary, poradca prezidenta centralnej banky Mad’arskej
republiky. Jeho pohl'ad na tuto tématiku je Cerpany zo Studie Brook (2005)

% pri¢iny kladného inflagného diferencialu voé&i priemeru EU viak mézu byt rozdielne: kym v pripade
frska je kladny infla¢ny diferencial doprevadzany vys$§im rastom produktivity v porovnani s priemerom
eurozony, dovody vyssieho narastu cenovej hladiny v Spanielsku st spojené s: (i) rychlej$im rastom
nominalnych miezd pri niZSom raste produktivity prace, (ii) relativne vysokou monopolnou silou firiem,
ktorych ceny nezodpovedaju konkurenénému prostriediu a zaroven s (iii) dualnou inflaciou, zapri¢inenou
cenovymi prirazkami v sektore sluzieb (Studie vlivu zavedeni eura na ekonomiku CR, 2007, str. 47)
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Dal§im podpornym argumentom pre existenciu Boxerovho efektu je skutoénost’,
ze inflaCna miera zaznamenana v Slovinsku rok po vstupe tejto krajiny do eurozény, sa
zvysila 01,3 percentualneho bodu, ¢&im prekrocila referenéni hodnotu o jeden
percentualny bod. Pritom v ¢ase skiimania plnenia tohto kritéria v roku 2006 vykazovalo
Slovinsko HICP 0 0,36 percentualneho bodu nizsiu hodnotu v porovnani s referenénou
hodnotou.

Europska komisia sa proti tomuto tzv. Boxer efektu brani tym, ze pod¢iarkuje, ze

dosahované inflacné miery musia byt’ udrzatelné.
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Graf¢. 6: Vyvoj HICP v krajinach eurozony v obdobi 1997 az
2007
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(ii) Balassov-Samuelsonov efekt

Najviac diskutovanym problémom v stvislosti S nevhodnostou Maastrichtského
inflaéného kritéria pre su¢asné kandidatske krajiny pre vstup do EMU je takzvany
Balassov-Samuelsonov efekt.?” Tento efekt je prirodzenym fenoménom v krajinach
dobiehajticich ekonomicka troveit vyspelejsich ¢lenov EU. Jeho teoreticky koncept

vychadza z predpokladov uvedenych v Boxe €. 2:

Box ¢. 2: Teoretické predpoklady Balassovho-Samuelsonovho efektu

» proces ckonomickej integracie je asociovany s vySSou mierou rastu produktivity
v medzinarodne obchodovate'nom sektore (najmi v spracovatel'skom priemysle)
V porovnani s neobchodovatel'nym sektorom,

» rychle rastica produktivita prace v obchodovatelnom sektore je (zvycajne)
doprevadzana narastom miezd v tomto sektore,

» z dlhodobého hladiska maji mzdy tendenciu rast rovnakou mierou vo vsetkych
sektoroch narodného hospodarstva; Tato teoréma je podmienena nasledovnym
mechanizmom: ponuka prace sa ¢asom presunie z neobchodovatel'ného sektora do
sektorov svys$§imi mzdami (tj. do obchodovatelného sektora) . V
neobchodovatel'nom sektore dochadza k nedostatku pracovnej sily, ¢im sa vytvori
tlak na zvySenie miezd v tomto sektore. Vysledkom je rast miezd v rovnakej miere
ako v obchodovatel’'nom sektore;

P diskrepancia medzi rychlym rastom miezd a pomalym rastom produktivity prace
v neobchodovatelnom sektore nuti vyrobcov Vtomto sektore k zvySeniu cien,
¢oho vysledkom je nakladova inflaicia v medzinarodne neobchodovatel'nom

sektore

Zdroj: Mandel, Tomsik (2003).

2" Ako uz bolo spomenuté, Breuss (2003) ozna¢il Balassov-Samuelsonov efekt za ,,fantoma
prenasledujuceho proces rozsirenia EMU* (,,phantom haunting the EMU enlargement process )



Vzhladom na horeuvedeny Balassov-Samuelsonov efekt mozu mat’ preto krajiny
srychlo rastucou produktivitou prace v medzindrodne obchodovatenom sektore
problémy so splnenim inflaéného kritéria a po vstupe do eurozéony moédzu viest ku
kladnym inflaénym diferencialom voéi ostatnym krajinam EU. Co sa tyka odhadovane;

vel'kosti vplyvu tohto efektu na inflacné miery kandidatskych krajin, vysledky stadii

ekonomov sa znacne liSia a st zobrazené v Tabul’ke ¢.4.

Tabul’ka ¢. 4: Odhad inflaéného diferencialu sposobeného Balassovym-Samuelsonovym efektom

Autor Studie Rok publikacie | Rozsah B-S efektu Poznamky
Pelkmans et al.*) 2000 34-4pbh. -
Halpern a Wyplosz*) 2001 3,5p.b. -
Sinn a Reuter¥*) 2001 3-7p.b. Infl.diferencial v porovnani
s Nemeckom
Coricelli a Jazbec*) 2001 1p.b. Vplyv na realnu apreciaciu vym.
kurzu pri redlnej konveregencii na
urovni 2% rocne
OSN%*) 2001 2-22pbh. -
Bundesbank*) 2001 19-260p.b. -
Mihaljek a Klau **) 2004 0,2-2p.b. Pouzité data z rokov 1990-1995
NBS **) 2004 1p.b. Odhad vplyvu pre SR
Schadlerova ***) 2005 1-2p.b. Pre CR je efekt odhadovany na 1,6%
MF SR, Institit finan¢nej 2006 viac ako 1 p.b. Dlhodoby efekt na inflaciu SR
politiky****) V porovnani s eurozonou
Vladova 2007 0,9 p.b. (2006) Odhad vplyvu pre SR v porovnani
s EU-25, v 2007-2009 odhaduje
zniZenie vplyvuna 0,7 p.b.

Zdroj: vysledky studii ozna¢enych *) st obsiahnuté v praci Gros (2004), str. 5, vysledky $tidii oznacenych
**) st predmetom $tudie Brook (2005) str. 8, vysledok stiidie oznacenej ***) je citovany v publikacii
Studie vlivu zavedeni eura na ekonomiku CR (2007), ****) citovany v publikacii Sikulova (2006).

Zavery jednotlivych stadii sa znacne liSia z nasledovnych pri¢in: autori pouzivaja

rozne Statistické metddy, pricom vysledky zavisia aj od velkosti Statistickej vzorky

a dizke pozorovacicho obdobia. Navyse je v praxi dost’ obtiazne jednoznaéne rozdelit

sektory na obchodovatelné aneobchodovatelné. Odhadovana velkost vplyvu
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Balassovho-Samuelsonovho efektu zavisi do velkej miery aj od teoretickych
predpokladov. Modely ¢asto rataja s iplnou mobilitou pracovnej sily a rovnakou mierou
rastu miezd vo vSetkych sektoroch ekonomiky (vid’ Box ¢.2) — t.j. s predpokladmi, ktoré
nie su v realnej ekonomike splnené, a teda mozno konstatovat’, ze celkovy odhadovany
vplyv Balassovho-Samuelsonovho efektu v tychto Studia moéze byt nadhodnoteny (Gros,
2004, str.5).

Napriek tomu, ze niektoré Stadie dospeli k nadhodnotenym vysledkom, dnes len
maloktory ekonom spochybni, ze Balassov-Samuelsonov efekt zohrava v procese
dobiehania ekonomickej urovne doleziti rolu. Nazory sa rozchadzaji vo velkosti resp.
rozsahu dolezitosti tohto efektu pre danii dobiehajucu ekonomiku — avSak iba vo
vynimoénych pripadoch odhaduju vplyv Balassovho-Samuelsonovho efektu na inflaény
diferencial voci vyspelej$im ¢lenom EU na menej ako 1%. V tejto suvislosti mozno
polemizovat, ¢i je pripustna odchylka vo vyske 1,5 percentudlneho bodu od priemeru
troch ,najaspesnejSich® krajin v zmysle dosiahnutej miery inflacie, obsiahnuté
Vv konvergenénom kritériu cenovej stability, pre ekonomiky dobiehajice uroven
vyspelejsich krajin EU skutoéne adekvétna.

V stvislosti s konvergenénym kritériom cenovej stability tu teda vznika konflikt
resp. dilema pre tieto dobiehajuce ekonomiky, ked’ze sa ocitaju v situacii, ked’ sa musia
rozhodnut medzi dvoma moznymi scenarmi: prvou moznostou je snazit' sa splnit’
konvergencné kritérium cenovej stability, hoci aj za potencialnu cenu rozputania recesie;
druhou moznostou je oddialenie svojho vstupu do eurozony, pricom vyska nakladov
spojend s vol'bou tejto moznosti je zavisld od vynosov resp. vyhod, ktoré by mohli krajine
vyplynat’ z dévodu skorého zavedenia eura do ekonomiky.

Kandidatske krajiny m6Zu byt nutené dosiahnut’ redukciu miery inflacie pomocou
nominalnej apreciacie vymenného kurzu, ktora (ceteris paribus) povedie K strate
konkurencieschopnosti a prilivu $pekulativneho kapitalu (Brook, 2005) alebo moze byt
kandidatska krajina donutend zadmerne znizit vykonnost' ekonomiky pod uroven
potencialneho rastu, ¢im dochadza k strate blahobytu. Nominalna aprecidcia vymenného
kurzu v§ak moZze ohrozit’ aj plnenie d’alSiecho Maastrichtského kritéria — kritéria stability
vymenného kurzu. Ak by sa fluktuacné pasmo v Sirke £15% javilo prili§ uzke, krajine by

zostavala stale moznost’ revalvdacie vymenného kurzu, kedZe kritérium explicitne
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zakazuje iba svojvolnu devalvdciu centralnej parity. Vplyv Balassovho-Samuelsonovho
efektu na inflané miery dobiehajucich krajin teda moéze predstavovat podporny
argument pre flexibilitu Europskej komisie v otazkach potencidlnych revaludcii
centralnych parit kandidatskych krajin.

Dal§im spdsobom ako obist’ konflikt medzi plnenim inflaéného konvergenéného
kritéria procesom dobichania ekonomickej trovne v danej Kkrajine je zmrazenie
regulovanych cien, limitovanie ndrastu miezd vo verejnom sektore, alebo znizenie
spotrebnych dani v obdobi posudzovania plnenia tohto kritéria. Tu vsSak krajina riskuje,
ze vyvoj inflaénych mier bude Europskou komisiou oznaeny ako nedostatocne
udrzatel'ny, a kritérium nebude povazovat za splnené.

Janackova (2002) v tejto suvislosti navrhuje, aby bolo kritérium cenovej stability
pred ako aj po vstupe krajiny do eurozény posudzované podla cenového vyvoja iba
v obchodovatel'nom sektore — t.j. podla miery inflacie, ktorda nebude ovplyvnena

pdsobenim Balassa Samuelson efektu.

(iii) ZvySeny index vnimanej infldacie

Zavedenie eura ako narodnej meny do hospodarstva byva verejnostou spajané
s obavami o prudky rast cien. Tieto inflaéné oCakavania ohl'adom zvySenia cien sa mézu
premietnut’ do cenovych amzdovych kalkulacii, ¢im dojde ktzv. , self-fulfilling
prophecy“ t.j. samonapliiujicej sa predpovedi. V najhorSom pripade modze dojst’ k tzv.
inflaéno-mzdovej $piréle, kedy sa akcelerujiica inflacia stane zotrva¢nou. U&inny spdsob
ako zmiernit' inflaéné ocCakévania obyvatel'stva, je zrozumite'nd informa¢nd kampan,
organizovana vladou, ktora by neopodstatnené¢ obavy zo zvySovania cien vyvratila.
Dolezitym faktorom je aj vyjednavanie vlady sodbormi, ktoré moze zabranit

neopodstatnenému zvySovaniu nominalnych miezd.

(iv) zavedenie eura ako vhodny okamZik pre opodstatnenu cenovu korekciu

Tento jav je popisany v Studii vlivu zavedeni eura na ekonomiku CR (2007, str.
31). Proces cenovej korekcie nastava V jednotlivych sektoroch ekonomiky pravidelne,
pri¢om byva nacasovany tak, Ze jednotlivé ekonomické subjekty ¢akaju na prvy krok tzv.

cenového vodcu. Tymto cenovym vodcom moze byt aj udalost’ ako napr. prijatie eura
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ako narodnej meny do ekonomiky. Niektori vyrobcovia resp. dodavatelia sluzieb mozno
s cenovou korekciou cakali prave na prijatie eura, hoci tento krok planovali bez ohl'adu
na skuto¢nost’, ¢i k prijatiu eura dojde alebo nie. Podobny vyvoj bol pozorovany aj
v Slovinsku, kde v mesiaci predchadzajucom zavedeniu eura (tj. v decembri 2006)
zaznamenali v sektore prevadzkovatel'ov hotelov, kaviarni a reStauracii zvySenie cien
0 3,6%, pricom dlhodoby priemer mesacnej medzironej zmeny v tomto sektore Cini

0,3% (tamtiez, str. 31).

(v) zaokruhl’ovanie vplyvom zavedenia eura

Vicsina ekondémov sa zhoduje na tom, ze efekt zaokrihlovania vplyvom
zavedenia eura je zanedbatelny. Podl'a ECB prispieva zavedenie eura k rastu cien radovo
iba v desatinach percentualneho bodu. Tento efekt moze byt strazeny prostrednictvom
tzv. ¢iernych listin, organizovanych vladdou, na ktorych st zverejnené¢ mené obchodnikov
a firiem, ktory chci vyuZzit moment zmeny narodnej meny na obohatenie sa pri

zaokruhl'ovani cien tovarov a sluzieb smerom nahor.

(vi) ostatné faktory:

Existuje mnozstvo faktorov, ktoré nemaju ni¢ spolocné so zavedenim eura do
narodného hospodarstva, av§ak maji vyznamny vplyv na vyvoj inflacie v danej krajine.
Medzi najvyznamnejsie faktory, majlice vplyv na cenovu hladinu, patria: vyvoj cien ropy
a ostatnych surovin na svetovych trhoch, ekonomické situacia hlavnych obchodnych
partnerov, vyvoj domaceho ekonomického cyklu, fiskalna politika vlady atd’. Treba vSak
podotknut’, ze menova politika centralnej banky ma vplyv iba na tzv. jadrovu inflaciu,
ktora vpripade SR na zaliatku procesu transformacie dobiehajucich ekonomik
prispievala do celkovej inflatnej miery skimanej pre uUcely plnenia konvergencnych
kritérii iba jednou pédtinou. Zvysné Styri pétiny inflacnej miery st ovplyviiované vyvojom
administrativne regulovanych cien a nepriamych dani, na ktor¢ NBS nema Ziaden vplyv

(Sikulova, 2006).

57



2.3. Kritérium udrzatel’nosti finan¢nej pozicie Statu

Utelom zavedenia kritéria udrzatelnosti finanénej pozicie §tatu ako
konvergencného kritéria pre vstup do eurozony je dosiahnutie dlhodobo udrzatenych
fiskalnych politik jednotlivych c¢lenov eurozony, ktoré su predpokladom tuspesne
fungujicej menovej Unie.

Finan¢éna pozicia kandidatskej krajiny je posudzovana prostrednictvom dvoch
indikatorov: rozpoctového deficitu a Stitneho dlhu, pricom obidva ukazovatele su
vyjadrené ich podielom na HDP (presna definicia tohto kritéria je uvedena v Boxe ¢. 1).
Kym verejny dlh predstavuje kumulativau premennu (tzv. hruby vladny dlh alebo HVD),
rozpoctovy deficit (RD) je priebeznou alebo tokovou premennou, vyjadrujicou cisty
vladny dlh (CVD), pri¢om plati, Ze:

(4 CVD) = (RD) — (pévodny VD) ) x (miera rastu nomindlneho HDP)
Kde: (miera rastu nominalneho HDP) = (miera rastu redlneho HDP) + (miera infldcie)
a hodnoty CVD, VD ako aj RD sii vyjadrené ako podiel na HDP.
(Zdroj: Calmfors, 2005)

Kritiku konvergencného kritéria udrZatelnosti financnej pozicie Statu moZno
rozdelit’ na dve oblasti: prva je vo vSeobecnej rovine a tyka sa najma skimania vztahu
medzi fiSkalnou politikou a mierou ekonomického rastu, pricom druha oblast’ kritiky sa
podobne ako Vv pripade inflaéného konvergencného kritéria zameriava na argument, zZe
nové &lenské $taty EU, najmi tie s postkomunistickou minulostou, sa dobichajucimi
ekonomikami, ktoré maju Specifické naroky a potreby v oblasti fiskalnej politiky, ktoré
fiskalna reStrikcia dand konvergencnymi kritériami nezohladnuje, a preto by mali byt’
limity vyplyvajuceho z Maastrichtskych kritérii pre fiskalnu politiku pre tieto krajiny
modifikované. PodrobnejSie su jednotlivé oblasti kritiky fisSkalneho konvergenéného

kritéria objasnené v nasledujucich podkapitolach.
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2.3.1. Vplyv fiskdlnej politiky na ekonomicky rast

Fiskalna politika moze prispievat k vysSiemu a udrzatelnému ekonomickému
rastu dvoma sposobmi: (i) vhodnou fiskdlnou politikou moze vytvorit' priaznivé
podmienky pre silny rozvoj privatneho sektora, najmi zabezpeCenim nalezitej urovne
vzdelania a infrastruktiry. Vhodna forma danového systému moze zaroven stimulovat
stkromné investicie a zvysit' zamestnanost’ v danej ekonomike; (ii) druhym sposobom,
ako moze fiskalna politika vplyvat’ na ekonomicky rast je vytvorenie vhodného prostredia
pre zachovanie makroekonomickej stability — napr. moze pomdct’ vyvazit fluktuacie
v stkromnom sektore (Eurdpska komisia, 2005).

Uvedené dva potencidlne ciele fiskalnej politiky su z dlhodobého hladiska
komplementarne — avsak z kratkodobého hl'adiska mézu byt substititmi: obCas musia
politici volit’ medzi fiSkalnou restrikciou zabezpecujucou udrzanie makroekonomickej
stability na jednej strane, a expanzivnou fiskalnou politikou stimulujucou ekonomicky
rast na strane druhej. V stvislosti s plnenim fiskalneho konvergenc¢ného kritéria pre vstup
do eurozony sa kandidatske krajiny mozu ocitnit’ pred dilemou zvolit’ si bud’ plnenie
tohto konvergenéného kritéria alebo podporu ekonomického rastu.

Nézory ekondmov na vplyv expanzivnej fiSkalnej politiky na ekonomicky rast sa
vSak zna¢ne rozchéadzaju: hoci niektoré Studie dospeli k zaveru, ze fiSkalna expanzia
vytvara potencial pre vys$i ekonomicky rast, na druhej strane iné publikéacie podc¢iarkuju
potencidlne rizikd expanzivnej fiSkalnej politiky.

Podobne rozporuplné su nazory na fiskalnu reStrikciu: podla tradi¢ného
Keynesovho pohl'adu je fiskalna restrikcia v ¢ase recesie pre ekonomicky rast Skodliva,
pricom tento efekt je Skodlivejsi v pripade skracovania vladnych vydavkov ako v pripade
zvySovania dani. Striktna interpretdcia tohto nazoru v kontexte integracie kandidatskych
krajin do EMU by viedla k obave, Ze v ramci plnenia Maastrichtskych kritérii by mohlo
z kratkodobého hladiska dojst’ k spomaleniu rastu, zniZeniu outputu a zamestnanosti. Co
sa tyka pouzitia Keynesovho argumentu v kontexte potencidlneho konfliktu medzi
fiskalnou restrikciou aredlnou konvergenciou, jeho irrelevantnost vyplyva zo
skutocnosti, Ze realna konvergencia je z principu posudzovana z dlhodobého hl'adiska —

kratkodobé efekty fiSkalnej politiky st zanedbatel'né.
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Stcasna ekonomickd literatura Casto spochybnuje tradicny Keynesov nazor
azaroven prindSa dokazy o pozitivnej korelacii medzi fiSkalnou restrikciou
a ekonomickym rastom v strednodobom az dlhodobom horizonte. Podl'a Dabrowského
(2005) je tazké najst’ logické vysvetlenie alebo empiricky dokaz pre tvrdenie, Ze plnenie
Maastrichtského konvergencného kritéria udrzatelnosti finan¢nej pozicie Staitu moze
uskodit’ ekonomickému rastu v kandidatskych krajinach. Sacasne dodava, Ze je
pravdepodobne;jsie, ze vstup do eurozony (t.j. splenie vSetkych kritérii) proces dobiehania
ekonomickej trovne kandidatskych krajin zrychli. Toto tvrdenie sa podoba logike tedrie
endogenity (vid® kapitola 1 tejto prace), ktora predpoveda rychlejSiu harmonizaciu
ekonomickych cyklov ¢lenskych krajin eurozénu ex post (t.j. po vstupe do eurozény) ako
ex ante.

Niektoré Studie (napr. Alesina, 2005 a Alesina a Perotti, 1998 citovani v De
Souza, Van Aarle, 2004) sa venovali skiimaniu podmienok, za ktorych ma fiskalna
reStrikcia pozitivny vplyv na ekonomicky rast. Tieto Stidie dospeli k zaveru, ze
reStriktivna fiSkalna politika je povéacsSine uspesnad a jej efekt je dlhotrvajici najmé ak je
zaloZzena na regulécii vladnych vydavkov. Tieto regulacie sa tykaju hlavne kratenia
vydavkov v oblasti socidlnych transferov a miezd Statnych zamestnancov, a ¢im vicsi je
rozsah tychto regulacii, tym vicsia je pravdepodobnost’, ze budu tspesné. Zaroven vSak
autori dodavaju, ze pre kone¢ny efekt zohrava vacsiu ulohu obsah regulacii (t.j. predmet
upravy vydavkov) ako ich rozsah.

Napriek akademickému prinosu horeuvedenych $tadii sa ich vysledky mozu stat’
Vv praxi neaplikovatel'né. Zotrvanie politikov vo vlade je v demokraciach bytostne zavislé
od preferencie volicov. Vol'ba fiskalnej politiky vo forme rozsiahleho kratenia Statnych
vydavkov v socialnej oblasti a masivneho preptstania Staitnych zamestnancov (pripadne
kratenia ich miezd) by sice teoreticky mohla zabezpecit’ vyssi ekonomicky rast — avSak
z kratkodobého hl'adiska by tento efekt nebol obyvatel'stvom doceneny. Inymi slovami,
vol'bou takychto nepopularnych opatreni by politik ohrozil svoju politicku poziciu.
Zaverom tejto podkapitoly mozme konsStatovat’, Ze konsenzus ohl'adom vplyvu fiSkalnej
kontrakcie na ekonomicky rast neexistuje. Nedavny vyvoj v kandidatskych krajinach pre
vstup do eurozony, ktoré zaznamenavali redukciu rozpoctovych deficitov sucasne

s robustnym ekonomickym rastom, nam vSak napoveda, ze reStriktivna fiSkalna politika
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moze byt z kratkodobého hladiska ak nie stimulujuca, tak aspon neutralna pre
ekonomicky rast danej krajiny.

V nasledujicej podkapitole sa budeme venovat druhej oblasti kritiky
Maastrichtského ,.fiSkalneho kritéria, ktora sa zameriava na Specifickil situdciu

dobiehajucich ekonomik.
2.3.2. Neadekvatnost’ fiSkdlneho kritéria pre dobiehajiice ekonomiky
Tato oblast’ kritiky fiskdlneho Maastrichtského kritéria moézeme z dovodu
prehl'adnosti d’alej rozdelit’ na: (i) kritiku stvisiacu s limitom pre rozpoc¢tovy deficit (tzv.
rozpoctové kritérium) a (ii) na kritiku vztahujucu sa na neadekvatnost referencnej

hodnoty pre $tatny dlh (tzv. kritérium Statneho dlhu):

(i) Kritika adekvatnosti rozpoctoveho kritéria

Podla Calmforsa (2005) je nutné limity pre plnenie rozpoétového kritéria pre
jednotlivé krajiny diferencovat’, a to v zévislosti od miery rastu potencialneho produktu
danej ekonomiky. Krajindm s vy$§imi mierami ekonomického rastu by mali byt
umoznené vysSie deficity $tatneho rozpoctu a opacne: pomalsie rastice krajiny by mali
podliehat’ niz§im limitom pre rozpoctovy deficit. Casella (citovany v Stadii Calmforsa
z roku 2005) dokonca navrhuje, aby bol umozneny trhovy mechanizmus, podobny tomu
pre obchodovanie s emisnymi kvotami v ramci Kyotského protokolu, kde by krajiny
svoje nevyuzité objemy verejnych vydavkov (t.j. rozdiel medzi realizovanymi vydavkami
apovolenym limitom) mohli preddvat’ tym krajinam, ktoré potrebuji v danom Stadiu
ekonomického cyklu fiSkalnu expanziu nad povoleny limit. Je v§ak malo pravdepodobné,
ze by tento mechanizmus viedol k zelanému kone¢nému vysledku, t.j. k harmonizacii
a udrzatel'nosti fiSkalnych politik ¢lenskych Statov eurozony.

Coricelli (2005) vo svojej publikacii uvadza, Zze 3-percentny strop pre rozpo¢tové
kritérium bol pévodne vypocitany a zavedeny pre krajiny s mierou rastu potencialneho
produktu vo vySke priblizne 2%. AvSak dobiehajice ekonomiky sa vyznacuju
signifikantne vy$$imi mierami rastu potencialneho produktu, ktoré Coricelli odhaduje na

4 az 5% ro¢ne. Dalej tvrdi, Ze tieto vy3Sie miery rastu zvysuju pravdepodobnost
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prekroCenia 3-percentného rozpoctového limitu dokonca aj mimo obdobia hospodarske;j
recesie.

Podl'a Gabora a Szaparyho (2004)?® je diferenciacia rozpo&tového kritéria nutna
nielen z dévodu rozsirovania EMU, ale uZ len preto, ze to ,,dava dobry ekonomicky
zmysel brat’ do uvahy rozdiely vo vychodzich podmienkach pre vSetky krajiny.“29 Dalej
tito dvaja ekonomovia dodavaju, Ze uniformita fiSkalnych cielov (¢i uz v rdmci
predvstupnej fazy alebo uz v ramci pravidiel Paktu stability a rastu) pre vSetky krajiny
negarantuje rovnaké zaobchddzanie (,,equal treatment ) so vSetkymi krajinami, na ktoré
sa Europska komisia snazi apelovat, ked odmieta aktkol'vek flexibilnejSiu
interpretaciu Maastrichtskych pravidiel. Na druhej strane vSak Gébor a Szapary
priznavaju, ze v pripade sucasnych kandidatskych krajin pre vstup do eurozény je 3-
percentna hranica rozpoc¢tového deficitu opodstatnend, nakol'’ko vicsina krajin, ktord tuto
hranicu prekracuje, patri aj do mnoziny ekonomik s najvyssimi uroviiami Statneho dlhu.

Na verejnosti vel'mi cCasto zneli obavy, ze plnenie 3-percentného limitu
rozpoCtového deficitu bude mat’ v krajinach aspirujucich na skory vstup do eurozony
nezelané ,,vedlajsie ucinky“. Hlavna argumentacia pouzivana v tomto kontexte bola
nasledovna: krajiny z dovodu dodrziavania rozpo€tového kritéria nebudu disponovat’
dostato¢nou flexibilitou pre zvySovanie vladnych investicii (napr. na infrastruktiru
a vzdelanie) a zavadzanie potrebnych Strukturalnych reforiem. Ked’ze investi¢né naklady
tohto typu sa nedaju rozlozit' v Case (alebo len obmedzene), fiskalne Maastrichtské
kritérium sposobi zniZzenie vladnych vydajov na neefektivnu uroven. Jednorazové vyssie
objemy vladnych investicii realizované dnes by pritom mohli vyvolat’ vy$si ekonomicky
rast v budicnosti, ¢im by ulahCili splatenie Statneho dlhu ako aj budice zniZovanie
rozpoctoveého deficitu. Ked'Ze dobiehajuce ekonomiky sa vyznacuju relativne nizkou
uroviiou vladneho kapitdlu a potreba vysSieho fyzického kapitdlu je markantnejSia
V porovnani so star§imi vyspelej$imi ¢lenmi EU, tato argumentécia sa moze v ich pripade

javit’ eSte relevantnejsia.

%8 predmetom §tadie Gabora a Szaparyho (2004) je najmi skumat’ fiskalne prostredie v ramci Paktu
stability a rastu, av8ak v tejto podkapitole st jeho vysledky aplikované aj na fiskalne obmedzenia pred
vstupom do eurozony, ked’Ze v pripade pravidiel Paktu stability a rastu ide v podstate 0 pokraovanie
fiskalnych obmedzeni stanovenych v Maastrichtskych kritériach

2 Original tohto citatu znie: ,,it makes good economic sense to take into account the differences in initial
conditions for all countries*
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Vzhladom na tito argumentaciu odznelo viacero navrhov zaviest fzv. zlaté
pravidla (golden rules)30, ktoré by krajinam zabezpecili viac priestoru pre realizovanie
vladnych investicii. Napr. Calmforsov (2005) navrh zohladnuje aj Specifické potreby
vyssSich vladnych investicii v dobiehajucich ekonomikach, ked'ze vysSie rozpoctové
limity by boli aplikované iba pre krajiny s ukazovatelom HDP na obyvatela
neprekracujiucim istd hranicu (napr. 80% priemeru EU31). Vynimka by im bola udelena
iba do casu, kym dosiahnu stanovenu hranicu ekonomickej vyspelosti. Toto ,,zlaté
pravidlo® podl'a Calmforsa by umoznilo odpocitat’ vladne vydavky presahujuce 2% HDP
Z deficitu Statneho rozpoctu. Hoci tento navrh redukuje deformacie prili§ nizkej miery
investicii, neeliminuje riziko substitlicie investicii do I'udského kapitalu investiciami do
fyzického kapitalu. Navyse je tu stale riziko tzv. ,,i¢tovnej kreativity, ked’ze definicia
»investicii® je vel'mi vagna (Gabor, Szapary, 2004).

Vladne investicie a Strukturalne reformy st vSak spojené so znacnou davkou
neistoty, ¢i ich vysledok bude v stilade s intenciami ich autorov, niekedy sa mozu ukazat’
ako neefektivne a mozu dokonca viest' k spomaleniu ekonomického rastu. Navyse je
spravanie autorov reforiem a politikov do zna¢nej miery determinované politickymi
cyklami, ¢o zapri€ifluje, Ze ich vdcSou starostou st dnesné voli¢ské preferencie ako
fiSkalna udrzatel'nost’ o niekol’ko rokov neskor (najmai ak je tam istd pravdepodobnost’, Ze
Vv obdobi fisSkalnej krizy uz nebudu vo funkcii a nebudit musiet’ skladat” zodpovednost’ za
negativne UcCinky svojej kratkozrakej politiky). Toto spravanie politikov vedie
K prehnanym vladnym investiciam a fiskalnej velkorysosti tesne pred vol'bami.

Niektori autori spochybifiuji aj nazor, Ze potreba investicii do infrastruktiry
dobiehajicich ekonomik je vyssia v porovnani s vyspelejsimi ¢lenmi EU, a preto by im
malo byt umoznené vykazovat vysSie deficity Statneho rozpoctu. NajvyraznejSim
kritikom tohto nazora je Gros (2004), ktory uvadza, ze toto tvrdenie vychadza z troch

mylnych predpokladov resp. hypotéz:

% Tieto ,, zlaté pravidld “ boli navrhované najma v savislosti s Paktom stability a rastu, sa viak v pInej
miere aplikovateI'né aj na Maastrichtské kritéria, hoci je malo pravdepodobné, Ze by boli zavedené aj pre
predvstupni fazu ¢lenstva v EMU

*! Hranica 80% HDP je povazovana za primeranu trovei realnej konvergencie (Lacina a kol., 2007,
str.232)
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1) sucasnd infrastruktura v kandidatskych krajindch nie je vyhovujiica

Na zéklade vysledkov regresnej analyzy pri pouziti dat zo 120 krajin dospel Gros
k zéveru, ze nové &lenské §taty EU majui vzhl'adom na ich ekonomickdl Grove (meranu
pomocou HDP na obyvatela v parite kiipnej sily) dostatoéne vybudovanu infrastruktiru.
Tento vysledok je ovplyvneny skutocnostou, ze v ¢ase komunizmu boli v tychto
krajinach realizované relativne velké investicie do fyzického kapitalu, ktoré sa

opotrebuvavaju vel'mi pomaly (napr. zeleznice, vozovky atd’.).

2) vysSie investicie do infrastruktiiry sposobia zvySenie ekonomického rastu

Aj pre tento druhy predpoklad nenachédza Gros Ziaden dokaz: podl'a neho neexistuje
korelacia medzi verejnymi investiciami a rastom HDP (str. 13). Prikladom je frsko, ktoré
sa Vv poslednom desatroci vyznacuje vysokou mierou ekonomického rastu, avsak jeho
priemerny podiel verejnych investicii na HDP je v porovnani s ostatnymi ¢lenmi EU

podpriemerny.

3) investicie do infraStruktiry by mali byt’ financované $tatom

Co sa tyka treticho tvrdenia ohladom §tatneho financovania investicii do
infrastruktury, v sti€asnosti je tendencia financovania takychto projektov prostrednictvom
PPP (Public Private Partnership) — t.j. spoluprace medzi privatnym a verejnym sektorom.
Do6kazom su aj masivne investicie sukromného sektora do telekomunikacii v poslednych
desatrociach. NavySe su kandidatske krajiny pre vstup do eurozony sucasne aj
poberatelmi tzv. $trukturalnych fondov EU, ktoré im pomahaju spolufinancovat’ velké
projekty do infrastruktiry az do vysky spolufinancovania na urovni 50% investovanych

prostriedkov.

Vzhl'adom na vyvratenie vSetkych troch uvedenych hypotéz Gros konstatuje, ze
argumenty v prospech tolerancie vyssich deficitov $tatneho rozpoctu v novych ¢lenskych
statoch EU z dovodu vigsej potreby investicii do infrastruktary nie si opodstatnené.
Vhodnejsim argumentom pre flexibilnejSiu interpretaciu fiSkalneho Maastrichtského
kritéria by bolo tvrdenie, ze vys$Sie miery rastu v tychto krajinach spdsobuju pri

dodrziavani 3-percentného limitu pre deficit rozpoctu prudsi pokles tirovne Statneho dlhu
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v porovnani s krajinami EU-15, a preto by im mal byt tento limit zvySeny. Gros viak
protiargumentuje nutnostou prispdsobit’ fiskalnu politiku v tychto krajinach uz dnes
evidentnej hrozbe starnutia populacie (viac podrobnosti k tejto tématike v nasledujticej
podkapitole).

K tejto problematike sa vyjadrili aj Gabor a Szapary (2004), ktori nenasli ziaden
dokaz otom, Ze by fiSkalna reStrikcia (dana pravidlami Paktu stability a rastu)
Vv Clenskych krajinach eurozony negativne vplyvala na verejné investicie. Ako bolo
spomenuté v predchadzajicej podkapitole, pozitivna korelacia medzi fiskalnou expanziou
a ekonomickym rastom nie je automaticka, a v urcitych pripadoch méze byt dokonca
negativna. Vyvoj v mnohych dobiehajucich ekonomikach ukazuje, ze fiSkalna restrikcia

dokéze byt pri vysokych mierach ekonomického rastu ndpomocna.

(ii) Kritika adekvatnosti kritéria Statneho dlhu

Ked’Ze sa dobichajuce ekonomiky na rozdiel od starich &lenov EU vyznaluju
vy§$imi mierami ekonomického rastu® ako aj vy§§imi mierami inflacie (mimo iného z
dovodu Balassovho-Samuelsonovho efektu, popisaného v predchadzajicej podkapitole),
implicitne konverguju tieto krajiny k nizSim podielom S$tatneho dlhu ako ich starsi
a vyspelejsi ¢lenovia EU (Calmfors, Szapary, Gros a ini). Naskyta sa teda otazka, &i tento
vyvoj predstavuje dostatoény dovod na flexibilnejSiu interpretaciu fiSkalnych kritérii pre
dobiehajuce ekonomiky.

Odpoved’ vicsiny ekondomov skumajicich tato otazku® znie: ,nie. Tieto
ekonomické Studie poukazuji na skutoCnost, Ze fiskalna disciplina je klIacovym
elementom uspe$nej arychlej konvergencie novych &lenskych $tatov EU k Grovni
vyspelejSich krajin. Gabor a Szapary (2004) tvrdia, Ze prave v pripade dobiehajucich
ekonomik je obzvlast dolezité dodrziavat’ fiSkalnu disciplinu, pretoze krajiny
s tendenciou prekracovat’ limit rozpoctového deficity su prave tie, ktoré maju najvyssie

podiely statneho dlhu na HDP.

%2 Gros (2004) odhaduje, Ze realny HDP v novych &lenskych $tatoch EU bude rast’ aj nad’alej o cca. 1-2
percentualne body vy$$ou mierou rastu ako EU-15

%% Dabrowski, Antczak and Gorzelak (2005), Dabrowski (2005), Coricelli (2005), Gabor a Szapary (2004),
Gern and Hammermann (2004), Gros (2004)
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Rovnako ako Gros (2004) tito ekondmovia poukazuju na hrozbu dramatického
starnutia populacie, ktord by mala predstavovat pre dobichajuce ekonomiky dostatocny
stimul pre obozretnti fiskalnu politiku stendenciou Kk restrikcii. V pripade novych
&lenskych $tatov EU je hrozba starnutia populicie eSte dramatickejsia ako v pripade
&lenskych $tatov EU-15. Dokazuju to projekcie vyvoja ukazovatela ,, old age dependency
ratio** (index ekonomickej zavislosti star§ich I'udi), ktory vyjadruje podiel poctu os6b nad
65 rokov na populacii v aktivnom veku (t.j. osoby medzi 15-tym a 65-tym rokom zivota):
tento ukazovatel' sa v Ceskej Republike a v PoI'sku do roku 2050 strojnasobi, kdezto
v pripade EU-15 sa do tohto obdobia ,,iba* zdvojnasobi (Gros, 2004).

Nové ako aj staré ¢lenské staty EU by sa teda uz v stiéasnosti mali pripravovat na
tazku fiskalnu poziciu, ktord im v budicnosti nepochybne hrozi. Oneskorené opatrenia
vramci fiskalnej politiky by viedli k vy$§im kumulativnym nakladom a zhorsili
a skomplikovali by uZz aj tak vazny problém. Gros (2004) odhaduje rozsah zvySenia
dodatoénych vladnych vydavkov, ktoré budii musiet’ byt vynaloZené v suvislosti so
starnutim populacie, na 4 az 6 percentudlnych bodov HDP (str. 17). V pripade novych
Clenskych Statov by preto dodatocnd fiskélna restrikcia v podobe Maastrichtskych kritérii
nemala sliZit' ako ospravedlnenie pre oneskorenie fiSkalnej konsolidacie (Dabrowski,
Antczak, Gorzelak, 2005). V kazdom pripade je takéto ospravedlnenie neopodstatnené,
nakolko jestvuji iné objektivne priiny okrem clenstva v eurozone, ktoré by mali
motivovat politikov k fiSkalnej discipline.

Daldim silngm argumentom pre zachovanie povodnych nominalnych
referenénych hodndt oboch fiskalnych kritérii (t.j. 3% HDP pre rozpoctové kritérium
a 60% HDP pre kritérium Statneho dlhu) je podl'a Calmforsa (2005) vyuzitie skuto¢nosti,
ze tieto hodnoty su uz Sirokej verejnosti dobre zndme — a preto umoznuju ich l'ahSie
dodrziavanie. Inymi slovami, politici v kandidatskych krajindich sa v pripade
nepopuldrnych opatreni, veducich k redukcii Statnych vydavkov, mézu ,,vyhovorit* na uz
notoricky zndme Maastrichtské kritéria. Po vstupe do eurozony im ako zamienka pre
Skrty v §tatnom rozpoéte mozu slizit’ pravidla Paktu stability a rastu, tieto st vSak uz
menej striktné resp. vynutitelné ako pravidla pre nadobudnutie plného ¢lenstva v EMU.
Skuto¢nost’, ze fiskalne pravidla Paktu stability a rastu nie st mnohymi ¢lenskymi Statmi

eurozony dodrziavané aich vynutitelnost’ je prakticky nulova, podporuje uz vysSie
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uvedené¢ konStatovanie, Ze je nutné trvat na dostato¢nej fiSkalnej konsolidacii
kandidatskych krajin prave pred vstupom do eurozony, lebo toto je jediné obdobie,
Vv ktorom institiicie Europskej tnie mozu krajiny za prekracovanie fiSkalnych limitov
automaticky penalizovat’, a to prostrednictvom zamietnutia ¢lenstva v eurozone .

Existujt dokonca aj nazory, e by pre nové ¢lenské §taty EU mala byt hranica pre
postdenie plnenia kritéria Statneho dlhu posunuta zo 60% HDP na nizsiu hodnotu, ked’ze
relativne velka rezerva v plneni tohto limitu vSetkymi postkomunistickymi krajinami
Vv oCiach ich politikov ako aj verejnosti moéze vytvarat iluziu, Ze maji eSte dostatocne
vel’ky priestor pre fiskalnu expanziu. V tejto stvislosti sa kritérium urovne Statneho dlhu
pod 60% HDP javi ako prili§ ,,velkodusné*. Tieto krajiny by sa vSak mali skor sustredit’
na strednodoby ciel’ fiSkalnej politiky danej Paktom stability a rastu, ktory bude pre nich
platit’ po vstupe do eurozdny, ato udrzovat rozpoctovu poziciu zo strednodobého
hladiska v blizkosti vyrovnaného rozpoctu resp. jeho prebytku34, ¢o implicitne vedie

z dlhodobého hl'adiska ku konvergencii trovne §tatneho dlhu k nule.
2.4. Kritérium stability vymenného kurzu

Kritika kritéria stability vymenného kurzu sa koncentruje najmd na samotnu
definiciu ,,normalneho fluktuacného pasma*“. Ako v roku 1995 konstatoval Eurdpsky
menovy institat, pri formovani konvergencnych kritérii sa vychédzalo z predstavy, Ze
»hormalne fluktuacné pasmo* je stanovené ako odchylka +2,25% od bilateralnych
centralnych parit a pasmo +6% bolo povazované za vynimku z pravidla (vid’ webstranka
ECB). Definicia normalneho fluktuacného pasma sa stala ,,menej jednoznac¢nou‘ v roku
1993, kedy sa fluktua¢né pasmo oficialne rozsirilo na £15%. NavySe sa v akademickych
ako aj politickych kruhoch ozyvali dohady, Ze okrem oficidlneho fluktuaéného pésma
stanovené¢ho v konvergenénom kritériu stability vymenného kurzu existuje aj tzv.
,heoficialne* fluktua¢né pasmo v rozsahu +15% az —2,25%. Tieto dohady suviseli najméa
s vyhlasenim eurdpskeho komisara Pedra Solbesa, ze v pripade novych kandidatskych

krajin pre vstup do eurozony sa bude posudzovat uzSie pasmo +2,25% (Studie vlivu

% Tj. v strednodobom horizonte by mal byt rozpo&et vyrovnany a 3-percentny limit by mal byt
prekroc¢eny iba vynimocne
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zavedeni eura na ekonomiku CR, 2007, str. 179). Pri prekroéeni pasma -2,25% Eurdpska
komisia ziada krajinu o opatrenia vedice k navrateniu sa do povoleného péasma, pri
prekroceni pasma -15% je kritérium stability vymenného kurzu povazované za porusené,
dochadza k zmene centralnej parity a obdobie Gcasti krajiny v ERM II sa zacina pocitat
od zaciatku.

Ako uz bolo spomenuté v jednej z predchadzajucich kapitol, v savislosti
s Balassovym-Samuelsonovym efektom sa vynara riziko potencidlneho konfliktu medzi
plnenim infla¢ného kritéria a kritéria stability vymenného kurzu. Ak chce kandidatska
krajina s vysokym tempom rastu produktivity prace (v obchodovatel'nom sektore) splnit’
inflaéné kritérium, je nuatena dosiahnut redukciu infla¢nej miery prostrednictvom
apreciacie nominalneho kurzu. Je potom otazne, ¢i sa jej podari udrzat vymenny kurz
V rozpiti ,,normalneho fluktuaéného pasma“.

Kym znenie konvergenéného kritéria zdorazituje zdkaz unilaterdlnej deprecidacie,
moznost’ aprecidcie nie je explicitne vyli€ena. Dvakrat uskuto¢nend revalvacia centralnej
parity Slovenskej koruny v ramci jej pdsobenia v ERM II vSak naznacuje tendenciu
Europskej komisie prihliadat na apreciaéné tlaky v dobiehajucich ekonomikéch.
Dokazuje to aj Konvergenéna sprava z marca 2008, kde Europska komisia konstatuje, ze
pri hodnoteni plnenia tohto kritéria prihliada na faktory, ktoré by mohli viest
k zhodnoteniu meny a dodava, ze z tohto hl'adiska Sirka fluktuaéného pasma v ERM 1l
nema vplyv (str. 12).

Pri zna¢nych apreciacnych tlakoch by vsak mohlo dojst’ k nadhodnoteniu resp.
opakovanej revalvacii centrdlnej parity, ktord by za urcitych okolnosti mohla byt
povazovana Eurdpskou komisiou za pri¢inu ,,vyrazného napitia“ v suvislosti so stabilitou
vymenného kurzu, a mohla by byt dovodom pre negativne hodnotenie plnenia tohto
kritéria (Ku&erova, 2007, v publikacii Studie vlivu zavedeni eura na ekonomiku CR) .

V suvislosti s ERM Il mechanizmom véacsina ekondmov kandidatskym krajinam
odporuca, aby minimalizovali svoju participaciu v tomto mechanizme. V tomto obdobi sa
totiz kandidatska krajina vystavuje riziku Spekulativnych ttokov na svoju menu. Niektori
autori navrhujua, aby v pripade kandidatskych krajin, ktorych rezim vymennych kurzov je
currency board (Estonsko a LotySsko), bola podmienka ¢lenstva v ERM 11 povazovana

za splnenu ex post. Pre sucasnych aSpirantov pre vstup do eurozény by mohla byt
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povzbudiva aj skutocnost’, ze v pripade Finska a Talianska Eur6épska komisia povazovala
kritérium participacie na ERM*® za splnené uz po 16,5 resp. 15-mesacnej ucasti tychto
krajin v ERM |1 (Antal a Holub, 2007, str. 321)

Ako viak upozoriiuje Kuéerova (Studie vlivu zavedeni eura na ekonomiku CR,
2007), samotné¢ Clenstvo v ERM II a plnenie konvergencného kritéria stability
vymenného kurzu su dve rozdielne zélezitosti. Kandidatska krajina sa moze rozhodnut’
pre participaciu v ERM Il napr. z dovodu ziskania vicsej kurzovej stability — na druhej
strane vSak nemusi mat’ eminentny zaujem vstapit’ do eurozény po uplynuti dvojroéného

élenstva v tomto kurzovom mechanizme.
2.5. Kritérium dlhodobych urokovych mier

V ramci tejto dizertacnej prace je kritériu dlhodobych trokovych mier venované
V porovnani s ostatnymi konvergenénymi kritériami relativne malo priestoru. Vyplyva to
najmé zo skutocnosti, Ze sa z hl'adiska plnenia jedna 0 najmenej problematické kritérium,
ktoré nebyva predmetom tak Castej kritiky ako zvy$Sné Maastrichtské kritérid. Niektori
ekonomovia (napr. Gros, 2004) argumentuju, Ze v pripade koncentracie kandidatskej
krajiny na plnenie fiskalneho a inflaéného konvergenéného kritéria dochadza k plneniu
kritéria dlhodobych urokovych mier ( a dokonca aj kritéria stability vymennych kurzov)
automaticky. Niektori ekonomovia argumentuju, Ze toto kritérium je ,,sebanapliujice sa‘“
(self-fulfilling) anadbyto¢né, kedZze doteraz vSetky krajiny, ktoré splnili infla¢né
kritérium, splnili zaroven aj kritérium dlhodobych trokovych mier (De Grauwe, 2007,
str. 149).

Na druhej strane je vSak druhé menované kritérium spolahlivej$im ukazovatelom
ako miera inflacie, ktord sa moze (¢i uz z hospodarskych alebo politickych dovodov) zo
diia na dent menit’. Dlhodobé urokové miery su totiz formované podl'a ocakdvani vyvoja
na finan¢nych a kapitdlovych trhoch, ktoré bert do tvahy aj vyvoj; vymenného kurzu

a inflacie (Sipko, 1999, str. 72).

% Vznikom EMU k 1.1.1999 zanikol pévodny mechanizmus vymennych kurzov ERM. ERM 11 je
nastupnicky mechanizmus, bilateralny kurzovy systém, ktory bol zriadeny pre krajiny, ktoré zatial’ nie st
plnymi ¢lenmi EMU (Studie vlivu zavedeni eura na ekonomiku CR, 2007, str.178).
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V suvislosti s plnenim kritéria dlhodobych urokovych mier sa kritika koncentruje
okolo dvoch argumentov: prvy, tak ako v pripade kritiky inflaéného kritéria, upozorfiuje
na fakt, ze zdkladom pre vypocet referencnej hodnoty méze byt vyvoj dlhodobych
urokovych mier v krajinach, ktoré nie su ¢lenmi eurozony, pricom vysledna referencna
hodnota nemusi zodpovedat’ trendom tohto ukazovatel'a v eurozone.

Druhd oblast’ kritiky sa sustreduje na riziko, ze prave krajiny s najnizSou
inflaciou, ktoré st zohladiiované pri vypocte referencnej hodnoty kritéria dlhodobych

urokovych mier, m6zu mat’ relativne vysoké dlhodobé tirokové miery (Dabrowski, 2004).

2.6. Plnenie konvergenénych kritérii: EU-15 vs. dobiehajiice ekonomiky

Utelom tejto podkapitoly je poukazat’ na skutoénost, Ze sucasné kandidatske
krajiny st v porovnani s EU-15 v &ase ich vstupu do eurozény v tazej pozicii vyhoviet
vstupnym kritériam, a to nielen z dévodov uvedenych v predchadzajtcich kapitolach, ale
aj v tom zmysle, 7e v ¢ase formovania EMU sa plnenie kritérii pre vstup do eurozény
posudzovalo relativne flexibilne.

Este tesne pred rokom 1999 mala vicsina &lenskych $titov EU problémy
S plnenim konvergenénych kriérii — av§ak pomocou ,,0¢tovnych manipulécii a urcitej
flexibillity v posudzovani plnenia tychto kritérii* (Lavra¢, 2004, str. 4) nakoniec predsa
len uspeli vo ,,vstupnom teste* a stali sa plnohodnotnymi ¢lenmi eurozony, hoci ,.kritéria
nesplnili celkom dosledne” (Sikulova a Vaskova, 2006, str. 214). Niektorym krajinam sa
dodnes pripisuje plnenie fiskdlneho kritéria Statneho rozpoctu a inflaéného kritéria iba
vd’aka cielenym U¢tovnym a inym manipuléciam.

Plnenie kritéria Statneho dlhu bolo znaéne stazené recesiou zo zaciatku 90tych
rokov. Toto kritérium bolo jednozna¢ne porusené v pripade Belgicka a Talianska, ktoré
Vv Case ich vstupu do eurozony vykazovali hodnoty Statneho dlhu az o 50 percentudlnych
bodov (!) vyssie ako referen¢na hodnota 60% HDP. Europska komisia vtedy vyuzila
vynimku, ktort obsahuje samotné znenie kritéria podl'a Maastrichtskej zmluvy:
podmienka urovne Statneho dlhu vo vyske 60% HDP nemusi byt splnend, ak ,,sa tento
pomer dostatone znizuje a Uspokojujucim tempom sa priblizuje k referen¢nej hodnote*

(ECB). Interpretacia vyrazov ,,dostatone® a ,uspokojujucim® je vSak velmi vagna
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anechava Eurdpskej komisii relativne velky priestor pre vlastné uvazenie. Istym
voditkom by mohol byt vyvoj tohto ukazovatela v pripade uz spomenutych krajin —
Belgicka a Talianska, ktoré tuto referenc¢nu hodnotu prekrocili, a napriek tomu im bolo
umoznené stat’ sa ¢lenom eurozony uz v roku 1999. V pripade Belgicka klesol podiel
hrubého $tatneho dlhu na HDP z 138%° v roku 1993 na 115% v roku 1999 — tj. za
dostatocné znizovanie urovne Statneho dlhu Europska komisia povazovala tempo
Vv priemere 3,8 percentualneho bodu roc¢ne. V pripade Talianska tento podiel v rokoch
1993 az 1997 dokonca stapal (1) (z 118,2% v roku 1993 na 120,2% v roku 1997°"), aviak
v roku 1998, ktory predchadzal vstupu Talianska do eurozony sa podarilo zredukovat
tento podiel o 3,8 percentualneho bodu na 116,4% HDP. V tejto stvislosti je zaujimava
skutocnost’, Ze keby sa plnenie fiskalnych kritérii skimalo v sti¢asnych ¢lenskych statoch
eurozony, viac ako polovica by prekrocila referencné hodnoty (podl'a tdajov za rok 2005
Sikulova, 2006).

Aj vpripade kritéria stability vymenného kurzu boli udelené vynimky:
participacia Finska ako aj Talianska v ERM trvala kratSie ako 2-ro¢na minimalna
podmienka pre splnenie tohto kritéria. A tak jediné kritérium, ktorého znenie sa do bodky
naplnilo pri posudzovani ¢lenstva EU-15 v eurozéne, bolo kritérium dlhodobych
urokovych sadzieb.

Bola to prave flexibilna interpretacia konvergenénych kritérii v marci 1998
prostrednictvom Europskej komisie, ktord umoznila naStartovat a uviest do reality
projekt eurdpskej menovej integracie. Ak by sa konvergencné kritéria aplikovali
V prisnom slova zmysle, ¢lenmi eurozony by sa mohli stat’ iba dve krajiny: Franctuzsko
a Luxemburg (Vel’ka Britania vyuzila opt-out klauzulu). Tato situdcia by zrejme viedla
k do¢asnému — ak nie uplnému — pozastaveniu realizacie projektu Eurdpskej menovej
Unie.

Dnesna situdcia je vSak odliSna: Eurdpska komisia sa uz opakovane oficidlne
vyjadrila, ze flexibilné posudzovanie plnenia kritérii neprichddza do ivahy. Pri tomto
tvrdeni sa opiera o princip rovnakého zaobchadzania (tzv. principle of equal treatment).

V porovnani so zaciatkom 90tych rokov minulého storocia sa vSak situdcia na financnych

% Zdrojom dat hrubého tatneho dlhu pre obe krajiny je Lacina a kol. (2007), str. 389 a 390
37\ roku 1994 tento podiel dosiahol dokonca hodnotu 123,9% HDP
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trhoch zmenila — doslo k tplnej liberalizacii kapitalovych trhov a a vyraznej globalizacii
v takmer vsSetkych sférach medzindrodného obchodu. NavySe surizikd spojené s
uctovnymi manipuldciami dnes uz takmer vylic¢ené z dovodu prisnejsich pravidiel pri
vypocte jednotlivych makroekonomickych ukazovatel'ov.

Nizsie uvedend Tabulka €. 5. zobrazuje (ne)plnenie jednotlivych konvergencnych

kritérii v roku 2008% sucasnymi kandidatskymi krajinami pre vstup do eurozony:

Tabul’ka ¢&. 5: (Ne)plnenie konvergenénych Kkritérii su¢asnymi kandidatskymi krajinami

9 S P " dlhodoba

krajina \ kritérium HICP deﬁr‘(’:;;(tfgt‘l’fho Hr”bgl ;tamy Clggsl\t/l"‘l’lv rokové
miera
Referenéna hodnota 3,2% -3,0% 60,0% 2 roky 6,5%
Ceska republika 4,4% -1,4% 28,1% nie 4,5%
Mad’arsko 7,5% -4,0% 66,5% nie 6,9%
Pol’'sko 3,2% -2,5% 44,5% nie 5,7%
Slovensko 2,2% -2,0% 29,2% ano 4,5%

Estonsko 8,3% 0,4% 3,4% ano -

Litva 7,4% -1,7% 17,0% ano 4,6%
Lotyssko 12,3% -1,1% 10,0% ano 5,4%
Rumunsko 5,9% -2,9% 13,6% nie 7,1%
Bulharsko 9,4% 3,2% 14,1% nie 4,7%

Zdroj: Konvergenéna sprava EK, 2008.

Zelena farba oznauje plnenie daného kritéria, priCom Slovenskéd republika je
jedinou kandidatskou krajinou, ktord v ¢ase hodnotenia (maj 2008) spiiiala vsetky
konvergencné kritéria suCasne. Z tabulky mozZzno zretelne vycitat, Ze v pripade
Pobaltskych krajin (t.j. Estonska, Litvy a LotySska) je Achillovou pétou ich integracného
procesu do eurozony plnenie kritéria cenovej stability. Tieto krajiny vSak vykazuju
zvySené miery inflacie nayméd z dovodu ich nadpriemerne dynamického ekonomického
rastu, ktory je podporeny rastom produktivity prace. Jednou z pri¢in kladného inflacného
diferencialu je tak nepochybne Balassov-Samuelsonov efekt. Je zrejmé, Zze ak Eurdpska

komisia bude trvat’ na striktnej interpretcii inflacného kritéria aj v buducnosti, vstup

% Zdrojom dat je Konvergenéna sprava Europskej komisie z maja 2008, kde hodnotiace obdobie kritéria
cenovej stability a dlhodobej urokovej sadzby predstavuje odbobie april 2007 az marec 2008, deficity
rozpoctu a podiely hrubého dlhu verejnej spravy st prognézami Eurdpskej komisie na rok 2008.
Referen¢né hodnoty su v pripade inflacného kritéria a kritéria dlhodobych urokovych sadzieb tiez
kalkulované za obdobie april 2007 az marec 2008. V pripade Estonska nie je ukazovatel’ dlhodobe;j
urokovej miery k dispozicii.
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Pobaltskych krajin do eurozony moéze byt odlozeny na neurcito. Kritika inflacného
kritéria, uvedena v podkapitole 2.2.2. tejto dizertacnej prace je tak v pripade tychto krajin
0 to viac aktudlnejsia.

Co sa tyka ostatnych kandidatskych krajin, Ziadna z nich nedeklarovala svoj
zamer prijat’ euro za svoju narodni menu v ¢o najkratSom case. S ich imyslom oneskorit’
svoj vstup do eurozony koreSponduje aj sucasna situacia, kedy vykazuju zvysené miery
inflacie a vyuzivaju tak inflany kanal pre dobehnutie cenovej tirovne. Otvoreny vsak pre
tieto kandidatske krajiny ostava aj kurzovy kanal, ked’ze flexibilita ich kurzového rezimu
nie je ziadnym sposobom obmedzovana pravidlami dodrziavania normalneho
fluktuacného pasma v ramci ERM II. S plnenim kritéria Statneho dlhu tieto krajiny uz
tradicne problémy nemaji, hoci Madarsko uz svojim ststavnym prekracovanim
referenc¢nej hodnoty rozpoctového kritéria svoju pociatocnu priaznivl poziciu pri plneni
kritéria Statneho dlhu stratila, a vykazuje hodnoty prekracujuce stanoveny limit.
V pripade Rumunska a Bulharska sa z dovodu vaésej medzery v ekonomickej vyspelosti
skory vstup do eurozony neocCakava, ich pomerne vysoky stupeii nominalnej

konvergencie tak pdsobi prekvapivo.
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2.7. Zhrnutie kapitoly

Nominalna konvergencia — t.j. plnenie Maastrichtskych konvergenénych kritérii —
je podmienkou pre vstup kandidatskych krajin do eurozény. Pravidla tychto vstupnych
»testov boli koncipované v roku 1991, pricom ich hlavnym tcelom bolo zabezpecenie
prostredia s dostato¢nou mierou cenovej stability pre zavedenie spolo¢nej meny. Tieto
kritérid vSak neodzrkadl'uji podmienky potrebné pre vytvorenie uspeSne fungujicej
menovej unie z hladiska teérie Optimalnej menovej oblasti, ich dne$na forma vznikla
skor na zaklade politickych rokovani ako teoretickych analyz.

Maastrichtské kritérid boli povodne definované pre krajiny s podobnym stupiiom
ekonomického vyvoja. Ich striktna interpretacia preto nezohladnuje Specifické potreby
dnesnych kandidatskych krajin, ktoré sa momentalne nachadzaju v procese dobiehania
ekonomickej trovne vyspelejsich krajin EU. Proces realnej konvergencie sa tak za istych
okolnosti méze dostat’ do konfliktu s ich zdmerom vstupit’ do eurozony v o najkratSom
¢asovom horizonte. Jedna sa najmé o proces dobiehania cenovej irovne (inherentne spity
s dynamickym ekonomickym rastom podporenym rastom produktivity prace):
konvergencia cenovych hladin je moZna bud’ prostrednictvom nominalnej apreciacie
vymenného kurzu alebo prostrednictvom inflacného kandla. Ked'Ze krajina po vstupe do
eurozony fixovanim svojho menového kurzu na euro prvii moznost’ strati, zostava jej
vykazovanie kladného inflacného diferencidlu voci vyspelejSim clenskym krajinam.
Naskytd sa teda otdzka, ¢i by =z hladiska redlnej konvergencie nebolo vhodné
Maastrichtské kritérid modifikovat’ resp. flexibilne interpretovat, aby tymto krajindm
umoznili dobiehat ekonomicky vyspelejsie krajiny EU paralelne s procesom menovej
integracie.

V stvislosti s analyzou adekvatnosti konvergenéného kritéria cenovej stability pre
dobiehajuce ekonomiky (ktora bola predmetom podkapitoly 2.2.2. ) mozno konStatovat,
7e pévodna podoba tohto kritéria je pre sucasné kandidatske krajiny neadekvatna a jej
striktna interpretacia povedie k umelému potlaceniu inflaénych tlakov pred vstupom do
eurozony, pricom nasledne povedie k zrychleniu rastu cenovej hladiny (tzv. Boxer efekt).
Pri¢inou zvySenych inflaénych mier po zavfSeni menovej integracii v§ak moze byt aj

mnozstvo inych faktorov: vplyv Balassovho-Samuelsonovho efektu, opravnena cenova
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korekcia naCasovana na zavedenie novej meny, zvysSeny index vnimanej inflacie, ¢i vplyv
vyvoja cien surovin na svetovych trhoch. Eurdpska komisia by preto mala pri
posudzovani plnenia inflaéného kritéria zohl'adilovat’ aj Specificku situaciu dobiehajucich
ekonomik a diferencovat’ Skodlivlli inflaciu od inflacie spdsobenej procesom redlnej
konvergencie.

Vzhl'adom na horeuvedené vSak mozno pozitivne hodnotit’ tendenciu institucii
EU tolerovat revalvacie centralnej parity vymennych kurzov kandidatskych krajin
vramci ERM II — ked’ze tieto im umoziuji naplno vyuzit’ kurzovy kanal v rdmci ich
procesu dobiehania esSte pred zavedenim eura do ich hospodarstva.

Co sa vsak tyka fiskalnych kritérii, vi¢§ina ekonémov sa zhoduje v nazore
ponechat nomindlne referenéné hodnoty v platnosti aj pre dobiehajuce ekonomiky.
Vzhladom na ich dynamicky ekonomicky rast a historicky danu nizku mieru Statnej
zadlZenosti maju sice zdanlivo vel’ky priestor pre fiSkalnu expanziu, no tato vyhoda je len
do¢asna. Hrozba starnutia populdcie je totiz v porovnani s EU-15 pre dobichajuce
ekonomiky eSte dramatickej$ia, aiba zodpovedna fiskalna politika s tendenciou
k restrikcii im moze zabezpecit’ dlhodobt finan¢nt udrzatelnost’.

V stvislosti s kritériom dlhodobych Urokovych mier moZno skonStatovat, Ze
vzhl'adom na ich bezproblémové plnenie kandidatskymi krajinami ich moZno povazovat
za adekvatne aj pre dobiehajice ekonomiky.

Na zaver je vSak nutné podotknut, ze dnesSna situacia dobiehajucich ekonomik,
tykajica sa ich menovej integracie, je v porovnani s EU-15 v ¢ase formovania eurozony
eSte komplikovanejSia, a to z hl'adiska rozdielneho pristupu Eurdpskej komisie pri
posudzovani plnenia jednotlivych konvergencnych kritérii. Napriek pomerne flexibilne;j
interpretacii tychto kritérii v ¢ase formovania eurozony (ktord umoznila participovat’ na
EMU aj krajinam vyrazne prekradujucim referenéné hodnoty) dnes Eurdpska komisia
trva na striktnej aplikacii tychto vstupnych pravidiel bez akychkol'vek vynimiek. Je
paradoxné, ze sa pritom odvolava na princip ,,equal treatment (t.j. princip rovnakého
zaobchadzania).

Napriek horeuvedenym zaverom, ktoré sa zhoduji s ndzormi vicSiny ekonomov,
zaoberajucich sa touto tématikou je nutné uvedomit’ si skuto¢nost, ze modifikécia

Maastrichtskych pravidiel na Grovni zakladatel'skej zmluvy je v suCasnosti neredlna.
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Preto sa dobiehajice krajiny, aspirujice na skory vstup do eurozény, musia zneniu
konvergencnych kritérii prispdsobit’, t.j. bud musia docasne spomalit’ proces realnej
konvergencie (do miery, ktora je zich strany ovplyvnite'nd) alebo musia prehodnotit’

casovy horizont ich zaclenenia do eurozony.
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3. Redlna konvergencia

Odborna verejnost’ nema jednotny pristup Kk skimaniu procesu, ateda aj k
samotného pojmu ,,redlna konvergencia“. Ekondémovia sa zhoduju iba v zakladnej Casti
definicie, ze redlna konvergencia predstavuje proces dobichania ekonomickej urovne
menej ekonomicky vyspelych krajin k trovni ekonomicky vyspelejsich krajin. PresnejSie
ide Vv procese realnej konvergencie o zmenSujlice sa rozdiely v Zivotnej urovni
a hospodarskej vykonnosti jednotlivych Stitov resp. ich regionov (Nachtigal, Tomsik,
2002, str.9). V suvislosti s problematikou europskej menovej integracie, skimanou v tejto
praci teda ide o proces dobiehania ekonomickej irovne NCS k urovni EU-15. Nejednotny
nazor vSak najméd prevlada v urceni ekonomickych ukazovatel'ov, prostrednictvom
ktorych je proces redlnej konvergencie skimany a hodnoteny. V nasledujucich castiach
tretej kapitoly dizertacnej prace si preto priblizime niektoré koncepty ,, redlnej

konvergencie “ resp. ukazovatele, ktoré sa pre skiimanie tohto procesu pouzivaji.

3.1. Teoretické vychodiska konceptu realnej konvergencie

Vicsina ekondomov proces redlnej konvergencie skima prostrednictvom
ekonomického ukazovatela miery rastu realneho HDP na obyvatel'a v parite kiipnej sily
(PKS). Hoci troven HDP na obyvatel'a v PKS byva vo vSeobecnosti povazovany za
najsthrnejsi indikator ekonomickej Urovne danej krajiny, Castokrat byva kritizovany.
Hlavnym argumentom byva tvrdenie, Ze tento parameter v sebe nezahffia mnozstvo inych
relevantych faktorov, podielajucich sa na vyske zivotnej Urovne obyvatelstva, napr.
troveii vzdelania, stav Zivotného prostredia atd’. Dal§im slabym miestom tohto indikéatora
je roznoroda metodologia, akou je kalkulovany.

Neoficialne deklarovanou kritickou hodnotou HDP na obyvatel’a pre dosiahnutie
“dostatoénej” Girovne realnej konvergencie k Grovni vyspelych $tatov EU je hodnota 80%
priemeru EU (Lacina a kol., 2007, str. 247). V niektorych inych §tadiach ¢i vyjadreniach
europolitikov viak rezonuji aj niZie referenéné hodnoty 70 resp. 75% priemeru EU.

Vzhladom na pretrvavajicu disparitu urovni HDP na obyvatela v ramci

&lenskych krajin EU (vid’ podkapitola 3.2.) je medzi ekondomami ako aj politikmi &asto
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diskutovana otazka, aké faktory su pre mieru ekonomického rastu rozhodujice a akym
spdsobom mozno proces realnej konvergencie dobiehajicich krajin zrychlit. Teoretickym
vychodiskom pre tieto diskusie st koncepty realnej (- a o-konvergencie, ktoré

vychédzaju zo Solowho modelu ekonomického rastu (Mathur, 2005, str. 3).

3.1.1. Koncepty p- a o-konvergencie

Po prvy krat boli pristupy k redlnej konvergencii rozdelené na dva typy a
definované ako koncepty B- a o-konvergencie prostrednictvom Barra a Sala-i-Martina v
roku 1995 (Young, Higgins a Levy, 2004, str. 3). Ak medzi krajinami resp. regionmi
dochadza k znizovaniu variability realneho prijmu na osobu, meranou prostrednictvom
smerodajnej odchylky, prebieha medzi krajinami tzv. o-konvergencia (Muchova, 2008).
Regionalnu o-konvergenciu mozno dokazat' aj prostrednictvom znizovania hodnoty
variaéného koeficientu, ktory vypocitame, ak vydelime smerodajnti odchylku priemerom
Statistickej vzorky. Naopak zvySovanie hodno6t spominanych ukazovatel'ov poukazuje na
divergenciu v ramci skimaného regionu.

Naproti tomu koncept f-konvergencie (alebo regresnej konvergencie) vychadza
z predpokladu, Ze chudobnejSie krajiny rastu rychlejSie ako bohaté. Inymi slovami tato
tedria predpokladéd negativnu korelaciu medzi rastom HDP na obyvatela a po¢iato¢nou
uroviou tohto ukazovatela (Soukiazis, Castro, 2005, str.5). Tato hypotéza je znama ako
konvergen¢na hypotéza (convergence hypothesis) a jej skumaniu sa venuje vacSina
pocetnych empirickych analyz a S$tadii, tykajicich sa oblasti ekonomického rastu.
Prehl'ad vysledkov tychto S§tadii zosumarizoval v roku 1996 Sala-i-Martin a prisiel k
zaveru, ze rychlosti f-konvergencie, odhadované roznymi Sttdiami, st prekvapujico tak
podobné, ze mozno definovat’ nasledovné pravidlo: “ekonomiky konverguju rychlostou
dve percenta za rok” (Sala-i-Martin citovany v §tudii Young, Higgins a Levy, 2004, str.
3). Empirické S$tadie zahrfiujice panelové data vSak odhaduji aj vysSSie miery

konvergencie.
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Z hladiska ekonomickej tedrie mozeme dalej rozlisit' dva typy S-konvergencie®:
absolitnu a podmienent. Koncept absolutnej konvergencie vychadza z neoklasickej
teorie ekonomického rastu ekonéma Solowa, ktory predpokladd, ze rovnovazny stav
urovne HDP na obyvatel’a, ku ktorému ekonomiky speju, je pre vSetky krajiny rovnaky.
Graf €. 7 zobrazuje dlhodoby rovnovazny stav HDP na obyvatela pre vsSetky krajiny
v bode E. Chudobnejsia krajina A ma nizsiu pociatocnu uroven HDP na obyvatel'a ako
krajina B a konverguje rychlejsim tempom k spoloénému rovnovaznemu stavu E pre obe
krajiny. Pociato¢na turovein HDP na obyvatela je jedinym faktorom, ovplyviiujucim

z dlhodobého hl'adiska proces realnej konvergencie (Soukiazis, Castro, 2005, str.5).

Graf ¢. 7
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Zdroj: Mathur, 2005, graficka uprava autorky.

Mnohi ekonémovia povazuji tento predpoklad za nerealisticky, ked’Ze podl'a ich
nazoru existuju aj iné faktory (napr. hospodarske politiky, opatrenia, inStituciondlne
prostredie, makroekonomické ukazovatele), ktoré maja vplyv na rovnovazny stav urovne
HDP na obyvatel'a — a preto sa tieto rovnovazne urovne v jednotlivych krajinach lisia
(Borys, Polgar a Zlate, 2008, str. 14).

Tento argument berie do tivahy koncept tzv. podmienenej konvergencie, ktory
vychddza z endogénnej tedrie ekonomického rastu. Na rozdiel od absolutnej

konvergencie, koncept podmienenej konvergencie predpoklada, ze kazda krajina ma svoj

% Rozligenie medzi absolutnou a podmienenou S-konvergenciou zaviedol Sala-i-Martin v roku 1996
(Young, Higgins, Levy, 2004)
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vlastny rovnovazny stav urovne HDP na obyvatela, ku ktorej konverguje, pricom tato
uroven zavisi od mnohych Strukturdlnych faktorov ako napr. T'udsky kapital
¢i akumuléacia fixného hrubého kapitalu. Zjednodusene povedané je absolutna
konvergencia v podstate $pecialny pripad podmienenej konvergencie.

[- a o-konvergencia su komplementarnymi javmi, avSak vzajomne sa nevylucuju:
S-konvergencia je potrebna, avSak nie postacujlica podmienka pre o-konvergenciu
(Soukiazis, Castro, 2005).

3.1.2. Viacdimenziondlny koncept redlnej konvergencie

Nachtigal a Tomsik navrhuju zaujimavy viacdimenzionalny pohlad na proces
realnej konvergencie, ktory poskytuje plastickejsi obraz o vzajomnych rozdieloch medzi
skiimanymi krajinami (Nachtigal, Tomsik, 2002). Medzindrodna komparécia ekonomik je
umoznena prostrednictvom skimania miery napliiania hlavnych cielov hospodarskej
politiky na baze tzv. makroekonomického (magického) Stvoruholnika. Hlavné ciele

hospodarskej politiky, skimané v rdmci tohto konceptu, su:

o trvaly, primerany ekonomicky rast  (oznaceny ako G)
o stabilna cenova hladina (oznaceny ako P)
. vonkaj$ia ekonomicka rovnovaha  (oznaceny ako B)
. optimalna miera nezamestnanosti  (oznaceny ako U)

Oblast’ ekonomického rastu (G) reprezentujicu dynamiku ekonomiky autori
dezagregovali na nasledujice parametre (vid Graf ¢.8): efektivnost’ hrubych investicii
(G1), tempo rastu produktivity prace (G2), tempo rastu jednotkovych pracovnych
nakladov (G3), tempo rastu realneho domaceho dopytu (G4) a tempo rastu realnej tvorby
hrubého fixného kapitdlu (G5) atempo rastu redlneho vyvozu tovaru a sluzieb (G6).
Okrajové parametre oblasti (v tomto pripade parametre Gl a G6) vzdy zodpovedaju
okrajovym parametrom susednych oblasti (oblast vnutornej rovnovahy U a oblast’
vonkajsej rovnovahy B).

Oblast’ B okrem okrajového parametra B1, ktory je identicky s G6, obsahuje
parametre B2 (nomindlne relacie: dovoz/vyvoz), B3 (hruby zahrani¢ny dlh v percentach

nomindlneho vyvozu tovarov asluzieb), B4 (miera otvorenosti ekonomiky), BS5
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(devizové rezervy v percentaich nominalneho ro¢ného dovozu tovarov a sluzieb) a B6

(vymenné relacie zahrani¢nej vymeny tovarov a sluzieb).

Graf ¢. 8
OBLAST EKONOMICKEJ DYNAMIKY
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U6 = G1
B2
us
u4 B3
OBLAST OBLAST
VNUTORNEJ U B VONKAJSEJ
ROVNOVAHY ROVNOVAHY
u3 B4
U2 B5
B6 = P1
U1=P6
Ps P2
P4 P3
P

OBLAST CIEN, MENY A JEJ KURZU

Zdroj: grafické zobrazenie podl'a publikacie Nachtigal, Tomsik 2002.

Parameter B6 je zaroven parametrom P1 v oblasti P reprezentujlicej vyvoj cien,
meny a menového kurzu. Parameter P2 mapuje index komparativnej cenovej trovne
(CPL), P3 index realneho efektivneho kurzu meny, P4 zhodnotenie kurzu narodnej meny
Kk euru, P5 monetizaciu ekonomiky.

Parameter P6 (Cisty zahranicny dlh v percentich HDP) je opidt totozny
s okrajovym parametrom oblasti U, ktora je oblastou vnutornej rovnovahy a optimalneho
vyuzitia domécich zdrojov. Tu sa zaroven sleduju ukazovatele U2 (podiel vydavkov
Statneho rozpoctu na HDP), U3 (podiel salda verejnych rozpoctov na HDP), U4 (podiel
verejného dlhu na HDP) a U5 (rozdiel domacej ponuky a dopytu v percentaich HDP).
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Okrajovy parameter U6 je zaroven okrajovym parametrom G1. Takymto sposobom je
uzavrety cely rovnostranny dvadsat’Styriuholnik (k uvedenym dvadsiatim parametrom sa
totiz pridavaju este Styri hlavné parametre G, B, P, a U pouzit¢ uz v magickom
Stvoruholniku).

Vsetky parametre si vyjadrené v percentidch, a teda umoziiuji medzinarodnu
komparaciu. Jedna sa o graficki komparaciu prostrednictvom pravidelného
dvadsat’styriuholnika, kde plocha vyplnena spojenim hodndt dosiahnutych pre jednotlivé
parametre skimanej krajiny vyjadruje mieru redlnej konvergencie danej krajiny. Ked'ze
vrcholové hodnoty jednotlivych parametrov si autori v niektorych pripadoch urcili sami,
je vypovedacia schopnost’ tejto metddy subjektivna. NavySe prisudzuju autori vSetkym
skimanym parametrom rovnaku vahu. Na druhej strane vSak vyhodami tohto pristupu st
kvantifikovatelnost miery konvergencie prostrednictvom dosiahnutej plochy a

komplexny pristup k Strukturdlnym ukazovatel'om konvergencie danej ekonomiky.

3.1.3. Ostatné koncepty a ukazovatele redlnej konvergencie

Ako uz bolo spomenuté v prvej kapitole tejto dizertacnej prace, venovanej teorii
OMO, niektori ekondmovia stotoziiuju proces realnej konvergencie so Strukturalnou
konvergenciou, tj. postupnym plnenim Kritérii teérie OMO, ktoré povedie
k synchronizacii hospodarskych cyklov s ostatnymi ¢lenmi menovej unie, ateda
K znizeniu pravdepodobnosti vyskytu asymetrickych Sokov, ktoré by zvysili naklad dane;j
krajiny spojeny s menovou integraciou.

Obcas byva s pojmom redlna konvergencia asociované plnenie tzv. Kodanskych
kritérii, ktoré bolo podmienkou vstupu kandidatskych krajin do EU. Tieto kritéria
obsahuji  okrem ekonomickych a Strukturdlnych kritérii aj politické, pravne

a institucionalne kritéria (vid’ Box ¢. 3).
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Box €. 3: Kodanské Kritéria

1. Politické Kkritéria: stabilné inStiticie, garantujuce
demokraciu, principy pravneho Statu, l'udské prava a
ochanu mensin

2. Ekonomické Kkritéria: fungujuca trhovd ekonomika,
schopna odolavat’ tlaku hospodarskej sutaze a trhovym
silam v EU

3. Implementicia acquis communautaire — kandidatska
krajina musi na seba prebrat’ vSetky zadvizky vyplyvajuce z
Clenstva, vratane ciel'ov politickej, ekonomickej a menovej
unie

Zdroj: www.europskaunia.sk a autorka

Okrem uz spominaného ekonomického ukazovatela HDP na obyvatela st pre
vyjadrenie urovne pokrocilosti procesu redlnej konvergencie ¢asto pouzivané nasledovné
dalsie dva ukazovatele: porovnate'né cenové hladiny a produktivita prace na
zamestnanca vyjadrena v PKS.

Porovnatelné cenové hladiny st ¢asto pouzivanym indikatorom pre skimanie
pokroku v oblasti procesu realnej konvergencie. Dovodom pouzivania tohto ukazovatel’a
je skutocnost’, Ze existuje vyznamna Statistickd zavislost medzi porovnatelnymi
cenovymi hladinami od ekonomickej urovne danej krajiny (Sujan, Sujanova, 2002).
Vyvoj tohto ukazovatel'a pre krajiny, ktoré do EU vstupili v roku 2004 a 2007 je
zobrazeny v tabulke €. 6.

Tendencia konvergencie porovnatelnych cenovych hladin nemala plynuly
priebeh, t.j. vo vSetkych krajinach sa pocas obdobia 1998 az 2007 objavili aj obdobia
divergencie cenovych hladin. Divergencia sa objavuje védcSinou ako nasledok
neudrzate'ného tempa konvergencie v predchaddzajucom obdobi, napr. prostrednictvom
nadmerného zahraniéného zadiZenia alebo neprimeraného rastu kupnej sily domacej
meny na trhu EU. Konvergencia cenovych hladin, ktorej su¢ast’ je mimo iného aj vyvoj
miezd, ma svoje zékonitosti. Medzi tieto zakonitosti patri nepochybne pravidlo, Ze

cenova konvergencia je udrzate'nd iba za predpokladu, Ze tempo rastu nominalnych
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miezd sa opiera 0 rast produktivity prace v danej ekonomike. V opa¢nom pripade
dochdadza k mzdovym inflacnym tlakom, priCom narast cien spOsobi stratu

konkurencieschopnosti krajiny (NBS*).

Tabul’ka €. 6: Porovnatel’né cenové hladiny finidlnej spotreby domécnosti vratane
nepriamych dani (100 = EU-27)

krajina/rok 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Bulharsko 37,5 37,9 38,7 41,0 40,8 40,7 42,0 43,1 44,8 46,0
Ceska rep. 47,4 46,4 48,1 50,0 57,1 54,5 55,4 58,4 61,5 62,6
Cyprus 87,1 87,4 88,1 88,9 89,1 90,9 91,2 89,7 90,1 87,7
Esténsko 54,1 56,9 57,3 61,1 60,8 62,0 63,0 64,6 66,5 71,3
Litva 49,2 52,3 58,8 59,0 57,0 54,4 56,1 57,1 60,6 65,0
Lotyssko 45,6 46,8 52,7 54,1 54,2 52,3 53,5 55,1 56,6 59,7
Mad’arsko 45,7 47,1 49,2 52,9 57,4 58,2 62,0 63,5 60,0 65,7
Malta 69,4 70,5 73,3 74,8 74,6 72,0 73,2 73,1 73,4 73,2
Pol’sko 53,5 51,9 57,9 64,8 61,2 54,4 53,2 61,3 62,1 63,4
Rumunsko 43,2 37,9 42,5 41,7 43,0 43,4 43,3 54,3 57,0 64,7
Slovinsko 74,1 74,1 72,9 73,9 74,4 76,2 75,5 75,8 75,3 76,9
Slovensko 41,9 40,5 44,4 43,4 44,8 50,7 54,9 55,8 58,3 63,0

Zdroj: Eurostat

V tejto suvislosti treba spomentt’ aj Samuelsonov-Balassov efekt (vid’ kapitolu 2
tejto dizertacnej prace), ktory vytvara v dobiehajucich ekonomikéach pozitivny inflacny
diferenciadl. Kedze tento diferencial je sposobeny zvySenou produktivitou prace
vV obchodovatelnom sektore, nevplyva negativne na konkurencieschopnost’ ekonomiky
a vonkaj$iu rovnovahu.

Graf ¢. 9 demonstruje vyvoj oboch spominanych ukazovatelov (produktivity
prace na zamestnanca a porovnatelnej cenovej hladiny) v slovenskej ekonomike voci
priemeru EU-27 v obdobi od roku 1997 az 2007. Na rozdiel od konvergencie cenovej
hladiny, ktora nebola kontinualna (divergencia nastala v rokoch 1999 a 2001), rastie
produktivita prace na zamestnanca V PKS v SR nepretrzite. Tento narast je spdsobeny
alokaciou investicii v SR — najméd priamych zahrani¢nych investicii — ktoré viedli

k technologickej obnove a vys§sej Gi¢innosti vyrobnych faktorov.

“0 Stratégia prijatia eura v SR (NBS), je k dispozicii na webstranke:
http://www.nbs.sk/_img/Documents/ PUBLIK_NBS_EURO%5CSTRATEGIA_PRIJATIA_EURA_SK.pd
f
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Graf ¢. 9: Vyvoj produktivity prace a porovnatel'nej
cenovej hladiny SR v porovnani s EU-27
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Zdroj: data Eurostat-u, grafické zobrazenie autorky

Poslednym typom indikatora, ktory je predmetom tejto podkapitoly, je realny
hruby domaci déchodok. Tento ukazovatel je Coraz CastejSie pouZivany pre znazornenie
vyvoja realnej konvergencie skiimanej krajiny, a jeho vypocet je nasledovny:

Realny hruby domaci dochodok = realny HDP + T
, kde T s zisky resp. straty zo zmien vymennych relacii. Vymenné relacie (terms of trade
alebo ToT) mézeme matematicky vyjadrit’ nasledovne:
ToT = Pex/ P,

, pricom Pgy je cenovy index vyvozu a Py, je cenovy index dovozu. Cim vyssia je
hodnota ToT (tzv. zlepSenie vymennych relacii), tym lepSiu poziciu ma dana krajina
v ramci medzinarodného obchodu, kedze za dovoz toho istého mnozstva tovarov
asluzieb zaplati menej ako predtym. ToT byvaji obcas povazované ako indikator
socialneho blahobytu v danej krajine.

Ukazovatel HDP na obyvatela v PKS ma vporovnani s redlnym hrubym
domécim déchodkom mensiu vypovedaciu schopnost’, ked’ze prvy spomenuty ukazovatel’
je kalkulovany v stalych cenach, ¢o vylucuje vplyv ako domacich cien tak aj cien za ktoré
sa tovary asluzby exportujii a importuji. Avsak vplyv vyvoja tychto cien na redlnu
ekonomiku je nepopieratelny, vplyva na spotrebu ako aj investicie v danej ekonomike.

Ku kratkodobym vykyvom ukazovatela TOT dochddza na zaklade exogénnych

¢initelov — napr. dopytové Soky ¢i zmeny v celosvetovych cenach surovin. Za tcelom
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dlhodobého priaznivého ovplyvnenia vyvoja ToT st vSak potrebné opatrenia
endogénneho charakteru, napr. investicie do Tludského kapitdlu, zlepSenie
technologického vybavenia atd’.

Graf ¢. 10 znazornuje vyvoj vymennych reldcii v krajinach VySehradskej Stvorky
(V4) v obdobi 2000 az 2009, pricom pre roky 2008 a 2009 ide o data prognozované
ECOFINom. Spomedzi krajin V4 je trend vyvoja ToT najnepriaznivejsi v pripade SR.
Ceska republika si vymenné relacie udrziava na relativne stabilnej Grovni a Pol'sko je

krajinou s takmer kontinualnym zlepSovanim tohto ukazovatela.

Graf ¢. 10: Vyvoj vymennych relacii v krajinach V4+)
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*) baza pre skimanie vyvoja vymennych reldcii je rok 2000 (=100), roky 2008 a 2009 sii odhadované
hodnoty
Zdroj: ECOFIN, graficka tuprava autorky.

SR je malou otvorenou ekonomikou, na ktorej sa rozdiel medzi vyvojom HDP na
obyvatel'a v PKS a redlnym hrubym domécim déchodkom prejavuje vel'mi vyrazne. Ide
najmd o skuto¢nost, ze dynamicky ekonomicky rast slovenskej ekonomiky
v predchadzajucich rokoch nekoreSponduje s tempom konvergencie urovne HDP na
obyvatel'a v PKS Vv porovnani s ostatnymi dobiehajiicimi krajinami. Tento jav byva obcas
oznacovany ako ,,stredoeuropsky paradox*. Pri¢inou neuspokojivého tempa realnej
konvergencie, meranej prostrednictvom HDP na obyvatela v PKS, oproti ostatnym

dobiehajucim ekonomikam, si zhorSujice sa vymenné relacie (vid’ Graf ¢. 10). Naopak,
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v Ceskej republike vedt zlep$ujiice sa ToT k rychlejsiemu tempu realnej konvergencie
V porovnani so SR, a to napriek niz§im mieram ekonomického rastu v porovnani so SR.
Zaverom tejto podkapitoly mézeme skonstatovat’, ze proces redlnej konvergencie
mozno skumat’ prostrednictvom rdéznych ukazovatelov, z ktorych kazdy ma svoje
prednosti. NajcastejSie pouzivanym indikatorom vsak nad’alej zostdva troven HDP na
obyvatel'a v parite kupnej sily. Pre ucely skiimania redlnej konvergencie budeme preto

tento indikator pouzivat’ v nasledujucich kapitolach dizertacnej prace.

3.2.  Stav relnej konvergencie v ramci EU-27

Napriek zvySujucemu sa stupiiu integracie a Spolupraci v mnohych oblastiach
hospodarstva pretrvavajii v ramci zoskupenia EU-27 znaéné rozdiely v Grovniach HDP na
obyvatel'a v PKS. Nepisané kritérium 80% hodnoty urovne HDP na obyvatel'a v parite
kupnej sily v ramci EU-27 v suéasnosti plnia iba tri z dvanastich krajin, ktoré sa stali
¢lenmi EU po roku 2004 (t.j. iba tri z NCS): Cyprus (92,3%), Ceska republika (82,8%)
a Slovinsko (80,9%). Ak by sme za bazu povaZovali HDP na obyvatel'a pre EU-25,
skupina krajin s dostatocnou uroviiou redlnej konvergencie by sa dokonca zuzila na
jedinu krajinu — Cyprus (88% tirovne HDP na obyvatel'a EU-25).

Porovnanie ukazovatela HDP na obyvatela v PKS medzi jednotlivymi
zoskupeniami &lenskych krajin EU-27 v Tabulke ¢. 6 naznaGuje, Ze aj v ramci samotnej
skupiny NCS vladne znaéna disparita. Kym v roku 2007 dosahoval stupeii reilnej
konvergencie v najmladsich dvoch krajinach EU (v Rumunsku a Bulharsku) tiroven iba
39,5%, krajiny VysSehradskej Stvorky spolu so Slovinskom (70,3%) sa uz referenénej
hodnote 80% HDP na obyvatela priblizuji a v pripade uz spominané¢ho Cypru je tato
hodnota dokonca prekroend. Pobaltské krajiny st dosial’ na trovni 63,3% priemeru EU-
27, priom uroven 50% HDP na obyvatela krajin EU-27 bola v tychto krajinach
prekroc¢ena iba nedavno v roku 2003.

Data pouzité v Tabul'ke ¢. 7 vyjadruji ukazovatel HDP na obyvatel'a v parite
kapnej sily podla tzv. Elteto-Koves-Szule metody, pomenovanej podl'a mien jej autorov
(d’alej iba EKS). EKS je metoda, ktora pri vypocte redlnych vydavkov nezohladnuje

referenéni  cenova  StruktGru ani objem cenovej Struktiry, apreto umozZiuje
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doveryhodnejSie porovnanie trovni HDP na obyvatela medzi jednotlivymi krajinami

(Borys, Polgar a Zlate, 2008). Vysledky EKS metody st oficialnymi vysledkami

pouzivanymi Eurostat-om a OECD pri medzindrodnom porovnavani urovni HDP na

obyvatel’a.

Tabul’ka &. 7: Realna konvergencia EU-27 podl'a HDP/obyvatel’a v PKS podl'a EKS*)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
StarSie ¢lenské §taty EU
EU-27 100 100 100 100 100 100 100 100 100
EU-15 134,7 134,8 134,2 133,4 132,3 131,4 130,2 129,0 127,7
EU-11 1448 144,6 143,2 141,7 140,2 139,1 137,5 136,3 1348
EU-kohézne krajiny 106,9 108,0 109,4 110,3 110,8 110,1 109,9 108,8 108,3
Nové ¢lenské §taty EU
NCS-12 56,7 56,5 57,3 583 596 608 623 638 654
Malta a Cyprus 88,7 864 853 851 839 828 828 820 819
Krajiny V4 + Slovinsko 634 631 636 642 654 664 675 68,7 703
Pobaltské krajiny 40,9 422 446 47,1 50,3 530 56,6 602 633
Bulharsko a Rumunsko 314 314 325 335 348 364 373 385 395

Zdroj: GGDC, vlastné vypoéty autorky, kohézne krajiny zahffiaji: Irsko, Portugalsko, Spanielsko

a Grécko; EU-11 reprezentuji EU-15 bez kohéznych krajin, *) EKS metoda, vid’ vyssie v texte.

Dynamiku procesu redlnej konvergencie jednotlivych skupin krajin EU-27 v

obdobi 1999 az 2007 demonstruje Tabulka ¢. 8, priCom krajiny s nizkou troviiou HDP na

obyvatela dosahuju vyrazne vysSSie miery ekonomického rastu ako v pripade starSich

&lenskych krajin EU. Impozantné medziroéné narasty HDP na obyvatel'a pocas celého

pozorovaného obdobia vykazuji najmid Pobaltské krajiny a najmladsi &lenovia EU

Rumunsko a Bulharsko.

Na prvy pohl'ad udaje v Tabulke €. 8 indikuju, Ze ¢im je krajina chudobnejsia (t.].

¢im nizSiu ma krajina pociatocnu uUroven HDP na obyvatela), tym vySSie miery

ekonomického rastu vykazuje. Na druhej strane vSak vysSie miery rastu HDP na

obyvatel'a Pobaltskych krajin v porovnani s menej ekonomicky vyvinutymi krajinami

Bulharska a Rumunska naznauju, Ze okrem pociato¢nej urovne HDP na obyvatela
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existuju aj iné faktory, ktoré moézu vyznamne ovplyvnit’ ekonomicky rast danej krajiny.
Obe tieto domnienky maji svoje zazemie v ekonomickych teériach skimajucich koncept
absolitnej a podmienenej [-konvergencie, objasnenie ktorych bolo predmetom

predchadzajicej podkapitoly.

Tabulka & 8 - Miery rastu HDP na obyvatel’a v krajinach EU-27
1996-1998 1999-2001 2002-2004 2005-2007 1996-2007

Starsie ¢lenské §taty EU

EU-15 3,00% 3,32% 1,71% 2,80% 2,71%
EU-11 2,56% 2,95% 1,45% 2,69% 2,41%
EU-kohézne krajiny 4,71% 4,69% 2,65% 3,20% 3,81%
Nové ¢lenské §taty EU

NCS-12 2,88% 3,62% 5,05% 6,48% 4,51%
Malta a Cyprus 2,80% 2,04% 1,43% 3,36% 2,41%

Krajiny V4 + Slovinsko 3,71% 3,26% 3,93% 5,75% 4,16%
Pobaltské krajiny 7,41% 5,54% 8,47% 10,14% 7,89%
Bulharsko a Rumunsko -2,40% 3,62% 6,39% 6,67% 3,57%

Zdroj: GGDC, vlastné vypocty

Nasledujucim krokom je preto skimanie tychto konceptov realnej konvergencie

v ramci ¢lenskych krajin EU-27 prostrednictvom kvantitativnych analyz.
3.3.  Kvantitativna analyza absolutnej a podmienenej f-konvergencie

Tato cCast’ dizertanej prace je venovand kvantitativnej analyze absolltnej
a podmienenej B-konvergencie, pricom centrom zaujmu je analyza empirickych dat krajin
EU-27 (resp. ich regionalnych podskupin: star§ich a novych ¢lenskych statov EU) v
obdobi 1996 az 2007. V kontexte nezvratnej menovej integracie novych ¢lenskych Statov
EU do eurozény je osobitnd pozornost venovana otizke, aky vplyv ma plnenie

Maastrichtskych konvergen¢nych kritérii na proces redlnej konvergencie dobiehajucich
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krajin resp. ¢i sa v pripade tychto krajin nedostdva nomindlna konvergencia do konfliktu

s realnou konvergenciou.

3.3.1. Kvantitativna analyza absoltitnej konvergencie v krajinach EU-27

Vzhladom na aktualnost’ problematiky bolo vykonanych mnozstvo empirickych
analyz zameranych na skimanie hypotézy absolutnej konvergencie, véc¢Sina z nich vSak
tuto hypotézu podporuje iba v pripade krajin s vysokou mierou homogenity (Soukiazis
a Castro, 2005, str. 5).

V savislosti s relativne vysokym stuptiom homogenity v ramci EU sa vynara
domnienka, 7e prave v pripade EU-27 by hypotéza absolutnej konvergencie mohla byt
empirickymi datami podporena. Graf ¢. 11 zobrazuje vztah medzi pociatocnou troviiou
HDP na obyvatel'a v PKS v roku 1998 a kumulovanym ekonomickym rastom v obdobi
1998 a7 2007 v 27 ¢lenskych $tatoch EU.

Graf ¢. 11
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Zdroj dat: Eurostat a vlastné vypocty autorky. Popis dat: HDP na obyvatel’a v parite kiipnej sily namerany
v roku 1998, vyjadreny percentualnym podielom HDP na obyvatel'a na priemere EU-27. Kumulovany rast

HDP na obyvatela bol vypocitany z dat spracovanych metodikou Eurostatu.
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Najma u Pobaltskych krajin je inverzny vzt'ah medzi tymito dvoma ukazovatel'mi
zrejmy, podporujuci hypotézu absolutnej konvergencie. Medzi odl'ahlé¢ udaje na prvy
pohlad patri Luxemburg alrsko, tj. krajiny, ktoré sa vyznatuju $pecifickymi

ekonomickymi podmienkami a historickym vyvojom.

Popis regresnej rovnice a pouzité data:

Vzhl'adom na hore uvedeny teoreticky koncept absolutnej konvergencie je
predmetom kvantitativnej analyzy vztah medzi kumulovanym rastom HDP na obyvatela
v obdobi 1998 az 2007 (zavisle premennd) a pociato¢nou troviiou HDP na obyvatel’a
nameranou Vroku 1997 (nezavisle premennd). Tento vztah sme skumali v ramci
viacerych zoskupeni krajin: EU-27, EU-27 vratane Nérska a Svajéiarska (t.j. regionalna
analyza bez ohPadu na prislusnost k EU), EU-15, NCS ako aj tieto zoskupenia po
vyradeni odl'ahlych udajov t.j. Luxemburgu a Irska. Bola vykonana regresna analyza na
dvoch suboroch udajov - kazdys rozdielnym metodologickym povodom: v prvom
pripade boli hodnoty HDP na obyvatel'a kalkulované metodologiou Eurostatu, v druhom
pripade iSlo otzv. EKS metdodu. V nasledovnom texte budeme uvadzat vysledky
regresnych analyz vyplyvajice z oboch suborov dat, pricom prvou uvedenou hodnotou je
vysledok z analyzy dat pochadzajucich z Eurostatu a druhou hodnotou v zatvorke je
vysledok na zéklade dat vyhotovenych metdodou EKS. Data vypocitané metodou EKS
pochadzaju z GGDC. Data pouzité pri kvantitativnej analyze konceptu absolutnej

konvergencie si uvedené v Prilohe €. 2 dizertacnej préce.

Vysledky kvantitativnej analyzy:

Vysledky linearnej parovej regresie, skumajicej vztah medzi spominanymi
dvoma ukazovatePmi,  viak hypotézu absolutnej konvergencie vramci EU-27
nepodporuju (zhrnutie vysledkov je zobrazené v Tabulke ¢. 9). Poc¢iato¢na uroven HDP
na obyvatela vysvetluje iba 34,82% (32,05%) variability kumulovaného ekonomického
rastu krajin EU-27. Po zahrnuti krajin Norska a Svajéiarska do analyzy koeficient
determinacie R? stipol iba mierne na 37,87% (35,04%). Odstranenie dvoch odlahlych
idajov (Luxemburska a [rska) viak vyznamne zvysilo tento ukazovatel na hodnotu

63,22% (62,84%).
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Tabulka €. 9 - Vysledky analyzy absolitnej konvergencie

R® pre data z R® pre data
krajiny predmetom danej analyzy

Eurostat podla EKS

EU-27
EU-27 vratane Noérska a Svajéiarska
EU-27 bez Luxemburgu a Irska 63,22% 62,84%
EU-15
NCS 58,10% 52,89%

Zdroj: autorka.

Rozdelenie skiimanych krajin na dve skupiny — EU-15 aNCS - viedlo
k zaujimavym vysledkom: kym v pripade EU-15 regresna rovnica vysvetluje len 6,1%
resp. 2,5% celkovej variability zavisle premennej (t.j. R?= 6,1% resp. 2,5%), u NCS je na
zéklade empirickych dat negativny vztah medzi zavisle anezavisle premennou (ako
predpoveda koncept B-konvergencie) preukazatelny, priCom pociatoéna troven
ekonomickej vyspelosti vyjadrend prostrednictvom HDP na obyvatela vysvetluje
variabilitu kumulovaného ekonomického rastu na twrovni 58,1% (52,89%). Inymi
slovami, na rozdiel od EU-15 mozno u NCS v obdobi 1998 az 2007 pozorovat’ istd mieru

platnosti konceptu absolutnej konvergencie.

Porovnanie s vysledkami invch empirickych $tadii:

K podobnym vysledkom dospeli aj iné empirické¢ Stadie: S hore uvedenymi
vysledkami z casti koreSponduji napr. zavery empirickej analyzy absolutnej
konvergencie publikované v $tadii Borys, Polgar a Zlate (2008), kde bola v skiimanom
obdobi 1993 az 2005 absolitna konvergencia potvrdena pre vietky NCS (bez Malty
a Cypru) okrem Bulharska a Rumunska. Soukiazis a Castro (2005) sa venuji skumaniu
absolutnej konvergencie v starsich ¢lenskych $tatoch EU, pri¢om v empirickych datach
pre obdobie 1998 az 2001 podporu pre tento koncept nenachadzaju. Podobné vysledky
zaznamenal aj Mathur (2005), ktory nasiel v ramci empirickej analyzy krajin EU dokaz

pre absolutnu konvergenciu iba v dvoch zo $tyroch sledovanych obdobi, a to v obdobiach
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1961 az 2001 a 1970 az 2001. V neskorsich dvoch skimanych obdobiach - 1980 az 2001
a 1990 az 2001 - uz presvedCivé Statistické dokazy v prospech konceptu absolutnej
konvergencie pre starsie ¢lenské krajiny EU nenachadza.

Platnost’ konceptu absolutnej konvergencie pre regiony starSich ¢lenskych krajin
EU podporuji aj vysledky ekonémov Barra a Sala-i-Martina (uvedené v $tadii Borys,
Polgar a Zlate (2008)), pri¢om ich analyza bola vykonana v roku 1991 a skumala obdobie
od roku 1950 do roku 1980**. Na druhej strane viak panelové a krizové regresie uvedené
v §tadii Borys, Polgar a Zlate (2008) hypotézu absolttnej konvergencie pre NCS (bez
Malty a Cypru) zamietaju, pricom predmetom skiimania boli empirické data z obdobi
1994 az 2005 pre cross-country analyzu a priemerné hodnoty tychto dat v obdobiach
1994-1997, 1998-2001 a 2002-2005 predstavujuce zavislé premenné pre panelové
regresie (Borys et al., str. 18).

Interpretacia vysledkov analyz absolutnej konvergencie:

Hore uvedené rozdielne zéavery empirickych analyz naznacuju, Ze hoci sa
v pripade EU a NCS jedna o dve skupiny s relativne vysokym stupiiom homogenity,
v ramci prvej skupiny (EU-15) mozno hypotézu absoliitnej konvergencie takmer vzdy
odmietnut, kym v ramci druhej skupiny (NCS) tento model vi&§inou v empirickych
$tadiach nachadza dostatoénti podporu. Pritom z teoretického hl'adiska by sa od EU-15
ako od skupiny svy$Sou mierou homogenity v porovnani so skupinou NCS dala
ocakavat’ vicsia podpora hypotézy absolutnej konvergencie.

Ked’ze zavery sa lisia aj v zavislosti na skimanom obdobi ako ajjeho dizke,
mozno predpokladat, ze nie je dolezity iba stupen homogenity, ale aj stadium, v ktorom
sa krajina v procese realnej konvergencie na zaciatku pozorovaného obdobia nachadza.
Tymto argumentom je mozné vysvetlit' aj vysledky uz zmienenej stidie Barra a Sala-i-
Martina z roku 1991 a analyzy Mathura (2005), kde autori nasli podporu pre koncept
absolutnej konvergencie pre regiény EU iba v relativne skor§om pozorovanom obdobi.
V tom cCase totiz starSie Clenské Staty nedosahovali takii vysokd mieru ekonomicke;j

vyspelosti ako Vv poslednom desatroc¢i, apreto bola ich tendencia k absolutnej

*! Hypotézu absolutnej konvergencie tito autori potvrdili aj v rimci zoskupeni Spojenych §tatov americkych
ako aj medzi jednotlivymi prefektiirami Japonska.
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konvergencii vysSia. Dnes vsak tieto krajiny dosahuji urovein HDP na obyvatela, ktora
presiahla isti pomyselna kriticki hodnotu, aich dalsi ekonomicky rast sa uz neda
uspokojivo vysvetlit’ iba ich poc¢iatocnou troviiou spred desiatich rokov. Pre dosiahnutie
vyS$§ich hodnét ekonomického rastu musia tieto krajiny aktivne zapojit
makroekonomické nastroje resp. politiky a sledovat’ vyvoj roznych makroekonomickych
ukazovatel'ov ako napr. tvorbu hrubého fixného kapitalu, investicii a zasobu Tl'udskych
zdrojov.

Co sa tyka NCS, tieto krajiny sa nachadzaju v $§tadiu procesu realnej
konvergencie, kde sa tempo ich ekonomického rastu este dd uspokojivo vysvetlit' ich
vychodzou poziciou. AvSak vzhl'adom na vysoké tempo redlnej konvergencie tychto
krajin sa d& oCakavat, ze Coskoro tieto krajiny dosiahnu istu uroven HDP na obyvatel’a,
kedy uz ich nizka pociatocna ekonomickd uroven nebude stacit na dosahovanie
uspokojivého tempa redlnej konvergencie a tvorcovia hospodarskej politiky budii musiet’
klast’ viac dorazu na iné faktory, pdsobiace na vySku ekonomického rastu.

Inymi slovami je v ramci EU-27 hypotéza absolttnej konvergencie relevantnejsia
pre Kkrajiny snizkou pociato¢nou uroviiou HDP na obyvatela, pricom pre krajiny s
pomerne vysokym stuptiom ekonomickej vyspelosti (ako v EU-15) uz nie je
aplikovatelna.

Tato domnienka otvara priestor pre d’al$i vyskum v tejto oblasti, kde bude Ziaduce
vykonat’ empirické Studie aj v rdmci inych regiénov a Vv réznych ¢asovych obdobiach,
ktoré by potvrdili alebo vyvratili tézu, Ze pre potvrdenie konceptu absolltnej
konvergencie hra okrem stupiia homogenity rozhodujticu ulohu aj stupent uZ dosiahnutej
ekonomickej vyspelosti skiimanych krajin. Na tomto mieste je vSak nutné¢ dodat, Ze
empirické analyzy testujice hypotézu absolttnej konvergencie boli vykonané mnohymi
ekonomami, ktori dospeli k réznym vysledkom na zaklade pouzitia rozdielnych suborov
dat a metodolégii. Je teda mozné, Ze alternativne uréenie skimaného ¢asového obdobia a
zloZenia pozorovanych krajin by za istych okolnosti mohlo viest’ k opacnym vysledkom.
Rozdielne zavery empirickych skimani absolutnej konvergencie spoOsobili, Ze tento
koncept sa stal menej doveryhodnym — ba dokonca podl'a niektorych vytvaral priestor pre
empiricki  Spekulaciu. RelevantnejSim a vSeobecne uznévanej§im sa stal koncept

podmienenej konvergencie, ktory je predmetom analyzy v nasledujacom texte.
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3.3.2. Kvantitativna analyza podmienenej konvergencie v krajindch EU-27

Popis regresnej rovnice a pouzité data:

Pre Glely skiimania podmienenej konvergencie v krajinaich EU-27 bola zvolena

nasledujlca regresna rovnica:

Ayi,t: bo + bllnyi, t_1t szDGi,t + bgDBTi,t + b4|NFi,t + b5|Riyt + bﬁERi’t + b7HERi,t +

bgTOTi,t + bgG FCFi,t + €it

, kde

Ayt (zavisle premennd) zodpovedéd miere rastu ukazovatel'a HDP na obyvatel'a podl'a
metodiky EKS (vid vysSie vtexte) pre jednotliva krajinu ivcase t oproti

predchadzajucemu roku t - 1,
bo je konstanta,

In y vyjadruje prirodzeny logaritmus ukazovatel'a HDP na obyvatel'a podl'a metodiky
EKS,

BDG predstavuje stav verejnych financii vyjadreny ako percento HDP (pozitivna
hodnota predstavuje prebytok Statneho rozpoctu, negativna hodnota vyjadruje deficit

Statneho rozpoctu pre dany rok),
DBT je podiel §tatneho dlhu na HDP,

INF je inflacia merand prostrednictvom harmonizovaného indexu spotrebitel'skych

cien,
IR predstavuje ro¢ny priemer dlhodobych urokovych sadzieb,

ER je variabilita vymenného kurzu, vypocitand ako ro¢ny priemer odchylok
jednotlivych vymennych kurzov voci ECU resp. euru (t.J. po zaleneni sa krajiny do

eurozony tato premenna nadobuda hodnotu 0),
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- HER vyjadruje celkovy index ekonomickej slobody, ktory kazdorocne stanovuje

nezavisla organizacia Heritage F oundation®,

- TOT predstavuje ,terms of trade™ tj. vymenné relacie, ktoré vyjadruji pomer
cenového indexu exportu k cenovému indexu importu danej krajiny, priCom za

bazicky rok bol uréeny rok 1996,
- GFCF vyjadruje tvorbu hrubého fixného kapitalu ako podiel na HDP,
- @it surezidud.

Tieto data, ktoré st obsahom Prilohy €. 4 tejto dizertaénej prace, boli pouzité pre
krajiny EU-27 v obdobi od 1996 (resp. pocinajuc od 1995 pre logaritmus HDP na
obyvatela) do 2007. Vyber jednotlivych premennych bol determinovany hl'adanim

odpovedi na nasledujuce dve otazky:

1. Ovplyviiuje plnenie jednotlivych Maastrichtskych kritérii mieru ekonomického

rastu v danej krajine?

2. Aké su dalSie vyznamné faktory, ktoré mozu ovplyvnit mieru rastu HDP na

obyvatel'a v krajinach EU-27?

Vzhl'adom na tieto dva sledované ciele bol prispdsobeny vyber dat nasledovne:
pri premennych BDG, DBT, INF a IR boli pouzité data zo Statistického uradu Eurostat,
ktoré st kalkulované metodikou pre ucely posudzovania plnenia jednotlivych kritérii.
Ked’7e EU nepublikuje pre agely hodnotenia kritéria stability vymenného kurzu Ziadne
data, ktoré by mohli byt pouZité pre celé skimané obdobie pre vacsinu EU-27, boli tieto
premenné kalkulované na zéklade vypoctu vyvoja (percentudlnych medziroénych zmien)
vymennych kurzov jednotlivych krajin vo¢i ECU resp. EUR, publikovanych na

webstranke Eurostatu. Za G¢elom vylti¢enia chyb autorky pri vypocte tychto premennych

* Tato organizacia skiuma troven ekonomickej slobody kazdoro¢ne v 162 krajinach, a to prostrednictvom
analyz a prieskumu desiatich Specifickych oblasti ekonomickej slobody (ako napr. sloboda obchodu,
podnikania, investicii, vlastnicke prava atd’.). Na zaklade vysledkov v jednotlivych oblastiach slobody
nasledne stanovuje index ekonomickej slobody (Index of economic freedom) od hodnoty 0 az po 100,
pri¢om hodnota 100 predstavuje najvyssiu Giroven ekonomickej slobody.
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bola vykonana viacnasobna regresia aj po vyltceni tychto premennych z regresie. Po ich
vyliceni sa vSak vysledky vyrazne nezmenili »

Premennd HER bola zvolend na zaklade vysledkov empirickych analyz
publikovanych v stadii Borys, Poltar, Zlate (2008), ktori konstatovali, ze kvalita instittcii
(vyjadrend tymto indexom) je pri pouziti roénych dat potrebna kontrolnéd premenna pre
potvrdenie hypotézy podmienenej konvergencie (Borys et al., str. 25). Podobne je to pri
vybere premennych TOT a GFCF, ktoré boli pouzité v spominanej Stadii, avSak na

rozdiel od premennej HER neboli pre vysledky analyzy kritické.

Vysledky viacnasobnej lineirnej regresie:

Utelom vykonanej viacnasobnej linearnej regresie bolo najst’ rovnicu, ktord by na
zaklade daného suboru empirickych dat o najlepSie aproximovala vzt'ah medzi danymi
premennymi. Vysledky vykonanej viacnasobnej regresie pre rozlicné udaje su

zosumarizované v Tabulke ¢. 10.

* Navyse sa vysledky predmetnej regresnej analyzy ohl'adom tejto premennej zhoduju s viacerymi
publikovanymi empirickymi analyzami — t.j. vo vSetkych pripadoch sa tato premenna ukéazala ako
Statisticky nevyznamna (napr. Soukiazis a Castro, 2008).
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Tabul’ka €. 10: PrehPad vysledkov kvantitativnych analyz

Por. Popis Sllzu@ane Rovnica R? pocet
rajiny pozorovani

Spétna eliminacia — vysledna Ayi = 32,5565 - 3,0109*Iny; ; ; + 0,3031*BDG;; -

1 regresna rovnica EU - 27 0,0207*DBT;; + 0,1380*GFCF;; 52.87% 275
Predchadzajuca regresna Ayi= 32,3404 - 3,2522*Iny; ; 1 + 0,2913*BDG;; -
rovnica po zaradeni premenne;j , 0,0169*DBT;; + 0,1395*GFCF;; + 0,0356*HER;;

2 HER EU - 27 53,05% 275
Regresna rovnica S Ayir = 12,5442 - 1,077*Iny; ; , + 0,2736*BDG;; -
premennymi zodpovedajtacimi ) 0,0055*DBT;; + 0,1999*INF;; + 0,2833*IR;; -

3 Maastrichtskym kritériam EU-15 |0,0005*ER;, 16,29% 182
Regresna rovnica S Ayir = 26,108 - 1,7603*Iny; ;1 +0,3552*BDG;; -
premennymi zodpovedajucimi - 0,0615*DBT;; + 0,061*INF;; - 0,1193*IR;; + .

4 | Maastrichtskym kritériam NCS  10,0027*ER;, 58,79% 95
Regresna rovnica S0 vSetkymi Ayir = 26,9034 - 3,0171*Iny; ; , + 0,2791*BDG;; -
premennymi po vyradeni , 0,0151*DBT;; - 0,1051*INF;; - 0,00001*ER;; +

5 EU - 27 44,74% 323

premennej IR

0,0384*HER;; + 0,0424*TOT; + 0,0752*GFCF;;

Zdroj: autorka




Interpretacia vysledkov

Regresna analyza (1) pre krajiny EU-27: v tejto analyze bolo zadanych vsetkych 9
nezavisle premennych pre vietky krajiny EU-27 za obdobie 1996 az 2007. Majiic na
zreteli dve kritérid: maximalizaciu koeficientu determinacie a zarovenn hladanie co
najjednoduchsej regresnej rovnice, Sme prostrednictvom procedury vSetkych moznych
podmnozin (all-possible-subsets procedure) vybrali regresni rovnicu s nasledovnou
kombinaciou premennych: Iny; 1, BDG, DBT a GFCF. Zaradenie d’al$ej premennej do
regresnej rovnice sice viedlo k miernemu zvySeniu koeficientu determinacie, avsak toto
zvysenie o 0,35 p.b.bolo neuspokojivé v porovnani so znizenim jednoduchosti regresnej
rovnice o jednu premennu. AK by sme v regresnej rovnici ponechali az sedem
premennych, zvysime sice R? oproti nami vybranej regresnej rovnici o 0,557 p.b., aviak
kritérium hl'adania ¢o najjednoduchsej regresnej rovnice bude poruSené zvysSenim poctu
premennych o tri premenné. Inymi slovami, v porovnani s nami vybranou regresnou
rovnicou viedli ostatné kombinacie premennych bud’ k neprimeranému narastu poctu
premennych (tj. k znizeniu jednoduchosti rovnice) alebo k znizeniu koeficientu
determinacie. Jednotlivé regresné rovnice réznych kombindacii premennych st zobrazené
spolu s prislusnymi koeficientmi determindcie v Prilohe €. 4 tejto dizertacnej prace.

Nas vyber horeuvedeného regresnej rovnice so Styrmi premennymi sme overili aj
prostrednictvom realizacie procedury spitnej eliminacie (backward elimination) pri
vybere regresorov, ktora viedla k rovnakym vysledkom. Stipec “Rovnica” Tabulky ¢&. 9
zobrazuje tie premenné, ktoré v regresnej rovnici zostali po realizacii procedury spétnej
eliminacie pri vybere regresorov : Iny; 1, BDG, DBT a GFCF. Nepriamy vztah medzi
zavisle premennou a predchadzajiicou urovitou HDP na obyvatel'a zodpoveda predikcii
teoretického konceptu podmienenej B-konvergencie. Ekonomicky rast je vSak znacne
ovplyvneny aj fiSkalnou politikou danej krajiny, pricom vzt'ah medzi prebytkom Statneho
rozpoCtu a zavisle premennou je priamy. ZhorsSenie stavu verejnych financii vyjadrené
zvySenym podielom deficitu Statneho rozpoc¢tu na HDP o jeden percentualny bod podl'a
tychto vysledkov pri fixovanych hodnotach ostatnych nezavisle premennych v regresnej
rovnici povedie Kk zniZzeniu miery rastu HDP na obyvatel'a o 0,3 percentualneho bodu.

Vzt'ah medzi d’alsim fiskdlnym ukazovatel'om — iroviiou Statneho dlhu a rastom HDP na



obyvatel'a je nepriamy. Ztohto zistenia vyplyva, Ze kratkodoba fiskalna expanzia
(prostrednictvom deficitov Statneho rozpoctu) alebo dlhodobé =zadlzovanie Statu
(pomocou zvySovania podielu $tatneho dlhu na HDP) povedie z k spomal’ovaniu procesu
realnej konvergencie. Okrem fiskalnych politik je vyznamnym faktorom ovplyviiujucim
tempo ekonomického rastu aj rast hrubého fixného kapitalu, ktory na proces realnej

konvergencie vplyva pozitivne. Ostatné premenné boli z regresnej rovnice vyradené.

Regresna analyza (2) pre krajiny EU-27 s premennou HER: uvaZovali sa Styri
premenné, ktoré zostali v regresnej rovnici po vykonani spétnej eliminacie (vid' odsek
vyssie), pricom k tymto premennym bola zaradena iba jedna dodato¢na premenna: HER.
Ugelom vykonania tejto analyzy bolo preskumat’ (resp. preverit) zavery podobnej
empirickej analyzy, ktora bola vykonana ekonomami Borys, Poltar a Zlate (2008) pre
si¢asné kandidatske krajiny pre vstup do EU (tj. pre krajiny byvalej Juhoslavie
a Turecko). Tito ekondmovia totiz zistili, Ze zaradenie premennej odzrkadl'ujucej kvalitu
inStitucii do regresnej analyzy zvySuje vplyv niektorych makroekonomickych
premennych na ekonomicky rast. Ide najmé o nasledovné premenné: investicie, Uroven
priamych zahrani¢nych investicii, inflacia a deficit $tatneho rozpoctu. Zaradenie tejto
premennej do regresnej rovnice mierne zvysilo koeficient determinacie. Co sa viak tyka
zvySenia vplyvu ostatnych premennych na rast HDP na obyvatela, je tento efekt
zanedbatelny (Iny a GFCF) auniektorych premennych (BDG a DBT) dokonca
negativny. Vysledky hore menovanej $tudie teda nemozno s istotou potvrdit’ v nami
vykonanej analyze pre krajiny EU-27. Tento zaver indikuje, Ze kym v pripade krajin EU-
27 uz kvalita institacii nezohrava prili§ velka ulohu pre tempo ekonomického rastu,
umenej vyspelych kandidatskych krajin je dosiahnutie istej minimalnej kvality
inStitucionalneho zdzemia podmienkou pre ovplyviiovanie ekonomického rastu ostatnymi

hospodarskymi politikami a faktormi.
Regresna analyza (3) pre EU-15 s Maastrichtskymi kritériami ako premennymi:

ucelom vykonania tejto regresnej analyzy bolo skimat’ vplyv plnenia jednotlivych

Maastrichtskych kritérii na ekonomicky rast v starsich ¢lenskych krajinach EU. Kvalita
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vysvetlenia vzt'ahu regresnou rovnicou, merana koeficientom determinécie je len 16,29%.

Regresna rovnica teda vysvetl'uje iba 16,29% celkovej variability ekonomického rastu.

Inak je to v pripade regresnej analyzy (4) pre NCS s Maastrichtskymi Kritériami ako
premennymi, ktora skiima identické premenné ako predchadzajica regresna analyza (3),
avsak pre NCS. Zo vsetkych piatich premennych korespondujicich s Maastrichtskymi
kritériami sa ukézali vyznamné iba dve premenné: BDG a DBT, reprezentujtce fiskalne
kritéria. Koeficient koreldcie medzi vySkou ekonomického rastu v tychto krajinach
a stavom verejnych financii ako aj uroviiou Statneho dlhu je podobny, avsak vplyv oboch
premennych na rast HDP na obyvatela je o ¢osi vyss§i ako v pripade prvej regresnej
analyzy. Inymi slovami, fiskalna politika v NCS ma vicsi vplyv na rychlost’ procesu
redlnej konvergencie v porovnani so star§imi &lenskymi 3tatmi EU. ZlepSenie Stavu
verejnych financii vyjadrené znizenym podielom deficitu Statneho rozpoctu na HDP
0 jeden percentudlny bod podla vysledkov tejto analyzy pri fixovanych hodnotach
ostatnych nezavisle premennych v regresnej rovnici povedie k zvySeniu miery rastu HDP
na obyvatela 00,35 percentudlneho bodu. V tomto kontexte mozno poznamenat, ze
obavy zo spomalenia ekonomického rastu v NCS v dosledku plnenia Maastrichtskych
kritérii (a po vstupe dodrZiavanie pravidiel Paktu Stability a Rastu) sii neopodstatnené.
Prave naopak, dodrziavanie fiSkalnej reStrikcie povedie k zrychleniu tempa
ekonomického rastu, a teda aj k akceleracii procesu realnej konvergencie. Inymi slovami,
nami vykonana empiricka analyza nepotvrdila obavy o existencii konfliktu medzi
procesom nominalnej a redlnej konvergencie kandidatskych krajin pre vstup do

eurozony.

Regresns analyza (5) pre EU-27 bez premennej IR: z dovodu obmedzenej dostupnosti
dat dlhodobych trokovych sadzieb bolo nutné vo vsetkych predchadzajticich analyzach
zmenSit' pocet pozorovani. Odstranenim premennej IR sme ziskali vac¢si objem dat pre
ucely regresnej analyzy, skimajicej vSetky ostatné premenné. AvSak podstatné rozSirenie
stboru empirickych dat na 323 suborov pozorovani malo za nasledok pomerne vyznamné
znizenie koeficientu determinécie na 44,74%. Ked'Ze data premennej IR chybali najma

pre NCS, ato v skorSom obdobi pozorované¢ho ¢asového useku, moézeme usudzovat, ze
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nami navrhovana regresna rovnica dokaze lepsie vysvetlit' vyvoj ekonomického rastu pre
NCS v nedavnom obdobi 2000-2007 ako v ich pociatoénom §tadiu integracie do EU
(1996 — 2000).

3.4.  Zhrnutie kapitoly

Predmetom tretej kapitoly dizertacnej prace bolo priblizenie teoretickych
konceptov readlnej konvergencie a kvantitativna analyza konceptu absolutnej
a podmienenej B-konvergencie v ramci Glenskych krajin EU-27. Jednotlivé regresné
analyzy zahffiali empirické data EU-27 resp. jej dvoch zakladnych subkategorii: EU-15
a NCS pre obdobie 1996-2007.

V pripade skumania platnosti konceptu absolutnej konvergencie (t.j. hypotézy, ze
pre vysku ekonomického rastu je urcujucim faktorom iba pociato¢na uroven HDP na
obyvatela) st vysledky zavislé od vyberu skimanych krajin ako aj ¢asového obdobia.
Kym v pripade zahrnutia vsetkych krajin EU-27 do regresnej analyzy koeficient
determinacie dosahoval prili§ nizku hodnotu (32% resp. 38,9%), v pripade vyradenia
empirickych dat za krajiny Luxemburg airsko (ktoré predstavuju odlahlé udaje
vzhl'adom na ich Specificky ekonomicky vyvoj) z regresie sa koeficient determinécie
vyrazne zvysil na hodnotu cca.63%. Zaujimavym zistenim je, ze pre EU-15 linearna
regresna rovnica vysvetl'uje iba maly podiel variability zavisle premennej — t.j. platnost’
absoliitnej konvergencie nemozno u tychto starich ¢lenov EU uspokojivo potvrdit. Na
druhej strane v pripade NCS regresna rovnica vysvetluje 52,89% resp. az 58,1%
celkovej variability zavisle premennej (v zavislosti od druhu pouzitych dat), ateda
platnost’ konceptu absolitnej konvergencie u NCS v ramci pozorovaného obdobia mozno
do istej miery potvrdit’.

V kontexte vysledkov inych empirickych $tadii pre krajiny EU-15 resp. NCS tieto
zavery indikuja, ze hypotéza absolutnej konvergencie je relevantnejSia pre krajiny
snizkou pociatocnou urovitou HDP na obyvatela, pricom pre krajiny s
pomerne vysokym stupiom ekonomickej vyspelosti (ako v EU-15) uz nie je
aplikovatel'na. Inymi slovami je pre potvrdenie konceptu absolutnej konvergencie
determinujuci nielen stupeit homogenity, ale rozhodujicu tulohu hrad aj stupen uz

dosiahnutej ekonomickej urovne skumanych krajin. Je vSak nutné dodat, ze vskutku
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Siroka paleta rozdielnych vysledkov kvantitativnych analyz, venujtcich sa konceptu
absolutnej konvergencie, sposobuje devalvaciu vypovednych hodndt jednotlivych
vysledkov empirickych $tadii. K potvrdeniu vysSie uvedeného zaveru nami vykonanej
analyzy je preto nutné skimat tito problematiku v SirSom kontexte — t.j. analyzou
viacerych ¢asovych radov a roznych zoskupeni krajin.

Dalsou oblastou vyskumu v tejto Gasti prace bola kvantitativna analyza
podmienenej B-konvergencie, kde bol kladeny doraz na determinaciu vplyvu plnenia
Maastrichtskych kritérii na mieru ekonomického rastu ako aj na skimanie inych faktorov,
ktoré by mohli vyrazne ovplyviiovat’ dynamiku procesu redlnej konvergencie.

Algoritmus procediry spétnej eliminacie pri vybere regresorov ponechal
VvV regresnej rovnici, ktord vysvetluje vztah miery rastu HDP na obyvatela Vv ramci
vietkych krajin EU-27 zo vietkych uvaZovanych premennych tieto: predchadzajuca
urovein HDP na obyvatela, fiSkalne konvergencné kritériad atvorba hrubého fixného
kapitalu. Zaradenie premennej vyjadrujticej kvalitu institacii do regresie mierne zvysilo
koeficient determinacie. V kontexte vysledkov Studie Borys, Polgar a Zlate (2008) vSak
mozno predpokladat, Ze kym v pripade krajin EU-27 uz dosiahnutad vysoka kvalita
inStitacii nezohrava prili§ vel'ka tlohu pre ovplyviiovanie miery ekonomického rastu,
umenej vyspelych kandidatskych krajin je dosiahnutie istej minimalnej urovne
inStituciondlneho zézemia nutnou podmienkou pre ovplyviiovanie tempa realnej
konvergencie prostrednictvom ostatnych makroekonomickych faktorov a politik.

Skuimanie vplyvu plnenia Maastrichtskych kritérii na mieru ekonomického rastu
viedlo k nasledovnym vysledkom: kym v pripade EU-15 dosahuje definovana regresna
rovnica prili§ nizky koeficient determinacie (16,29%), identicka analyza pre NCS je
schopna vysvetlit' variabilitu zavisle premennej az na 58,79%. Zo vsSetkych piatich
premennych, reprezentujicich Maastrichtské kritérid, sa vyznamnymi ukézali iba fiskalne
Maastrichtské kritéria. Cim konsolidovanejsie su verejné financie a &im niZSia je Groveti
Statneho dlhu, tym vyssie miery ekonomického rastu dokaze dana krajina (v ramci NCS)
vygenerovat. V kontexte procesu redlnej konvergencie teda Maastrichtské kritéria nie st
limitujice — ba naopak, dodrZiavanie fiSkalnej reStrikcie danej Maastrichtskymi
kritériami a pravidlami Paktu stability a rastu povedie k vy$sim mieram ekonomického

rastu, a teda zrychleniu procesu redlnej konvergencie dobiehajacich krajin.
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4. Zavery a implikacie dizerta¢nej prace

Predmetom prvej kapitoly dizertaénej prace bola tedria optimalnej menovej
oblasti Roberta Mundella, ktora je zakladnym teoretickym pristupom k skumaniu
problematiky menovej integracie. Analyza plnenia resp. neplnenia jednotlivych kritérii
tejto tedrie V pripade starSich ¢lenov eurozény ako aj v pripade SR ndm umoznila
konstatovat’ nasledovné: (i) jediné dve kritéria, ktoré mézme jednoznacne povazovat’ za
splnené u oboch zo skimanych skupin krajin, su integracia finan¢nych trhov a otvorenost’
ekonomiky, (ii) vzhladom na skuto¢nost, ze SR plni jednoznacne iba dve z 6smych
kritérii tedrie OMO, z pohl'adu tejto tedrie optimalnu menovi oblast so stcasnymi
Clenskymi krajinami netvori, (iii) starSie Clenské Staty eurozony takisto vacSinu kritérii
nespliiiaju a teda ani tieto krajiny optimalnu menova oblast’ netvoria.

Povzbudzujica je v tejto suvislosti tedria endogenity, na zaklade ktorej je vicsia
pravdepodobnost’, ze ¢lenské §taty menovej unie budu tieto kritéria plnit’ ex post — t.j. po
zaCleneni krajiny do eurozony — ako ex ante. Na synchronizaciu hospodarskych cyklov
SR s ostatnymi ¢lenskymi krajinami eurozony moéze teda priaznivo vplyvat’ uzZ samotné
¢lenstvo SR v eurozone .

Na druhej strane vSak teoria Specializacie Krugmana poukazuje na riziko priliSnej
koncentracie SR na automobilovy priemysel, ktord by mohla viest k zvySenej
pravdepodobnosti asymetrickych Sokov. V tomto pripade by sa strata autondmnej
menovej politiky ukazala ako prili§ vysoka cena za menovu integraciu. Tento argument je
0to vaznejSi, ze SR V sucasnosti nedisponuje dostatocnou mierou flexibility ¢i uz
v oblasti cien, miezd a pracovnych sil a faktorov, ktora by mohla vykompenzovat
pripadni nedostato€nii mieru symetrie hospodarskych cyklov s ostatnymi krajinami
eurozony. Opatrenia, ktoré by mohli zmiernit' citlivost ekonomiky SR v pripade
asymetrickych Sokov st napr. zvySenie diverzifikacie vyroby v SR s koncentraciou na
sektory s vys$Sou pridanou hodnotou (ako protiklad koncentracie na komparativnu vyhodu
lacnejSej pracovnej sily, ktora je len prechodnd) a zvySenie mobility pracovnej sily,
pruznosti miezd a cien.

Stredobodom druhej kapitoly bola nomindina konvergencia — t.J. plnenie

Maastrichtskych konvergencnych kritérii. Tieto kritérid vSak neodzrkadl'uji podmienky
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potrebné pre vytvorenie UspeSne fungujicej menovej unie z hl'adiska tedrie optimalnej
menovej oblasti, ich dneSnd forma vznikla skor na zéklade politickych rokovani ako
ekonomickych analyz.

Pre dobichajice ekonomiky sa ako najproblematickejSie javi plnenie
Maastrichtského infla¢ného kritéria. Jeho striktna interpretacia je pre suc¢asné kandidatske
krajiny, ktoré su zaroven dobichajicimi ekonomikami, neadekvatna z nasledovnych
dovodov:

(i) referencna hodnota Maastrichtského kritéria cenovej stability je Vv podstate
prisnejSia ako sucasna definicia cenovej stability podla ECB. Pre dobichajuce
krajiny, ktoré si konfrontované s dodatocnymi vyzvami a problémami, ktoré im
inherentne vyplyvaju z procesu redlnej konvergencie (napr. kladny inflacny
diferencial spdsobeny Balassovym-Samuelsonovym efektom) je pritom
komplikovanejsie, aby tieto kritéria plnili v eSte vacSej miere ako ¢lenské krajiny
eurozony,

(i) v Case vytvorenia eurozony bolo kandidatskym krajinam udelenych mnozstvo
vynimiek a plnenie kritérii bolo posudzované flexibilne — ak by sa postupovalo
striktne podl'a definicii referenénych hodnot (o je v stcasnosti oficidlny pristup
ingtitacii EU k hodnoteniu plnenia kritérii), vstupnym testom by presli iba dve
namiesto jedenastich krajin (Francuzsko a Luxemburg). Vzhl'adom na oficialne
stanovisko intiticii EU k hodnoteniu plnenia kritérii, ktoré vyluduje akukol'vek
mieru flexibility pri rozhodovani o €lenstve V eurozone, sa v podstate jedna
0 porusenie principu equal treatment, ku ktorému sa EU pri posudzovani jej
¢lenskych krajin zaviazala;

(iii)Proces realnej konvergencie, inherentne spéty s narastom cenovej hladiny (inter
alia prostrednictvom Balassovho-Samuelsonovho efektu sposobenym rastom
produktivity prace v neobchodovatelnom sektore), sa U dobiehajucich krajin
dostava do konfliktu s plnenim inflaéného Maastrichtského kritéria. Dosledkom je
oneskorenie vstupu tychto krajin do eurozony ako v pripade Pobaltskych krajin.

(iv)striktna aplikacia kritéria cenovej stability ma tendenciu viest K umelému

potlaceniu inflaénych tlakov pred vstupom do eurozoény, priCom ndsledne po
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ziskani plného ¢lenstva v EMU méze dojst k uvolneniu inflaénych tlakov a

zrychleniu rastu cenovej hladiny (tzv. Boxer efekt)

Na zaklade horeuvedého mdzeme konstatovat’, ze Eurdpska komisia by preto mala pri
posudzovani plnenia inflaéného kritéria zohl'adilovat’ aj Specificku situaciu dobiehajucich
ekonomik a diferencovat’ Skodlivi inflaciu od inflacie spdsobenej procesom realnej
konvergencie.

Co sa viak tyka fiskalnych konvergenénych kritérii, vi¢ina ekondmov sa zhoduje
V ndzore ponechat nomindlne referenéné hodnoty v platnosti aj pre dobichajuce
ekonomiky. Vzhl'adom na ich dynamicky ekonomicky rast a historicky dant nizku mieru
Statnej zadlZzenosti maji sice zdanlivo velky priestor pre fiskdlnu expanziu, no tato
vyhoda je len do¢asna. Hrozba starnutia populacie je totiz v porovnani s EU-15 pre
dobiehajuce ekonomiky eSte dramatickejSia, aiba zodpovedna fiskalna politika
s tendenciou K restrikcii im moze zabezpecit’ dlhodobu finanéna udrzatelnost’.

Napriek horeuvedenym zaverom je nutné podotknut’, ze zmena pravidiel pre vstup
do eurozony je vzhl'adom na nepravdepodobnost konsenzu politikov 0
modifikacii zakladatel'skych dokumentov EU nerealna. Preto sa dobiehajuce krajiny,
aSpirujuce na skory vstup do eurozony, musia zneniu konvergenénych kritérii
prisposobit’, t.j. bud’ docasne spomalia proces redlnej konvergencie (do miery, ktora je
z ich strany ovplyvnitel'na) alebo oneskoria ich zaclenenie do eurozony.

Po preskiimani teoretickych pristupov k redlnej konvergencii sa posledné kapitola
dizertatnej prace koncentrovala na problematiku absolitnej apodmienenej [-
konvergencie v ramci Glenskych krajin EU-27. Boli vykonané kvantitativne analyzy
zahfhajuce empirické data krajin EU-27 resp. jej dvoch zakladnych subkategorii: EU-15
a NCS pre obdobie 1996-2007.

Predmetom prvej kvantitativnej analyzy bolo skiimanie platnosti hypotézy
absolutnej konvergencie. Vysledky nami vykonanych regresnych analyz indikuja, ze tato
hypotézu nemozno jednoznacne potvrdit’ ani vyvratit’ — jej (ne)platnost’ zavisi od zlozenia
skupiny krajin a od casového obdobia. Kym v nami skimanom obdobi 1996-2007 sme
tato hypotézu mohli pre krajiny EU-15 jednoznaéne zamietnut’, v pripade NCS sme
dospeli k opaénému zaveru: hypotézu, ze pre vysku ekonomického rastu tychto krajin je

urcujucim faktorom iba pociato¢na uroven HDP na obyvatela, mozno do istej] miery

106



potvrdit’, ked’ze nami uvaZovana regresna rovnica absolutnej konvergencie dokazala
vysvetlit' az 58% variability zavisle premenne;.

Tieto vysledky naznacuju, ze pre potvrdenie konceptu absolutnej konvergencie je
determinujuci nielen stupeit homogenity, ale rozhodujicu tulohu hrad aj stupen uz
dosiahnutej ekonomickej urovne skumanych krajin. Je vSak nutné dodat’, Ze vskutku
Siroka paleta rozdielnych vysledkov kvantitativnych analyz, venujucich sa konceptu
absolutnej konvergencie sposobuje devalvaciu vypovednych hodndt jednotlivych
vysledkov empirickych studii.

Dalsou oblastou vyskumu prace bola kvantitativna analyza podmienenej B-
konvergencie, kde bol stredobodom zaujmu vztah medzi nomindlnou a redlnou
konvergenciou ako aj skimanie inych faktorov, ktoré by mohli vyrazne ovplyviovat
dynamiku procesu realnej konvergencie.

Zo vietkych uvazovanych premennych sa pre krajiny EU-27 ukazali ako
relevantné pre ekonomicky rast nasledovné premenné: Urovet HDP na obyvatela
dosiahnutd v predchadzajucom roku, fiskdlne Maastrichtské kritéria a tvorba hrubého
fixného kapitdlu. Zaradenie premennej vyjadrujicej kvalitu inStiticii do regresie mierne
zvysilo koeficient determindcie. Porovnanim tychto vysledkov so Studiou skumajicou
podobné udaje pre kandidatske krajiny pre vstup do EU mozno vyslovit' predpoklad, Ze
kym v pripade krajin EU-27 uz dosiahnuta vysoka kvalita institdcii nezohrava prilis
velkt ulohu pre ovplyvilovanie miery ekonomického rastu, umenej vyspelych
kandidatskych krajin pre vstup do EU je dosiahnutie istej minimélnej urovne
instituciondlneho zazemia nutnou podmienkou pre ovplyviiovanie tempa redlnej
konvergencie prostrednictvom ostatnych makroekonomickych faktorov a politik.

Hlavnou oblastou kvantitativnej analyzy vSak bolo skimanie vplyvu plnenia
Maastrichtskych kritérii na mieru ekonomického rastu. Uelom tejto analyzy bolo
hl'adanie odpovede na otazku, ¢i medzi nomindlnou a redlnou konvergenciou vladne
synergia alebo konflikt. Pre nami sledované skupiny krajin v obdobi 1996 — 2007 sme
dospeli k nasledovnym vysledkom: kym v pripade EU-15 dosahuje definované regresna
rovnica prili§ nizky koeficient determinacie (16,29%), identicka analyza pre NCS bola
schopna vysvetlit' variabilitu zavisle premennej az na 58,79%. Zo vSetkych piatich

premennych, reprezentujucich Maastrichtské kritéria, sa vyznamnymi pre NCS ukazali
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iba fiskdlne Maastrichtské kritéria. Cim konsolidovanejsie su verejné financie a ¢im
nizsia je uroven Statneho dlhu, tym vysSie miery ekonomického rastu dokaze dané krajina
(v ramci NCS) vygenerovat'.

Inymi slovami, plnenie Maastrichtskych kritérii (t.j. nominalna konvergencia) v
pripade NCS nie je v konflikte s procesom realnej konvergencie — ba naopak,
dodrziavanie fiskalnej restrikcie danej Maastrichtskymi kritériami a pravidlami Paktu
stability arastu povedie K vy$§im mieram ekonomického rastu, ateda k zrychleniu
procesu redlnej konvergencie dobiehajucich krajin. Vysledky nami vykonanych analyz
teda potvrdzuju, Ze obavy nepriaznivého vplyvu integracie SR do eurozony na jej

ekonomicky rast st neopodstatnené.
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Priloha €. 1: Zoznam pouzitych skratiek

skratka
AU
BDG
BE
BU
CY
Cz
CR
CVD
DBT
DE
DK
ECB
ECU
EKS
EMU
ER

ERM II

ES
ET
EU
EU-15
EU-25

EU-27

Popis

Rakusko

Statny rozpocet

Belgicko

Bulharsko

Cyprus

Ceska republika

Ceska republika

Cisty vladny dlh

Statny dlh

Nemecko

Dansko

Europska centralna banka
European currency unit, Eurépska menova jednotka
Elteto-Koves-Szule metoda
Ekonomicka a menova tnia
vymenny kurz

Exchange rate mechanism II, Mechanizmus vymennych
kurzov II.

Spanielsko

Estonsko

Europska tunia

§taty s ¢lenstvom v EU pred 1.5.2004
§taty s ¢lenstvom v EU pred 1.1.2007

§taty s Glenstvom v EU po 1.1.2007

115



EUR
Fl

FR
GFCF
GGDC
GR
HDP
HER

HICP

HU
HVD
IMF

INF

krajiny SVE

krajiny V4
LA

LI

LU

MA

NBS

Euro

Finsko

Francuzsko

tvorba hrubého fixného kapitalu

Groningen Growth and Development Centre

Grécko

hruby domaéci produkt

index ekonomickej slobody podl'a Heritage foundation

harmonized index of consumer prices - harmonizovany index
spotrebitel'skych cien

Madarsko

hruby vladny dlh

International Monetary Fund, Medzinarodny menovy fond
miera inflacie

urokova miera

frsko

Taliansko

krajiny strednej a vychodnej Eurépy, NCS bez Malty a Cypru

Ceska republika, Slovenska republika, Pol'sko a Mad’arsko
Litva

Lotyssko

Luxemburg

Malta

Narodna banka Slovenska

nové ¢lenské staty EU: 12 krajin, ktoré vstapili do EU dia
1.5.2004 a 1.1.2007
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NE Holandsko

OMO optimalna menova oblast’
p.b. percentualny bod

PKS parita kupnej sily

PL Pol'sko

PO Portugalsko

R? koeficient determinacie
RD rozpoctovy deficit

RH referen¢na hodnota

RO Rumunsko

SK Slovenska republika
SL Slovinsko

SR Slovenska republika
SW Svédsko

TOT vymenné relacie

UK Velka Britania
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Priloha €. 2: Absolutna konvergencia - data

Absolutna konvergencia - data pouzité v kapitole 3.3.1.
Krajina skratka | kumulovany ekon. rast v HDP na obyvatel'a v
obdobi 1998-2007 PKS v roku 1998
EU-27 EU-27 21,5 100,0
EU-25 EU-25 20,8 105,0
EU-15 EU-15 19,0 115,4
Belgicko BE 18,4 123,1
Dansko DK 16,8 132,3
Nemecko DE 15,4 122,7
Francuzsko FR 17,2 115,3
Taliansko IT 9,9 120,0
Luxemburg LU 39,1 218,0
Holandsko NE 21,1 128,9
Rakusko AU 20,9 131,9
Finsko Fl 33,0 114,7
Svédsko SwW 29,0 122,8
Velka Britania | UK 24,8 117,9
frsko IR 49,5 1214
gpanielsko ES 25,2 95,6
Grécko GR 36,9 83,5
Portugalsko PO 15,3 76,8
Ceska rep. Cz 35,4 70,6
Mad’arsko HU 43,1 52,8
Pol’sko PL 42,7 47,9
Slovensko SK 49,0 52,2
Slovinsko SL 423 77,8
Estonsko ET 70,9 42,4
Lotyssko LI 72,1 40,2
Litva LA 85,2 35,7
Cyprus CY 23,3 86,9
Malta MA 7,2 80,7
Bulharsko BU 58,8 27,0
Rumunsko RO 48,7 26,0

Zdroj: Eurostat, vypocty autorky.
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Priloha ¢. 3: Podmienena konvergencia - data

Data pouzité pre kvantitativnu analyzu podmienenej konvergencie v kapitole 3.3.2.

X: premenné

?(ientiﬁkétor Ayit Iny; .1 BDGi: | DBT;; INF; ¢ IR+ ERi HER; ¢ TOTi GFCFi
krajiny a roku

BE1996 0,961649 10,253323 -3,80] 127,00 0,00 6,49 3,75146 66,00 100,00 21,48
BE1997 3,300376 10,262893 -2,00] 122,30 1,50 5,75 9,86957 64,60 99,31 22,20
BE1998 1,510551 10,295364 -0,80] 117,10 0,90 4,75 0,04660 64,70| 100,11 21,83
BE1999 3,228869 10,310357 -050| 113,60 1,10 4,75 0,47786 62,90 99,48 22,00
BE2000 3,462294 10,342135 0,10 107,80 2,70 5,59 0,00000 63,50 97,48 21,83
BE2001 0,519068 10,376172 0,60 106,50 2,40 5,13 0,00000 63,80 97,59 20,41
BE2002 1,309067 10,381350 0,00 103,40 1,60 4,99 0,00000 67,60 98,28 19,38
BE2003 0,806610 10,394355 0,00 98,60 1,50 4,18 0,00000 68,10 98,06 18,81
BE2004 2,799057 10,402389 0,00 94,20 1,90 4,15 0,00000 68,70 97,67 19,30
BE2005 1,515025 10,429995 -2,30 92,10 2,50 3,43 0,00000 68,70 97,37 19,79
BE2006 2,701885 10,445032 0,30 88,20 2,30 3,82 0,00000 71,50 96,84 20,48
BE2007 2,659461 10,471692 -0,20 84,90 1,80 4,33 0,00000 72,40 97,02 20,85
DK1996 2,258783 10,310960 -2,00 69,20 0,00 7,19 0,18244 67,30 100,00 19,58
DK1997 2,776859 10,333296 -0,60 65,20 2,00 6,25 2,85138 67,50 100,34 21,31
DK1998 1,792343 10,360686 -0,10 60,80 1,30 4,94 0,04396 67,50 100,28 22,15
DK1999 2,225644 10,378451 1,30 57,40 2,10 4,91 0,72377 68,10 100,30 20,24
DK2000 3,193500 10,400463 2,20 51,50 2,70 5,64 0,06057 68,30 101,21 21,18
DK2001 0,358727 10,431899 1,30 48,70 2,30 5,08 0,00052 68,30 101,26 19,96
DK2002 0,113148 10,435480 0,20 48,30 2,40 5,06 0,08401 71,10 102,51 19,70




DK2003 0,021892 10,436611 -0,10 45,80 2,00 4,31 0,00000 73,50 103,49 18,83
DK2004 1,932649 10,436829 1,90 43,80 0,90 4,30 0,01533 72,40 104,74 19,21
DK2005 2,101510 10,455972 5,00 36,40 1,70 3,40 0,02558 75,30 106,81 18,67
DK2006 3,553772 10,476769 4,80 30,40 1,90 3,81 0,00960 75,40 106,26 20,54
DK2007 1,425548 10,511690 4,40 26,00 1,70 4,29 0,01299 77,00] 104,76 20,74
DE1996 0,701792 10,262767 -3,30 58,40 0,00 6,22 0,00000 69,10| 100,00 21,25
DE1997 1,654996 10,269761 -2,60 59,70 1,50 5,64 0,00000 67,50 97,82 21,09
DE1998 2,014621 10,286175 -2,20 60,30 0,60 4,57 0,00000 64,30 99,40 21,64
DE1999 1,947430 10,306121 -1,50 60,90 0,60 4,49 0,00000 65,60 99,94 21,83
DE2000 3,067758 10,325408 1,30 59,70 1,40 5,26 0,00000 65,70 95,12 21,78
DE2001 1,126011 10,355625 -2,80 58,80 1,90 4,80 0,00000 69,50 95,01 19,59
DE2002 -0,085148 10,366822 -3,70 60,30 1,40 4,78 0,00000 70,40 96,97 17,55
DE2003 -0,275015 10,365970 -4,00 63,80 1,00 4,07 0,00000 69,70 97,89 17,81
DE2004 1,026971 10,363216 -3,80 65,60 1,80 4,04 0,00000 69,50 97,54 17,37
DE2005 0,775332 10,373434 -3,40 67,80 1,90 3,35 0,00000 69,00 96,31 16,95
DE2006 2,878486 10,381157 -1,60 67,60 1,80 3,76 0,00000 71,40 94,91 17,61
DE2007 2,512574 10,409535 0,00 65,00 2,30 4,22 0,00000 71,50 95,58 17,72
FR1996 0,657479 10,215010 -4,00 58,00 0,00 6,31 3,64838 63,70 100,00 17,88
FR1997 1,774331 10,221563 -3,30 59,20 1,30 5,58 8,24779 59,10 100,77 17,72
FR1998 3,022824 10,239151 -2,60 59,40 0,70 4,64 0,05847 58,90 102,15 18,95
FR1999 2,809621 10,268931 -1,80 58,90 0,60 4,61 0,78631 59,10 102,21 19,72
FR2000 3,379040 10,296640 -1,50 57,30 1,80 5,39 0,00000 57,40 99,25 20,47
FR2001 1,286523 10,329872 -1,50 56,90 1,80 4,94 0,00000 58,00 99,87 19,75
FR2002 0,455149 10,342655 -3,10 58,80 1,90 4,86 0,00000 58,00 102,49 18,46
FR2003 0,530676 10,347197 -4,10 62,90 2,20 4,13 0,00000 59,20 102,34 18,02
FR2004 1,875813 10,352489 -3,60 64,90 2,30 4,10 0,00000 60,90| 101,66 18,45
FR2005 1,284783 10,371074 -2,90 66,40 1,90 3,41 0,00000 61,20 99,90 18,52
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FR2006 1,555866 10,383840 -2,40 63,60 1,90 3,80 0,00000 61,90 99,35 18,39
FR2007 1,547073 10,399279 -2,70 64,20 1,60 4,30 0,00000 62,80 98,95 18,55
1T1996 0,932370 10,179072 -7,00] 120,90 0,00 9,40 64,57877 60,80| 100,00 20,86
IT1997 1,672976 10,188353 -2,70| 118,10 1,90 6,86 2,29240 58,10| 100,53 20,53
1T1998 1,276493 10,204944 -2,80] 114,90 2,00 4,88 0,55246 59,10| 104,19 20,43
1T1999 1,370367 10,217628 -1,70] 113,70 1,70 4,73 0,14378 61,60 103,78 20,67
1T2000 3,485326 10,231239 -0,80| 109,20 2,60 5,58 0,00000 61,90 96,42 20,70
1T2001 1,597157 10,265499 -3,10| 108,80 2,30 5,19 0,00000 63,00 97,24 20,15
1T2002 0,311720 10,281344 -290] 105,70 2,60 5,03 0,00000 63,60 98,95 20,10
1T2003 -0,139931 10,284456 -3,50| 104,40 2,80 4,25 0,00000 64,30| 100,64 19,35
1T2004 1,428424 10,283056 -3,50| 103,80 2,30 4,26 0,00000 64,20 100,58 18,97
1T2005 0,475353 10,297239 -4,20| 105,80 2,20 3,56 0,00000 64,90 98,52 18,38
IT2006 1,787742 10,301981 -3,40| 106,50 2,20 4,05 0,00000 61,90 95,68 18,54
IT2007 1,432158 10,319701 -190| 104,00 2,00 4,49 0,00000 62,70 96,94 18,05
LU1996 0,085662 10,861715 1,20 7,40 0,00 6,32 3,75146 72,50 100,00 21,44
LU1997 4,567942 10,862571 3,70 7,40 1,40 5,60 9,86957 72,80 96,53 23,26
LU1998 5,121547 10,907238 3,40 7,10 1,00 4,73 0,04660 72,70 95,50 24,33
LU1999 6,905757 10,957185 3,40 6,40 1,00 4,66 0,47786 72,40 97,58 24,77
LU2000 6,898514 11,023962 6,00 6,20 3,80 5,52 0,00000 76,40 95,40 23,15
LU2001 1,133548 11,090672 6,10 6,30 2,40 4,86 0,00000 80,10 94,63 23,81
LU2002 2,717657 11,101944 2,10 6,30 2,10 4,70 0,00000 79,40 95,53 21,43
LU2003 0,760094 11,128758 0,50 6,10 2,50 4,03 0,00000 79,90 98,84 21,65
LU2004 3,533390 11,136330 -1,20 6,30 3,20 4,18 0,00000 78,90 97,50 20,98
LU2005 3,704754 11,171054 -0,10 6,10 3,80 3,37 0,00000 77,10 97,27 21,22
LU2006 4,811825 11,207432 1,30 6,60 3,00 3,92 0,00000 76,10 98,68 18,63
LU2007 3,306122 11,254428 2,90 6,80 2,70 4,56 0,00000 75,30 97,94 18,68
NE1996 2,948718 10,303965 -1,90 74,10 0,00 6,15 3,78232 69,70 100,00 22,87
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NE1997 3,765876 10,333026 -1,20 68,20 1,90 5,58 11,03512 70,40 101,02 23,26
NE1998 3,296001 10,369993 -0,90 65,70 1,80 4,63 0,16024 69,20 101,50 23,67
NE1999 4,003929 10,402422 0,40 61,10 2,00 4,63 0,51636 63,60 101,20 23,53
NE2000 3,248949 10,441680 2,00 53,80 2,30 5,40 0,00000 70,40 101,40 22,03
NE2001 1,228402 10,473653 -0,20 50,70 5,10 4,96 0,00000 73,00| 102,68 20,78
NE2002 -0,577848 10,485862 -2,10 50,50 3,90 4,89 0,00000 75,10 103,78 18,51
NE2003 -0,285401 10,480067 -3,10 52,00 2,20 4,12 0,00000 74,60 103,85 17,88
NE2004 1,641623 10,477209 -1,70 52,40 1,40 4,10 0,00000 74,50 103,05 17,40
NE2005 1,491148 10,493492 -0,30 52,30 1,50 3,37 0,00000 72,30 102,97 17,20
NE2006 2,849754 10,508293 0,50 47,90 1,70 3,78 0,00000 74,80 102,57 17,42
NE2007 2,966525 10,536392 0,40 45,40 1,60 4,29 0,00000 7490| 102,27 17,21
AU1996 2,448318 10,302032 -3,90 67,60 0,00 6,32 3,65727 68,90| 100,00 25,86
AU1997 1,725567 10,326220 -1,80 63,80 1,20 5,68 8,40566 65,20 99,46 25,64
AU1998 3,448817 10,343328 -2,30 64,30 0,80 4,71 0,04868 65,40 99,57 25,30
AU1999 3,123060 10,377235 -2,20 66,50 0,50 4,68 0,46230 64,00 99,60 25,13
AU2000 3,110909 10,407988 -1,70 65,60 2,00 5,56 0,00000 68,40 98,21 24,48
AU2001 0,604669 10,438623 0,00 66,10 2,30 5,07 0,00000 68,10 98,50 23,41
AU2002 0,650949 10,444652 -0,60 65,90 1,70 4,97 0,00000 67,40 99,54 21,51
AU2003 1,036399 10,451140 -1,40 64,70 1,30 4,15 0,00000 67,60 99,23 22,21
AU2004 2,157554 10,461451 -3,70 63,80 2,00 4,15 0,00000 67,60 99,79 21,71
AU2005 1,919404 10,482797 -1,50 63,50 2,10 3,39 0,00000 67,50 99,38 21,24
AU2006 3,199151 10,501809 -1,50 61,80 1,70 3,80 0,00000 69,70 98,70 20,66
AU2007 2,939338 10,533299 -0,50 59,10 2,20 4,29 0,00000 70,10 98,96 20,34
F11996 3,375410 10,052715 -3,50 56,90 0,00 7,08 4,39092 63,70| 100,00 18,36
F11997 5,799856 10,085912 -1,20 53,80 1,20 5,96 0,81051 65,20 98,62 19,95
F11998 4,929145 10,142291 1,70 48,20 1,30 4,79 3,00084 63,50 100,49 20,82
F11999 3,664119 10,190406 1,60 45,50 1,30 4,72 0,37797 63,90 97,48 19,50
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F12000 4,797825 10,226392 6,90 43,80 2,90 5,48 0,00000 64,30 93,68 20,14
F12001 2,404148 10,273255 5,00 42,30 2,70 5,04 0,00000 69,70 95,14 19,34
F12002 1,393454 10,297012 4,10 41,30 2,00 4,98 0,00000 73,60 95,58 18,43
F12003 1,552511 10,310850 2,60 44,30 1,30 4,13 0,00000 73,70 94,18 18,90
F12004 3,526574 10,326256 2,40 44,10 0,10 4,11 0,00000 73,40 91,86 18,95
F12005 2,664107 10,360914 2,90 41,30 0,80 3,35 0,00000 71,50 88,69 20,10
F12006 4,694538 10,387207 4,10 39,20 1,30 3,78 0,00000 73,30 85,92 19,60
F12007 4,419683 10,433084 5,30 35,40 1,60 4,29 0,00000 74,20 84,80 20,15
SW1996 1,296855 10,182489 -3,30 73,90 0,00 8,03 76,68576 61,80 100,00 17,53
SW1997 2,398271 10,195374 -1,60 71,80 1,80 6,62 2,56807 63,30 99,61 16,96
SW1998 3,754883 10,219073 1,10 70,00 1,00 4,99 9,36602 64,00 99,01 17,85
SW1999 4,511983 10,255934 1,40 65,60 0,50 4,98 1,47899 64,20 96,59 17,82
SW2000 4,237729 10,300066 3,80 54,40 1,30 5,37 16,92121 65,10 95,07 18,29
SW2001 0,872963 10,341570 1,60 55,30 2,70 511 91,96931 66,60 93,79 17,26
SW2002 2,248213 10,350262 -1,20 53,70 1,90 5,30 1,03156 70,80 92,20 16,10
SW2003 1,729331 10,372495 -0,90 53,50 2,30 4,64 0,16224 70,00 92,34 15,92
SW2004 3,940560 10,389640 0,80 51,20 1,00 4,43 0,00000 70,10 91,12 15,85
SW2005 3,121918 10,428289 2,20 50,90 0,80 3,38 2,99478 69,50 89,57 16,56
SW2006 3,917592 10,459031 2,30 45,90 1,50 3,71 0,08970 70,60 89,00 16,98
SW2007 2,559299 10,497459 3,50 40,60 1,70 4,17 0,00216 69,00 90,92 17,92
UK1996 2,447110 10,169472 -4,20 51,30 0,00 7,94 3,27170 76,40 100,00 16,88
UK1997 2,770454 10,193648 -2,20 49,80 1,80 7,13| 222,88273 76,40 103,33 17,22
UK1998 2,955296 10,220976 -0,10 46,70 1,60 5,60 5,25485 76,50 105,57 18,54
UK1999 2,594275 10,250101 0,90 43,70 1,30 5,01 6,84229 76,20 106,36 18,21
UK?2000 3,402274 10,275713 3,60 41,00 0,80 5,33 55,91917 77,30 105,49 17,66
UK2001 2,027393 10,309170 0,50 37,70 1,20 5,01 4,13260 77,60 104,86 17,42
UK2002 1,730889 10,329241 -2,00 37,50 1,30 4,91 1,25262 78,40 107,48 16,83
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UK2003 2,458055 10,346402 -3,30 38,70 1,40 4,58| 100,88294 77,50 108,60 16,18
UK2004 2,957043 10,370685 -3,40 40,40 1,30 4,93 3,71074 77,70 109,04 16,12
UK2005 1,550986 10,399826 -3,40 42,10 2,10 4,46 0,57362 79,30 106,27 15,80
UK2006 2,638226 10,415217 -2,60 43,10 2,30 4,37 0,09164 80,60| 106,30 15,88
UK2007 2,771251 10,441258 -2,90 43,80 2,30 5,06 0,14657 80,00| 107,82 16,19
IR1996 7,540850 10,023806 -0,10 73,40 0,00 7,29 7,32834 68,50| 100,00 25,94
IR1997 10,406570 10,096507 1,10 64,20 1,30 6,29 33,51149 72,60 100,38 26,93
IR1998 6,873519 10,195507 2,40 53,50 2,10 4,80 21,91254 73,70| 100,61 27,13
IR1999 9,139199 10,261982 2,70 48,40 2,50 4,71 0,02814 74,60 100,34 25,71
IR2000 8,167226 10,349436 4,70 37,90 5,30 5,51 0,00000 76,10 99,38 23,94
IR2001 4,875338 10,427945 0,90 35,60 4,00 5,01 0,00000 81,20| 100,18 21,07
IR2002 5,367430 10,475547 -0,40 32,20 4,70 5,01 0,00000 80,50| 100,89 19,61
IR2003 3,262057 10,527830 0,40 31,10 4,00 4,13 0,00000 80,90 99,83 19,83
IR2004 3,178484 10,559930 1,40 29,50 2,30 4,08 0,00000 80,30 99,16 19,69
IR2005 4,804559 10,591220 1,60 27,40 2,20 3,33 0,00000 80,60 98,12 20,80
IR2006 4,523256 10,638147 3,00 25,10 2,70 3,77 0,00000 82,10 96,26 20,03
IR2007 4,797346 10,682387 0,30 25,40 2,90 4,31 0,00000 82,60 94,32 18,30
ES1996 2,180938 9,997705 -4,80 67,40 0,00 8,74 1,90880 59,60 100,00 25,27
ES1997 3,595794 10,019279 -3,40 66,10 1,90 6,40 10,22036 59,60 99,55 24,89
ES1998 4,102593 10,054606 -3,20 64,10 1,80 4,83 0,61130 62,60 101,52 26,06
ES1999 4,208120 10,094813 -1,40 62,30 2,20 4,73 0,22783 65,10 101,22 26,91
ES2000 4,170579 10,136033 -1,00 59,30 3,50 5,53 0,00000 65,90 98,23 26,28
ES2001 2,484789 10,176892 -0,60 55,50 2,80 5,12 0,00000 68,10| 100,28 25,41
ES2002 1,230048 10,201436 -0,50 52,50 3,60 4,96 0,00000 68,80 103,07 24,52
ES2003 1,400409 10,213662 -0,20 48,70 3,10 4,12 0,00000 68,80 104,39 24,04
ES2004 1,605061 10,227569 -0,30 46,20 3,10 4,10 0,00000 68,90 103,78 23,53
ES2005 1,931643 10,243492 1,00 43,00 3,40 3,39 0,00000 67,70 104,27 23,19
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ES2006 2,281137 10,262624 1,80 39,70 3,60 3,78 0,00000 68,90 | 104,77 23,11
ES2007 1,960315 10,285179 2,20 36,20 2,80 4,31 0,00000 69,90 104,92 22,69
GR1996 2,144824 9,880645 -6,80| 111,30 0,00 14,43 0,71221 60,50| 100,00 23,37
GR1997 3,411117 9,901867 -6,00| 108,20 5,40 9,92 1,55406 59,60| 100,80 22,52
GR1998 3,189814 9,935409 -3,90| 105,80 4,50 8,48 47,74618 60,60 101,12 22,81
GR1999 3,255666 9,966809 -3,10| 105,20 2,10 6,30 2,25639 61,00 101,31 23,39
GR2000 4,256154 9,998847 -3,70| 103,20 2,90 6,10 11,12797 61,00 98,25 23,32
GR2001 4,270192 10,040527 -4,47| 103,60 3,70 5,30 1,49792 63,40 98,73 22,55
GR2002 3,684781 10,082343 -4,70| 100,60 3,90 5,12 0,00000 59,10 101,38 21,35
GR2003 4,817356 10,118528 -5,60 97,90 3,40 4,27 0,00000 58,80 103,43 22,83
GR2004 4,365542 10,165577 -7,40 98,60 3,00 4,26 0,00000 59,10 105,49 21,08
GR2005 3,631392 10,208307 -5,10 98,00 3,50 3,99 0,00000 58,50| 106,46 19,11
GR2006 4,002508 10,243977 -2,60 95,30 3,30 4,07 0,00000 59,70 106,39 19,15
GR2007 3,786373 10,283221 -2,80 94,50 3,00 4,50 0,00000 58,30 106,29 19,61
PO1996 3,265941 9,764528 -4,50 59,90 0,00 8,56 0,03077 64,50| 100,00 26,60
PO1997 3,606308 9,796665 -3,50 56,10 1,90 6,36 2,08692 63,60 100,73 27,87
PO1998 4,150416 9,832093 -3,40 52,10 2,20 4,88 2,44620 65,00 103,80 28,90
PO1999 3,250212 9,872759 -2,80 51,40 2,20 4,78 0,36169 65,60 104,94 29,05
PO2000 3,399576 9,904744 -2,90 50,50 2,80 5,59 0,00000 65,50| 101,86 27,69
PO2001 1,513753 9,938175 -4,30 52,90 4,40 5,16 0,00000 66,00 102,36 26,51
PO2002 0,304471 9,953199 -2,90 55,60 3,70 5,01 0,00000 65,40 104,01 24,11
PO2003 -1,241515 9,956239 -2,90 56,90 3,30 4,18 0,00000 64,90 104,38 21,60
PO2004 1,089262 9,943746 -3,40 58,30 2,50 4,14 0,00000 64,90 103,64 21,29
PO2005 0,508176 9,954580 -6,10 63,60 2,10 3,44 0,00000 62,90 102,32 20,27
PO2006 0,964238 9,959649 -3,90 64,70 3,00 3,91 0,00000 63,40 102,04 19,38
PO2007 1,408294 9,969245 -2,60 63,60 2,40 4,42 0,00000 64,50 103,46 19,05
CZ2001 2,534439 9,788429 -5,70 25,10 4,50 6,31 18,49587 70,20| 105,08 29,25
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CZ2002 1,956578 9,813458 -6,80 28,50 1,40 4,88 91,79246 66,50| 108,45 29,22
CZ2003 3,654929 9,832834 -6,60 30,10 -0,10 4,12 11,44251 67,50 109,01 27,53
CZ2004 4,534694 9,868732 -3,00 30,40 2,60 4,82 0,01997 67,00 110,51 27,49
CZ2005 6,425172 9,913080 -3,60 29,70 1,60 3,54 43,73377 64,90 108,46 25,72
CZ2006 6,419046 9,975352 -2,70 29,40 2,10 3,80 23,37853 66,80| 107,50 26,36
CZ2007 6,663342 10,037567 -1,60 28,70 3,00 4,30 4,13032 67,80 108,81 26,04
HU1999 4,547303 9,485662 -5,50 61,10 10,00 9,91 25,70468 59,60 101,58 33,34
HU2000 5,569850 9,530131 -2,90 54,30 10,00 8,55 8,27214 64,40 99,22 30,46
HU2001 4,360200 9,584334 -4,00 52,10 9,10 7,95 1,76018 65,60 99,82 25,77
HU2002 4,643585 9,627012 -8,90 55,70 5,20 7,09 28,21709 64,50 101,26 22,47
HU2003 4,440191 9,672402 -7,20 58,00 4,70 6,82 19,25063 63,00] 100,99 20,92
HU2004 5,078026 9,715847 -6,50 59,40 6,80 8,19 0,59723 62,70 100,90 21,12
HUZ2005 4,398101 9,765380 -7,80 61,60 3,50 6,60 2,05772 63,20 99,31 19,16
HU2006 4,142820 9,808421 -9,20 65,60 4,00 7,12 42,70587 64,70 97,92 17,69
HU2007 1,582230 9,849014 -5,50 66,00 7,90 6,74 23,86655 64,40 98,24 16,83
PL1996 6,158603 9,147585 -4,90 43,40 0,00 18,30 63,09024 57,80| 100,00 28,92
PL1997 7,016758 9,207349 -4,60 42,90 15,00 19,00 73,36338 56,80 98,56 28,69
PL1998 4,944186 9,275164 -4,30 38,90 11,80 16,40 29,27222 59,20 100,56 27,97
PL1999 4,532890 9,323423 -2,30 39,60 7,20 9,53 63,02831 59,60 99,34 26,75
PL2000 4,290560 9,367754 -3,00 36,80 10,10 11,79 26,88651 60,00 93,74 24,85
PL2001 1,232861 9,409765 -5,10 37,60 5,30 10,68 70,31343 61,80 93,74 20,55
PL2002 1,489813 9,422018 -5,00 42,20 1,90 7,36 25,46372 65,00 93,09 18,39
PL2003 3,929407 9,436807 -6,30 47,10 0,70 5,78 197,57395 61,80 92,65 18,21
PL2004 5,406005 9,475348 -5,70 45,70 3,60 6,90 8,35888 58,70 95,76 19,05
PL2005 3,677420 9,527998 -4,30 47,10 2,20 5,22 123,86075 58,80 96,85 18,17
PL2006 6,307162 9,564112 -3,80 47,60 1,30 5,23 9,98139 58,60 96,77 19,57
PL2007 6,567093 9,625274 -2,00 45,20 2,60 5,48 8,29412 57,40 97,70 21,31
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SK2000 0,636592 9,498486| -12,20 50,40 12,20 8,33 11,88306 53,80| 103,40 26,00
SK2001 3,142785 9,504832 -6,50 49,00 7,20 8,04 2,68442 58,50 102,29 27,85
SK2002 4,013344 9,535776 -8,20 43,40 3,50 6,94 1,95871 59,80 102,26 25,94
SK2003 4,037147 9,575125 -2,70 42,40 8,40 4,99 7,96600 59,00 101,90 21,70
SK2004 5,276863 9,614703 -2,40 41,40 7,50 5,03 12,50243 64,60 101,61 22,15
SK2005 5,884495 9,666126 -2,80 34,20 2,80 3,52 12,64190 65,60 101,28 23,67
SK2006 8,104894 9,723305 -3,60 30,40 4,30 4,41 12,50585 68,70 99,90 22,59
SK2007 10,205145 9,801237 -2,20 29,40 1,90 4,49 86,30217 68,40 98,84 21,66
SL2002 3,639351 9,815540 -2,50 28,40 7,50 8,71 13,46085 57,80 101,78 21,81
SL2003 2,808271 9,851287 -2,70 27,90 5,70 6,40 12,13535 57,70 102,59 22,17
SL2004 4,450936 9,878982 -2,30 27,60 3,70 4,68 5,01734 59,20 101,56 22,70
SL2005 4,166347 9,922530 -1,50 27,50 2,50 3,81 0,04042 60,10 99,49 21,51
SL2006 5,757215 9,963349 -1,20 27,20 2,50 3,85 0,00014 62,40 98,91 22,39
SL2007 6,124534 10,019324 -0,10 24,10 3,80 4,53 0,00034 60,20 98,95 23,60
ET1998 6,288945 9,193037 -0,70 5,50 8,80 13,17 0,04990 72,50 105,63 32,96
ET1999 0,669835 9,254028 -3,50 6,00 3,10 11,39 0,41541 73,80 104,91 26,14
ET2000 10,345500 9,260704 -0,20 5,20 3,90 10,48 0,00000 69,90 107,28 28,65
ET2001 8,437583 9,359150 -0,10 4,80 5,60 10,15 0,00000 76,10 110,14 27,95
ET2002 8,799269 9,440155 0,40 5,60 3,60 8,42 0,00000 77,60 107,25 30,45
ET2003 7,985650 9,524489 1,80 5,50 1,40 5,25 0,00000 77,70 109,12 31,64
ET2004 8,987022 9,601317 1,60 5,10 3,00 4,39 0,00000 77,40 108,12 30,87
ET2005 10,879563 9,687376 1,80 4,50 4,10 4,17 0,00000 75,10 107,05 29,70
ET2006 11,906369 9,790651 3,40 4,20 4,40 5,01 0,00000 7490| 109,43 30,73
ET2007 7,796599 9,903143 2,80 3,40 6,70 6,09 0,00000 78,00 112,75 28,62
L12001 6,898123 9,170015 -3,60 23,10 1,60 8,15 9,33495 65,50 110,56 20,53
L12002 7,285076 9,236722 -1,90 22,40 0,30 6,06 11,77009 66,10 109,18 22,00
L12003 10,716595 9,307041 -1,30 21,20 -1,10 5,32 0,03751 69,70 112,17 25,10
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L12004 7,682604 9,408844 -1,50 19,40 1,20 4,50 0,00000 72,40 121,06 27,34
L12005 8,275534 9,482862 -0,50 18,60 2,70 3,70 0,00000 70,50 121,60 23,47
L12006 7,984453 9,562371 -0,50 18,20 3,80 4,08 0,00000 71,80 118,38 22,35
L12007 9,096923 9,639188 -1,20 17,30 5,80 4,55 0,00000 71,50 118,89 22,98
LA2001 8,865055 9,121828 -2,10 14,00 2,50 7,57 0,02590 66,40 100,81 27,73
LA2002 7,292147 9,206767 -2,30 13,50 2,00 5,41 13,92392 65,00 99,36 26,61
LA2003 7,993162 9,277152 -1,60 14,60 2,90 4,90 105,58358 66,00 101,81 29,25
LA2004 9,462109 9,354050 -1,00 14,90 6,20 4,86 14,62254 67,40 103,97 30,78
LA2005 11,371562 9,444458 -0,40 12,40 6,90 3,88 21,71795 66,40 103,34 27,53
LA2006 12,999647 9,552160 -0,20 10,70 6,60 4,13 0,00000 67,20 101,84 26,39
LA2007 11,033592 9,674375 0,00 9,70 10,10 5,28 0,31381 68,30 107,02 23,86
CY1997 1,649230 9,863969 -5,00 56,60 3,30 6,93 2,56029 67,90 99,74 20,40
CY1998 4,328211 9,880327 -4,10 58,60 2,30 6,74 0,28201 68,20 101,96 19,85
CY1999 4,170024 9,922698 -4,30 58,90 1,10 7,36 0,00745 67,80 102,15 17,25
CY2000 4,395154 9,963553 -2,30 58,80 4,90 7,55 0,72246 67,20 102,37 18,33
CY2001 3,368946 10,006566 -2,20 60,70 2,00 7,63 0,11782 71,00 103,77 15,99
CY2002 1,514642 10,039700 -4,40 64,70 2,80 5,70 0,01050 73,00| 100,94 17,71
CY2003 1,332454 10,054733 -6,50 68,90 4,00 4,74 2,33447 73,30 101,11 15,91
CY2004 3,627374 10,067970 -4,10 70,20 1,90 5,80 0,14707 74,10 102,92 17,76
CY2005 3,387559 10,103601 -2,40 69,10 2,00 5,16 0,74436 71,90 101,21 16,70
CY2006 3,589085 10,136915 -1,20 64,80 2,20 4,13 0,03313 71,80 101,06 16,81
CY2007 3,882422 10,172177 3,30 59,80 2,20 4,48 1,41536 71,70 101,25 17,28
MA2000 -1,417629 9,884197 -6,20 55,90 3,00 5,75 25,97217 58,30 99,90 26,24
MAZ2001 -2,099330 9,869920 -6,40 62,10 2,50 6,19 0,07410 62,90 98,57 17,03
MA2002 2,191334 9,848703 -5,50 60,10 2,60 5,82 2,14335 62,20| 100,67 13,24
MA2003 -0,726151 9,870379 -9,90 69,30 1,90 5,04 17,69386 61,10 101,98 15,26
MA2004 0,131202 9,863091 -4,60 72,60 2,70 4,69 0,19883 63,30 100,94 15,74
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MA2005 2,774470 9,864403 -3,00 70,40 2,50 4,56 0,19707 68,90 101,63 18,86
MA2006 2,960746 9,891769 -2,60 64,20 2,60 4,32 0,01948 67,30 102,32 18,18
MAZ2007 3,363356 9,920947 -1,80 62,60 0,70 4,72 0,00000 66,10 103,79 19,30
BU2002 5,544872 8,981463 -1,00 53,60 5,80 8,26 0,00263 57,10 110,05 18,94
BU2003 6,023004 9,035429 -0,50 45,90 2,30 6,45 0,00011 57,00 111,92 21,01
BU2004 7,640490 9,093915 1,40 37,90 6,10 5,36 0,04868 59,20 113,68 21,53
BUZ2005 7,210035 9,167541 1,80 29,20 6,00 3,87 0,01638 61,60 112,25 24,98
BUZ2006 7,257782 9,237161 3,00 22,70 7,40 4,18 0,00000 63,40 115,69 25,80
BU2007 7,073503 9,307226 3,40 18,20 7,60 4,54 0,00000 62,00) 11571 27,37
R0O2006 7,982880 9,210658 -2,20 12,40 6,60 7,23 6,89808 58,20 130,82 9,24
RO2007 6,170472 9,287461 -2,50 13,00 4,90 7,13 29,96396 61,20 141,75 9,72

Zdroj: GGDC, Eurostat, Konvergenéné spravy EK a vlastné vypocty autorky.
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Priloha ¢. 4: Vysledky procediry vSetkych moznych podmnoZin

Vysledky procedury vSetkych moZnych podmnozin

Kombinacie premennych v regresnej rovnici

rozdiel R? od max. R?

R’ adj. Pocet premennych ( = 53,4255)
Iny; .1 BDG;: DBT;; INFi: | IRjt | ERit | HERj; TOTi: GFCF;;
53,4255 7 Iny; .1 BDG;; | DBT;; IR HER;; TOT;; GFCF;; 0
53,4077 6 Inyi .1 BDG;; DBT;; IR HER;; GFCF;; 0,0178
53,3369 8 Iny; .1 BDGi; | DBT;; | INFi; | IRj: HER;; TOT;; GFCF;; 0,0886
53,3349 8 Inyi .1 BDG;; DBT;; IRt | ERi: HER; TOT;; GFCF;; 0,0906
53,3305 7 Iny; -1 BDGi; | DBT;; | INFi; | IRj: HER;; GFCF;; 0,095
53,3106 6 Inyi .1 BDG;; DBT;; IR TOT;; GFCF;; 0,1149
53,2812 7 Inyi .1 BDG;; DBT;; IRi: | ERit HER;; GFCF;; 0,1443
53,266 9 Iny; -1 BDG;; | DBTi; | INFi; | IRi; | ERiy | HER; TOT;; GFCF;; 0,1595
53,2304 7 Inyi .1 BDG;; DBT;; IRt | ERi: TOT;; GFCF;; 0,1951
53,2247 6 Iny; -1 BDG;; | DBT;; HER; TOT;; GFCF;; 0,2008
53,2206 8 Inyi .1 BDG;; DBT;; INFi; | IRit | ERi; HER;; GFCF;; 0,2049
53,2183 5 Iny; -1 BDG;; | DBT;; IR GFCF;; 0,2072
53,1876 7 Iny; -1 BDGi; | DBT;; | INFi; | IRj: TOT;; GFCF;; 0,2379
53,1322 5 Inyi .1 BDG;; DBT;; TOT;; GFCF;; 0,2933
53,124 8 Iny; -1 BDG;; | DBT;; | INFi; | IR | ERiy TOT;; GFCF;; 0,3015
53,1017 6 Inyi .1 BDG;; DBT;; INFi; | IRj; GFCF;; 0,3238
53,0946 6 Iny; -1 BDG;; | DBT; IRi; | ER;; GFCF;; 0,3309
53,0533 5 Inyi .1 BDG;; DBT;; HER;; GFCF;; 0,3722
52,9421 8 Iny; .1 | BDG;, | DBT; | INF ERi. | HER; | TOT,, | GFCF; 0,4834
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52,8686 4 Iny; ¢ BDG;: | DBT;; GFCFi; 0,5569
52,7022 5 Iny; ;. BDG;; | DBT;; ERi; GFCF;, 0,7233
52,699 5 Iny; ;- BDG;; | DBT;; | INF;; GFCF;; 0,7265
51,4389 4 Iny; .- BDG;; HER;; GFCF;; 1,9866
50,4657 4 Inyi ;- BDG;; TOT;; GFCF;; 2,9598
49,9952 4 Iny; ¢ BDG;; IRi; GFCFi; 3,4303
49,6207 4 Iny; ¢- BDG;; | DBTj; HER;, 3,8048
49,5537 3 Iny; ¢ BDG;; GFCF;, 3,8718
49,5224 3 Iny; ¢ BDG;; | DBT;; 3,9031
47,0604 3 Iny; ¢- BDG;; HER;; 6,3651
45,4476 3 Iny; ¢ BDG; TOT;, 7,9779
45,2374 3 Iny; ¢ BDG; INF; 8,1881
44,8701 2 Iny; ¢ BDG; 8,5554
40,4582 2 Iny; ¢ DBT;; 12,9673
36,2465 2 DBTi; GFCFi; 17,179
34,0487 2 Inyi . HER; 19,3768
32,5923 2 Iny; GFCFi, 20,8332
24,3106 1 DBTi; 29,1149
23,219 1 Iny; 30,2065
22,2492 1 GFCF;, 31,1763
10,9969 1 TOT;, 42,4286
9,23913 1 INF;, 44,18637

Zdroj: autorka.
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