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ABSTRAKT

DRZKA, Michal: Eurépska menovéa Gnia Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta
medzinarodnych  wahov; Katedra medzindrodnych ekonomickych tamov
a hospodarskej diplomacie. — Ing. Richard WolterRéul). — Bratislava: FMV EU, 2012,

pocet stran .

Zaverg€na praca sa zameriava na retrospektivhu analyzaricleeho vyvoja menovych
vztahov v integrujucej sa Eurdpe, odcimdku 60. rokov 20. stotta aZz po s&asnos,
pricom dbéraz kladie na pochopenie ekonomicko-polititkysuvislosti budovania
Eurdpskej menovej Unie, rovnako ako aj definovajey zakladnych koncemych
nedostatkov, ktoré su pmou sasnej dihovej krizy v Eurozone. V prvej kapitole su
rozpracované teoretické koncepcie europskej integrgednotliveé fazy ekonomickej
integracie a Tedria optimalnej menovej oblasti. idrkapitola sa venuje vyvoju menovych
vzt'ahov v ramci Eurépskeho hospodarskeho sfwistva od jeho prvog@tkov az po
krizu Eurépskeho menového systému. Tretia kapdpiauje vznik, konvergemé kritéria,
institucionalny ramec a zakladné principy fungosaBuropskej menovej unie. Posledna
kapitola prace pojednava oéasnych problémoch Eurozony sivisiacich s neudiate
vySkou verejnych dlihov jeglenskych Statov. Zaver prace je venovany identiféqou
zakladnych koncemych nedostatkov Eurépskej menovej Unie, charadtteei

protikrizovych opatreni a predikciam potencionambbduiceho vyvoja Eurozény.
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ABSTRACT

DRZKA, Michal: European Monetary Unios University of Economics in Bratislava.
Faculty of International Relations, Department wfetnational Economic Relations and
Economic Diplomacy - Head of theses: Ing. Richardltdmar, PhD. — Bratislava: FMV
EU, 2012, p.

Final thesis is focusing on retrospective analydishistorical evolution of monetary
relation in integrating Europe since beginning 86Q°s till present at which is giving
particular attention to economic and political c@mee during process of creation of
European Monetary Union, as well as to definitibit®principal draft deficiencies, which
are the reason for current dept crisis in Eurozéiest chapter is presenting theoretical
concepts of european integration, respective phasesconomic integration and the
Optimum Currency Area Theory. Second chapter iscdsed to the evolution of monetary
relation in European Economic Community since @sy\beginning till crisis of European
Monetary System. Third chapter is describing cogatconvergence criteria, institutional
framework and basic principles of European Monetamon. Last chapter is addressing
actual problems of Eurozone connected with unsuastde level of sovereign dept of their
member states, characteristic of anticrisis actiansl prediction of potential future

development of Eurozone.
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Zoznam pouzitych skratiek

ECB — Europska centralna banka

ECU — European Currency Unit

EFSF — Eurdpsky finaimy a stabilizany fond

EFSM — Europsky finaimy a stabilizany mechanizmus
EHS — Eurdpske hospodarske sgelustvo

EK — Eurdpska komisia

EMI — Europsky menovy institat

EMS — Eurépsky menovy systém

EMU — Eurépska menova Unia

ERM — European Exchangerate Mechanism

ES — Eurdpske spalenstva

ESCB — Eurdpsky systém centralnych bank

ESM — Eurdpsky stabilizay mechanizmus

ESUO — Eurdpske spalenstvo uhlia a ocele

HMU — Hospodarska a menova Unia

MMF — Medzinarodny menovy fond

OEEC - Organization for European Economic Coopamati
OMO - Optimalna menova oblas

WTO — World Trade Organisation



Uvod

Dna 9. maja 1951, francuzsky minister zah&agpch veci Robert Schuman
odprezentoval navrh nadviazania hospodarskej spmtap medzi krajinami zapadnej
Eurépy. Schumanova deklaracia polozila ideové afklprocesu europskej integracie,
ktory je vo viacerych smeroch jediteym a Specifickym prejavom medzinarodneflue
prace. Eurépska je skutwe bezprecedentnym hospodarskym priestorom a femmmé
svetove] ekonomiky, ktorého vybudovanie podimjé historicko-spoléenské Specifika
eurépskeho kontinentu.

Eurdpska integracia je procesasui generis,v priebehu 60 rokov sa z malého
spolaienstva 6 krajin, stalo spa@enstvo 27 Statov Eurdpy, ktoré su navzajom spojené
jednotnym vnutornym trhom, ktory pozostava z 500dnov obyvatéov. V 17 ¢lenskych
Statoch Eurdpskej unie je mozné plgednotnou menou. Vznik hospodarskej a menovej
Gnie k 1. januaru 1999 je povazovany za najvyrain@gpech integtaého procesu.
Spoland eurépska mena, Euro, je nielen ekonomickou prame je aj vyznamnym
politickym symbolom integrujucej sa Eurépy a odmazspol@nej europskej identity.

Diplomova praca pozostava zo Styroch kapitol. Pkapitola ma vedecko-
teoreticky charakter, nakko sa venuje vymedzeniu zakladnych pojmov, tedcgtic
koncepcii a procesov nutnych k pochopeniu pringipty ktorych je zaloZzeny vznik a
fungovanie Eurépskej menovej Unie.

V avodnejc¢asti prvej kapitoly je definovana integracia akadmén ekonomickej
tedrie a je uvedena stma charakteristika jednotlivych faz medzinarodnepremickej
integracie. Kapitola ponuka prédd teoretickych koncepcii federalizmu, funkcionaiig,
neofunkcionalizmu a institucionalizmu, o ktoré sadpska integraciaii uz ekonomicka
rovnako aj politicka, opiera.

Podstatné miesto v prvej kapitole je venované ekuocko-teoretickému pristupu
k medzindrodnej menovej integracii, so zameranimaseharakteristiku Teorie optimalnej
menovej oblasti a asymetrickych Sokov. Tretiag® kapitoly sa zaobera kritériami
definujucimi optimalnu menovu oblgsktora je Uzemim, kde je mozné implementbva
jednotnd menu bez véaiSich negativnych efektov. Predmetnd teoria jenagmou
koncepciou poskytujucou teoreticky zaklad pre vyduahie menovej Unie medzi

viacerymi Statmi.



Druha kapitola postupne charakterizuje vyvoj svétmymenového systému a prvé
myslienky o vytvoreni menovej Gnie v ramci B3alej su tu rozpracované dve zakladné
protichodné koncepcie budovania menovej Unie — ekusticka a monetaristicka, ktoré
vznikli na zaklade dvoch protichodnych Stadii —fgao a Schillera. Ich rozpor je nasledne
viditel'ny v celomd’alSom vyvoji eurdpskej menovej integracie.

V druhej kapitole je charakterizovany tiez systénenového hada, ktory bol
nahradeny Eurépskym menovym systémom, prvou reaimie&nou menovo-integtaou
formou vramci Eurépskych spdenstiev resp. EU. Poésobenirspill-over efektu
a v dbésledku hospodarskychzkosti vyplynula potreba reformy EMS, ktora vyiastio
planu na vytvorenie menovej Unie v ramci krajin IBpenstva.

Tretia kapitola zavermej prace ponuka podrobny gald na proces budovania
Hospodarskej a menovej Unie, ktory prebiehal vitrtazach na zéklade tzv. Delorsovej
spravy. Pasaze tretej kapitoly siialej venované intitucionalnemu ramcu EMU,
konvergednym kritériam, ktoré musi kazda krajina splraby mohla prijé euro. Kapitola
sa venuje hodnoteniu maastrichtskych kritérii lsfpdu OMO a vyznamn&ag je
vyhradena pre Pakt stability arastu, pozadiu jelyvorenia ajeho vyznamu pre
fungovanie HMU od jej vzniku.

Stvrta kapitola ponuka stni charakteristiku vyvoja dihovej krizy v ramci EMU
Zvla¥ sa venuje sa vyvoju v prvych troch postihnutyctajikéch: Grécku, irsku
a Portugalsku. Zavetea kapitola opisuje previazanogdnotlivych ekonomik, opatrenia
Eurdpskej unie na prekonanie krizy ako aj moZnérmditivne rieSenia &asnych
problémov.

Zavergna praca charakterizuje proces budovania EurOpskenovej Unie
pomocou retrospektivnej analyzy prvych pokusov dviezanie menovej spoluprace,
Stadiom Eurdpskeho menového systému, faz budovemrgiaovej Unie a pdladom na
si&kasné problémy Eurozény. Vykikege zakladné koncé€pé nedostatky Eurdpskej
menovej Unie, ktorych pévod moznéada’ v politickych aspektoch jej vzniku, ktoré boli
asu vnesulade s ekonomickou tedriou. Zakladnyefori prace je poskytwu jej
Citatelovi analyzu historické vyvoja menovej integracieramci Eurdpy a poskytriu
odpovel’ na otazku, pi® sa s@asna Eurdpska menova Unia ocitla vo vaznych

problémoch.



Vypracovanie zavetmej prace si vyzadovalo vyuZitie viacerych metédrsénia.
Zakladom tvorby prace bola metdda pozorovania #ierania a skimania iddanych
relevantnych materialov. Zdroje pochadzali predtsge kniznych z fondov KniZnice
ekonomickej univerzity, Krajskej kniznice M. ReSetk Trertine a Kniznice ESSCA vo
francizskom Angers. Vyznamnym zdrojom poznatkovi bal oficialne ddaje na
internetovych stranka Europskej Unie, Eurostatuy SAgenturne informacie o &snom
vyvoji a oficialne dokumenty EU.

Metodika pracéola v prvych dvoch kapitolach zalozena na prestadomnohych
kniznych publikacii, odbornych Studii¢inkov o teoretickych pristupoch k integracii a
menovej spolupraci. V druhej kapitole je pouZzitaragtdéda komparacie, pri porovnavani
ekonomistického a monetaristického pristupu. Vejré&apitole, na zaklade teoretickych
poznatkov analyzujeme priebeh budovania EMU¢qon vyuzivame metodu komparacie
pri hodnoteni konvergeénych kritérii z poliadu optimalnej menovej oblasti. Zavéara,
Stvrta kapitola pojednéava o dihovej krize v EurazoRri skimani sme vyuzZili metédy
indukcie, dedukcie a komparacie. Pri analyze namodwhli informacie z oficialnych
stanoviski vyhlaseni eurépskych a statnych predstdioite

Problematike Eurdpskej menovej Unie sa &astosti venuje viacero domécich
i zahranénych autorov. Z predstavitev slovenskej odbornej literatiry sa téme venuje
Juraj Sipko (SIPKO, Juraguropska menova Unia a eurBratislava: Elita, 1999. 427 s.
ISBN 80-8044-061-1). Otazkam konvergencie sa vemgma Sikulova (SIKULOVA,
Ivana: Konvergencia v procese eurdpskej menovej integrérigtislava: REPRO-PRINT,
2006. 149 s. ISBN 80-7144-155-4). ¢@énu problematiku dlhovej krizy vo svojej
publikacii spracoval FrantiSek Palko (PALKO, Fraek: Europsky menovy a fiskalny
vyvoj v kontexte Slovenskratislava: Sprint dva, 2011. 150 s. ISBN 978-83%3-51-0).

Z predstavitéov zahraninej literatlry je potrebné spomen®icharda Baldwina
(BALDWIN, Richard: Ekonomie euvropské integraderaha: Grada Publishing, 2008. 403
s. ISBN 978-80-247-1907-1¢i lva Maesa (MAES, Ivo:Half century of European
financial integration Brusel: Mercatorfonds, 2007. 220 s. ISBN 978-963%790-8). Pre
komplexny poliad na Eurépsku Gniu je vhodna publikacia Petrai feaMarkéty Pitrovej
(FIALA, Petr; PITROVA, MarkétaEvropska unieBrno: CDK, 2003. 743 s. ISBN 80-
7325-015-20).



1.Teoretické koncepcie integracie

1.1 Definicia ekonomickej integracie

Slovo integrécia je latinského pévodu a znamen&gwpajani@&i scd’ovania.
Pojem medzinarodnej ekonomickej integracie vznikdrajinach Zapadnej Eurépy po
skorteni 2. svetovej vojny.PoHadov na tento fenomén je viacero. Spravidla sa lisi
v Sirke jeho chapania a preto tiez do dneSnélia die je medzi odbornikmi
a ekonomickymi teoretikmi schvalena jednotna defiici vyznam pojmu ekonomickej
integracie. Niektori autori vyzdvihuju jej socialngzmer, ini maji na mysli medzinarodnu
spolupracu Statov v obchodnych zalezitostiach. Bkuoku integraciu definuju autori
z dvoch poliadov, ako proces (rusenie diskrimingch opatreni medzi ekonomickymi
jednotkami),¢i ako stav charakterizovany neexistenciou diskragriych opatreni medzi
narodnymi ekonomikanfi.

Komplexnu definiciu pre ekonomicku integraciu naomfgka Peter Balaz, ktory ju
definuje: ,,Ako objektivny proces vzajomného a pgsieho prepajania, prispdsobovania a
zblizovania jednotlivych narodnych ekonomik (v idmci jednotlivych podnikatskych
subjektov) ich ekonomickych Struktar, proces prekiimia zavislosti medzi nimi a ich
postupnej transformacie na novl ekonomickd Struktirznikajuceho regionalneho
hospodarskeho komplexd.integracia je teda objektivne dana tendenciamtosédo
ekonomického vyvoja, podmienenéa rozvojom vyrobngitta medzinarodnej tley prace -
internacionalizacia. Ekonomicka integracia predg@awajvyssi stupeinternacionalizacie
hospodarskeho Zivota, je vSak potrebné vidiezdiel medzi oboma pojmami.
Internacionalizéné tendencie maju mnohorakd podobu a prejavujlapaikiad v rozvoiji
medzinarodného obchodu, v rozvoji kapitalovych tqgks utvarani institacii v svetovom
hospodarstve. Tieto prejavy vSak nemusia bydy spojené s integtaym procesom
a nedosahuiju jeho kvalitativnu Grave

Typickym pre integraciu je myslienka suzvuku a hammacie. Ta je
charakterizovana vzaomnym prispdsobovanim a 2@didom jednotlivych odvetvi,

regionov, krajin. Vytvaraju sa hlboké a pevn&alg, narodné reprodtké procesy

'oxford Dictionary: Integration. [cit. 2012-11-12].

Dostupné na internete <http://oxforddictionaries.com/definition/integration>
2 Addmkova, H.: Mezindrodni ekonomickd integrace v teorii a praxi. 1976. s.7-9
3 Baldz, P.: Medzindrodné podnikanie. 2005. s.128

N Lipkova, L.: Eurdpska unia. 2006. s.12



vzajomne prenikaju (reproddky proces jednej krajiny nadvazuje, zapaja sa nikdedo
reprodukného procesu inych krajin). Pre integraciu je tgpigej geograficky regionalny
charakter. Cibom integr@nych opatreni je prave vysSSia miera efektivnostuzitya
vyrobnych faktorov — prace, p6dy, kapitalu. Snalmdagrujdacich sa Statov je dosiahnutie
nového, ekonomicky vyznamnejSieho (pripadne péhic jednotného celku v ramci
ktorého jeho obyvatelia profituju z vysokej kvalitaej trovne produktov a sluZiéb.

1.2 Typy a formy ekonomickej integracie

Integrany proces je zr@e zlozZity a ovplysiuje ho viacero vnutornychei
vonkajSich faktorov napr. Uroirele’by prace, vybavendssyrobnymi faktormi, zapojenie
ekonomik do svetového hospodarstva, ekonomickécialea Struktlira danych krajin,
politické zriadenie.

Nasledovné formy ekonomickej integracie predstavuyedecko-odborné
rozélenenie integrénych faz na makrourovni medzi krajinami, ktoré uticspolocné
ekonomické zoskupenie. Kazdd&alSia fazy predstavuje kvalitativne vySSi stupe
hospodéarskeho prepojenia krajin. Ekonomicka tetmieori, Ze prinosy z integrécie su o to
vysSie,cim hibSie sa krajiny vzajomne zblizuja.

Prvou fazou je Pasmo imého obchodu, kde Zastnené Staty deklaruju vzajomné
odstranenie ciel a mnozstvovych obmedzeni v oblstiozu sluzieb a tovarov. Kazdy
Ucastnik pasma Yomého obchodu dakava prinosy z toho, Ze sa bude Specializawa
vyrobu tovarov a sluzieb, v ktorych dosahuje koragignu vyhodu a krajina bude dovéza
tie tovary a sluzby, ktorych je jej vyroba menejnkarencieschopn@Zicastnené $taty
pocituju efekt vytvarania obchodI'fade Creatiol, na druhej strane sa prejavuje apa
jav, ke’ niektoré tovary stracaju svoju cenovu konkurerecivznika odvracanie obchodu
(Trade Diversioi.’

Druhym stupiom ekonomickej integracie je colna uUnia, kdectanské krajiny
zaviazali uplatova’ spola@ny colny sadzobnik v tretim Statom. Krajina sa vzdavasti
svojich narodnych pravomoci na regulaciu importypigkym prikladom je vznik
Eurépskeho hospodarskeho spelostva (EHS). 27. marca 1957 v talianskom Rime

podpisali predstaviteliaclenskych Statov ESUO Zmluvu o zaloZzeni Europskeho

® Adamkova, H.Mezinarodni ekonomicka integrace v teorii a pra@76. s.8-10
® Balaz, P.Medzinarodné podnikani€010. s.129
7 Lipkova, L.: Eurdpska unia. 2011. s.32



hospodarskeho spalenstva, ktor4 bola vyraznym nazorovym posunom Vrewvaai
eurdpskej integracie. Bola vybudovana 1. jula 1968.

Spolainy trh predstavuje kvalitativne vysoku formu ekomcksj integracie.
Navonok sa prejavuje ako colna Unia upbaanim spoléného colného sadzobnikadvo
Statom mimo integtmého zoskupenia. Podstatny rozdiel je vSak v tiplani tzv. 4
slob6d vo vnutri spokného trhu medzi jehslenmi. Konkrétne sa jedné o Ry pohyb
tovarov, vdny pohyb sluZieb, vimy pohyb pracovnych sil a iy pohyb kapitald.
Spola&ny trh  vyZaduje zosuladenie administrativy, legigla technickych
a bezpenostnych noriem a Standardotq je bez supranacionalnych institacii, ktoré by
cely proces zastreSovahzko realizovafiané.

V poradi Stvrtou fazou ekonomickej integracie jspmdarska a menova unia, ktora
zahmnuje charakteristiky spotmého trhu a colnej Unie. Naviac &anské Staty zaviazali
medzi sebou koordinovaviaceré hospodarske politiky alebo preniesli symj@vomoci
v ekonomickej oblasti na supranacionalnu institi¢tarmonizacia, pripadne zavedenie
spolanych politik sa tyka viacerych sektorov.

Skag’'ou hospodarskej uUnie mobze thyaj Unia menova, akilenskée Staty
integra&ného zoskupenia zavedu na zaklade vzgjomnej dojeddptni menu. Typickym
prikladom je Eurozon&. Zavedenie spotmého platidla je mozné iba v krajinach, ktoré
uspesne konvergovali svoje ekonomiky a hospodacskdy a boli schopné vzaomne
stabilizova svoje vymenné kurzy.

Medzi ekonomickymi teoretikmi nie je doteraz vyjasy nazor k otazke vahu
menovej a hospodarskej Unie. Niekedy sa chape eaiedpolénej meny ako vyustenie
hospodarskej integracie. Ini autori poukazuju ne,fde menova Unia je samostatnym
vy$8im stupom menovej integracié.

NajvysSiu integréna formu a zafSenie ekonomickej integracie, predstavuje
politicka dnia vramci ktorej dochadza k zjednoteniSetkych oblasti hospodarskej
politiky. Clenské Staty sa vzdavaju svojej suverenity a peghassetky kompetencie
v ekonomickej i politickej oblasti na supranaciorél institicie — vznikd novy Stat

s vlastnou politickou reprezentécitiu.

8 Reichbauer, O.: Eurdpska unia pre kaZzdého. 2004. s.30

? Baldz, P.: Medzindrodné podnikanie. 2010. s.131

10 Adamkova, H.: Mezindrodni ekonomickd integrace v teorii a praxi. 1976. s.14

1 Kucerova, |.:Hospodéskeé politiky v kontextu vyvoje Evropské ua@10. s.64-65
12 Balaz, P.: Medzindrodné podnikanie. 2010. s.134



Nad otazkoug¢i politickl tniu mozno povazovaza fazu ekonomickej integracie sa
vedl polemiky. Faktom je, Ze pokily stupei integracie akym je HMU, nemozno docieli
bez spolénej politickej koncepcie a odhodlania Statov Uzkmolgpracové. Strueny
pref’ad jednotlivych faz ekonomickej integracie je spramy v Prilohe. 1.

Na zaklade idey eurdépskej ekonomickej integracigaiticka Unia povaZuje za
vysledok celého procesu. Oddmetku je ekonomické zblizovani#genskych Statov a stale
hibSia spolupraca iba nastrojom pre vytvorenietiptilej Unie. Kooperacia v hospodarskej
oblasti ma teoreticky prinaSayhody vSetkym z&€astnenyntlenom a benefity sa zvysuju
¢im hibSie sa krajiny integruju. Prave zaujem zvygowhody a efektivity, nuti krajiny
vzdava sa svojej suverenity a prenéSardvomoci na nadnérodné institici&n je

zakladny teoreticky koncept europskeho intégédno modelu.

1.3 Koncepcie eurépskeho integimeho procesu

Proces ekonomickej integracie je primarne spojeEur®pou, nielen pretoze su
v nej poloZzené jeho ideologické zéklady, ale tiez fakt, Ze nikde inde vo svete nedospel
vyvoj integréacie takl’aleko a do takejibky spoluprace. Dnednych 2enskych Statov je
navzajom prepojenych colnou uniou, jednotnym trhyjme pdnohospodarsku produkciu,
vnutornym trhom a budujiicou sa menovou Uniou, kioéyv sidasnosti 1%lenov. EU je
skutatne bezprecedentnym hospodarskym priestorom a femmmévetovej ekonomiky,
ktorého vybudovanie podniigju historicko-spoléenské Specifika eurépskeho kontinentu.

Eurdpsky integrény proces je vo viacerych smeroch jedimgn a Specifickym
prejavom medzinarodnej Bley prace. Stavia na kooperacii beznych ekonomickych
subjektov, ale hlavhym &uwjucim faktorom vyvoja su Yahy medzi Statmi. Za
poslednych 50 rokov integmay proces v ramci Eurépy dospel do palieho Stadia
a prejavuje sa nielen v ekonomickej dimenzii. Zagalpolitickl, spoléensku a socialnu
sféru kazdéholenského Statl?

Aj ked sa eurbpska integracia zvykne osmmat’ ako processui generis
nasledujucatad’ charakterizuje najvyznamnejSie koncepcie eurépskigigracie, ktoré
fungovali ako ideologicky zéklad pre realne pok&ca ekonomické rozhodnutia. Ich

jednotlivi predstavitelia zastavali miestami nemalaténé radikalne nazory na

B Fiala, P., Pitrova, M.: Evropskd unie. 2003. s.33



usporiadanie eurdpskych pomerov, avSak prax aé&padanotenie historického vyvoja
eurépskej integracie ukazali viaceré pozitivne kigpieh teoretickych koncepcii.

1.3.1 Federalizmus

Federalizmus je jednou z najstarSich koncepcii k@ integracie usilujucou sa
o vytvorenie federécie Statov na starom kontineriieymologicky pochadza termin
federalizmus z latinského slofaedus ¢o znamena zmluva. Federaciu mbézeme chapa
ako alianciu na zmluvnom zéaklalfe Typickym prikladom je model Spojenych Statov
americkych, kde federalna vlada zjednocujeiujgr, ¢i obmedzuje politikucélenskych
statov Unie.

King definuje federéaciu ako institucionéalne uspdaaie, ktoré na seba berie formu
suverénneho Statu a ktoré sa od ostatnych Stdtiotyh, Ze jeho Ustredna viada zakje
do svojich Ustavne zakotvenych rozhodovacich prarcezhionalne jednotky’

Eurdpski predstavitelia federalizmu maju zal’aienik Unie eurépskych Statowo
je v priamej opozicii s koncepciou unitarneho teidineho Statu vestfalskeho typu. Amitai
Etzioni, ktory nie je priamo zastancom federalizma,svojej praci Politické zjednotenie
opisuje zaverneé Stadium eurdpskej integracie. Definuje ho akbtipké spola@enstvo
majuce kontrolu nad pozitim sily, disponujuce ratdvacim centrom, ktoré alokuje zdroje
spolaienstva a zarowe je Ustrednym bodom politickej orientacie I'kej v&Siny
uvedomelych otanov!®

Zakladnym dokumentom federalizmu je Manifest z \6égrie z roku 1941, ktorého
autormi su Altiero Spinelli a Ernersto Rossi. ldeadikalnu koncepciu poZadujucu
vytvorenie europskej federacie a zavrhnutie konieepmitarneho Statu. Za zakladny
argument povazuju fakt, Ze Stat ako taky zlyhadl kedokazal ochranisvojich olganov
pred nemeckou agresiou. Neexistenciu medzivladpguprace a princip nezasahovania

do vnuatornych zalezitosti Statu su koncepcie, kjerautné poth federalistov prekotia

" King, P.: Federalism and federation. 1982. s.23

B King, P.: Federalism and federation.1982. s.77

'® Etzioni A.: European Integration: Theories and Approaches. [cit. 2012-22-3]. Dostupné na internete
<http://books.google.sk/books?id=JhBSWK_jOncC&pg=PA19&Ipg=PA19&dg=Amitai+Etzioni+federalism&so
urce=bl&ots=3uUKEETCRN&sig=ezDLJRd2c804N8Vdt6LI650Ss3U&hl=sk&sa=X&ei=ndCPT9irJoON-
wbXr_yBBA&ved=0CC4Q6AEWAgH#v=0nepage&q=Amitai%20Etzioni%20federalism&f=false>



rovnako ako aj teritoridlne vymedzenie Statov, &teminulosti spésobilo vznik mnohych
vojenskych konfliktov’

V roku 1946 vznikd Eurdpska uUnia federalistov, &terroku 1948 zvolava tzv.
Haagsky kongres, na ktorom su prejednavané otaa#tydej spoluprace v Eurépe. Uz tu
sa ukéazali vnutorné rozpory v koncepcii federalizrRadikalne kridlo, reprezentované
Spinellim, Ziadalo prudky skok, akysi ,Ustavny eV, ktory zasadne zmeni eurdpsku
politicki scénu. Zaroveustrednymi aktérmi tohto skoku by malitbgb¢ania, nie politici
& diplomati*® Umiernené kridlo, vtedy reprezentované Monnetomlo bzastancom
gradualistickej metody t.j. budovanie federdcie poau malych krokov, pomaly
a nenapadne za podpory politickych elit jednotlivieajin. Monnetova cesta sa ukazala
realizovaténou. Z umierneného kridla sa v priebehu 80.rokov prefjoval
neofederalizmus, majuci rovnaku zakladni tézu ekeéipo federativneho Statu.
Renesancia federalizmu ma zaklad predovsSetkym maledm eurdépskom akte (1986)
a odvtedy sa objavuje pri kazdej revizii zaklad@jgczmlav EU, prgfom ma silnejicu
poziciu v dosledku napredujtcej politicko-ekononejdkitegraciiCS.

Federalizmus na rozdiel od ostatnych koncepaggirétcie nema akademicky zaklad
a je skor politickou filozofiowi ideologiou. Federalisti maju jasny tjeale metddy jeho
dosiahnutia st koncipované len nejasne. V kontextedenia jednotnej meny v ramci EU,
sa k tomuto kroku stavia federalizmus mimoriadngeitpme, nakdko spol@né platidlo je

znakom ekonomickej a politickej unie, ktora je detb ci€om federalizmu.

1.3.2 Funkcionalizmus a neofunkcionalizmus

Funkcionalistickd tedria ma svoje zaklady v medgissom obdobi, Yase ke’
dominantnou tedriou medzinarodnychtakov bol idealizmus - viera, Ze konfliktom
v Eurépe je mozné zabrdnivzdgjomnou spolupracou a vytvorenim medzinarodnych
organizacii. DalSou podobnouértou funkcionalizmu s idealistickym myslenim je
odsudzovanie tratihého vnimania Statu ako hlavného aktéra medzinéjopolitiky.

Zarover funkcionalisti odsudzuju usporiadanie tahov v Eurépe v medzivojnovom

Y Altiero Spinelli:  Manistesto di  Ventotene. [cit. 2012-22-3]. Dostupné na internete

<http://www.altierospinelli.org/manifesto/en/manifesto1944en_en.html>
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obdobi, prevladajuci pacifizmus viditey v politike appeasementu je gadnich potrebné
obohati’ o vedecku koncepciu prekonavania medzinarodnyofiikmv. '

Hlavnym predstavit@®om a zakladat®em funkcionalizmu je David Mitrany (1888-
1975), politolog rumunského pdvodu. Padheho Staty (teritorialne vymedzené celky) nie
su schopné poskytoveaefektivne statky svojim @lanom v désledku existencie Statnych
hranic ako umelych bariér optimalneho fungovanieneknickych vZahov?°

Dal3im negativnodrtou kazdého Statu je okrem existencie hranic faktnacele
kazdej krajiny stoja politici, ktorych primarnymetom je vlastna politickd moc a na jej
ziskanie ¢i udrzanie abstrahuju od maximalizacie 0zitku cedppla@nosti. Mitrany
presadzuje nahradenie politikov odbornikmi, ktarivgkonu moci nebudu vkladarlastné
politické ambicie, ale budu sa riddiisto technickymi kritériami. Vo vSeobecnosti su
funkcionalisti zastancami technokracie - vlady ekpea racionalizmu.

Problematickym bodom funcionalistickej teérie jergmox, ako tato zmenu na
Statnych postoch dociéliPolitici by lentazko suhlasili s presunom svojich kompetencii
na nadnarodnud organizaciu. Mitrany vSak argumenigepre predstavifev Statnej moci
je podstatna Ji&a politika (obrana, zahramé vz’ahy...), zatii¢o pre funckionalizmus su
prioritné technické oblasti kazdodenného Zivot@&amlov - doprava, poSta, telegref
radiové vysielanie, ktoré nie su politikmi vnimaaiéo ohrozenie vlastnej pozicie a Statnej
suverenity. To umozni vytvorenie organizacii furtk@lneho typu, ktoré budu racionalne
rieSit technické aspekty medzinarodnej spoluprace. 8aiastprepojenim jednotlivych
krajin, bude réas aj potreba vytvatadalSie adalSie funkcionalne organizécie. De iure
bude suverenita Statov zachovana, ale de facttasa druhoradou, pretoze podstatad’
kompetencii bude presunutd na nadnarodné orgaaiza€icova ulohu budl zohrava
predstavitelia technokracie a nie politici. Takymces rozSirovania integracie dalSich
oblasti sa ozriaje ako vetvenie framification®

Napriek tomu, Ze funkcionalizmus je jednym z hlaymgidov eurépskej integracie,
jeho predstavitelia sa pomerne kriticky stavajaikgpom fungovania ES. Ich nazory sa
nezhoduju s tézou vytvorenia regionalneho intgekho zoskupenia tzn. geograficky

vytyéenej spoluprace. Hranice ES bolicemné politicko-geografickym principom a nie

9 Kratochvil, P.: Teorie euvropské integrace. 2008. s.76-78
20 Kucerova, |.: Hospoddrské politiky v kontextu vyvoje Evropské unie. 2010. s.71
2L Kratochvil, P.Teorie euvropské integrac2008. s.79
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funkcionalisticky. Z troch Eurépskych spoéenstiev malo najblizSie k idealnej predstave
funkcionalistov prave ESUO.

V nadvéaznosti na tedriu funkcionalizmu sa od koB6arokov za&ina uplatova’
novy pristup k eurépskej integracii — neofunkciatmalis. PrinaSa viacero podstatnych
zmien v uvazovani:

1. zvySeny dbéraz na vedeckos suvisi predovSetkym s behavioristickym hnutim
v medzinarodnych wahoch. Jeho predstavitelia presadzovali aplikovprir@dno-
vedeckych metod na Studium medzinarodnej politikeofunkcionalisti preto
presadzovali nutn@svytvorit' testovaténé a overiténé hypotézy aplikovateé
v prostredi integrujucej sa Eurépy.

2. priaznivejSi nazor na politiku a Stat — dochadzaraznému odklonu od Mitranyho
koncepcie politika ako muza baziaceho po moci. Eigmalisticka téza, Ze
ekonomicka distriblcia statkov spdsobi presunlitpj@byvatd’stva od politikov
na technokratov a povediedkalSej integracii je pata omnoho komplexnejSie.
Neofunckionalisti sice hovoria, Ze integracia peblai najskor v ekonomickej
oblasti, no cely proces je zavisly od politickycbzihodnuti, preto zasadnym
elementom celého mechanizmu su politické elity podjiice integréné snahy
posobiace paralelne s nadnarodnymi institaciami.

3. zmierenie sa s koncepciou geografickeho obmedzenidegracie -
neofunkcionalizmus pristupuje k regionalnej inte@graomnoho pragmatickejSie.
Vymedzenie spoluprace vditom regiéne cely proces lahiuje adava mu
politick(l priechodnog Sance expertov presddivoje vlastné navrhy sa zvySuje ak
reprezentuji homogénny regién (zapadna Eurépa egly svet?

NajvyznamnejSi neofunkcionalista Ernst Haas vo ejvgraci Zjednocovanie
Eurépy definoval mechanizmus, ktory Zenie cely grény proces ako prelievanie
(spillovern). Na zaklade pozorovania prvych rokov fungovania griSiel k zaveru, Ze
integracia je mozna a dlhodobo udrZate iba vtedy, ak vyhovuje zaujmonflkovych
aktérov. Tych definuje ako ekonomické a politickiéyezic¢astnenych Statov. Integracia

nie je zaloZzena na idealistickom predpoklade praek@nkonfliktov a véného mieru, jedna

22 Kratochvil, P.Teorie euvropské integrac2008. s. 86-88.
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sa ocisto pragmatick( kalkulaciu vlastnych ziskov, kt@évedu z integraci€. Jedna sa
o prejav utilitarizmu — konania aktérov slmen maximalizacie Gzitku. Akonahle si elity
uvedomia, Ze im integracia prindSa konkrétne kfi@iotiate’'né vyhody, potom budu
podporové d’alSie rozSirovanie spoluprace o nové oblasti.

Zatia’ ¢o Mitranyho koncept nezodpovedal modelu eurdpskigjgracie, Haasova
neofunckionalistick&d teoréma je jeho modelovou kké&z Od vzniku ESUO na&ele
s technokratickym Vysokym uradom , cez sektorog@agraficki koncentraciu integracie
az po vyrazny prispevok elélenskych Statov pre pokfavanie integréného procesu.
Prepojenie teoretického konceptu neofunkcionalizneuropskou integéaou praxou bolo
de facto kodifikované ako hlavny smer budovaniartd3vany Metdda Spatenstva,ci
Monnetova met6d&’

V 70.rokoch sa neofunkcionalizmus dostava do vazrégy. Zakladna téza
spillover efektu je definovana ako jednosmernaatedolupraca pretekd dmraz viac
oblasti. Hospodarsko-politické problémy v ramci Eak zmrazili cely integeay proces.
Reakciou bolo sformulovanie spillback efektu, tegastenia od vzdjomnej spoluprace
lenskych tatov v niektorych oblastiach.

Neofunkcionalisti sa k otdzke vybudovania menovegimedziCS Spoléenstva
vyjadruju kladne, v sulade s efektom prelievangill ®ver efekt bude postupne zasahbva
coraz viac ekonomickych oblasti priblizne kopirujizzy ekonomickej integracie az si
nakoniec vynuti harmonizaciu hospodarskych polaiknenovi Uniu. Problematickym
bodom vich uvaZovani zostava abstrakcia od pkéfiaeality, vzdania sa narodnej
suverenity a politickej integraci€S. Samotny Haas je k svojmu konceptu prelievania
coraz viac skepticky, pfom poukazuje politicku realitu a na vzniknuté nawiegrane
formy, ktoré na seba priamo nenadvazuji a nezapadi koncepného ramca
neofunkcionalizmi® Prikladom je prechod od colnej k menovej Unii,dkerojekt
spolaného trhu eSte nebol dobudovatgamotny fakt, Ze spotad menu neprijali vSetky
CS. Problematickasdosahovania politického konsenzu na eurdpskejnirsivvyziadala

uplatnenie koncepcie viacrychlostnej Europy, kideformuje neofunkcionalistickl teoriu

 Rosamond, B.: The Uniting of Europe and the Foundation of EU Studies: Revisiting the Neofunctionalism of
Ernst B. Haas. [cit. 2012-11-03]. Dostupné na internete
<http://wrap.warwick.ac.uk/1076/1/WRAP_Rosamond_9570885-150709-rosamond_jepp_05.pdf >
2 Fiala, P., Pitrova, M.: Evropskd unie. 2003. s.36
» Kucerova, |.: Hospoddrské politiky v kontextu vyvoje Evropské unie. 2010. s.72
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prelievania.Dalej neofunkcionalizmus nehovori o tom, kedy a akolloha $tatov stane
druhoradou. Tym, Ze tedria abstrahuje od volkanbv, ktori nahradza rozhodovanim na
arovni Statov, je v podstate nerealny predpoklatbno, Ze by v ufitom bode mali

centralne institlcie Wie kompetencie akilenské Staty.

1.3.3 InsStitucionalizmus

Intitucionalizmus je teoreticky smer, ktory maéwe uz v medzivojnovom obdobi
v myslienkovej koncepcii idealizmu. ZjednoduSene vauané, institucionalizmus
v ekonomickom ppati integracie je smerom, ktory pre udspesSny vyvdedr&ného
procesu predpoklada vznik zodpovedajucich inSiifugioré nasledne cely priebeh
integracie formuju a usmauju. Teda integracia pdd inStitucionalistov nie je samokioy
proces, je potrebné ho rigidi vies' smerom k vopred stanovenym lwen?’

Dominantny myslienkovy smer europskej integraciel bdo 70.rokov
neofunkcionalizmus. V priebehu 80.rokov¢ase krizy ES, sa vSak do popredia dostavaju
nové alternativne integtaé koncepcie. Jednou z takychto tedrii je racistieky
intitucionalizmus, ktory vychadza =z predstavy, &ktéri integracie sa usiluju
o maximalizaciu uzitku, ptkom ich preferencie su fixné a nezavislé na inStilc
V pripade kolektivneho rozhodovania si aktéri voliariantu pre nich najvhodnejSiu.
Z&kladnym problémom je konfliktné kolektivne rozbednie pri existencii viacerych
moznych variantov. Tu vstupuje do rozhodovaciehocgsu institicia, ktora zniZuje
naklady na vyjednavanie, zvySuje transparentrad®vania aktérov a vytvara kontrolné
a sankné mechanizmy, ktoré zvySuju naklady pripadnéhov@ozania pri spolupraci,
a tym aktérov nuti svoje zavazky dodiZa

Pri takomto procese rokovania sa vychadza z mogeél-spravca, kde Staty
deleguju svoje pravomoci na institucie, ktoré ichrditych otazkach zastupuju v ramci
svojich pravomoci. Spornou otazkou je lojalita spov, ktori maju neskor tendenciu
kona autonémne, proti zaujmom Statov sloim posilni’ vlastné pozicie. Problém ma dve
alternativy. Bd’ je spravca dostatoe silny na presadenie vlastnychl'oie a tak nie je
v podri&i svojho pana, alebo su jeho kompetencieczedimitované az tak, Ze nebude

moa’ efektivne plni zverené ulohy. Prinosom modelu je, Ze pomernenprekefinuje

7 Kratochvil, P.: Teorie euvropské integrace. 2008. s.94
28 Fiala, P., Pitrova, M.: Evropskd unie. 2003. s.37
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problém v oblasti kompetencii EUGS. Rovnako vysvétje vybojovan( autondmiu
eurépskych institucii, ako &pasté spory medzi EK a Raddu.

Na zaver treba podotkil Ze eurdpsky integéay proces sa stal ndtm
komplexnym spoléensko-ekonomickym fenoménom, Ze Ziadna z teoratlthk§oncepcii
ho nedokéze plne charakterizév@asto sa wiom do opozicie dostava ekonomicka realita
Celiaca politickym pozZiadavkantlenskych Statov, vysledkontoho je kompromisny
charakter mnohych rozhodnuti. V kombinacii s nestostymi pravomocami eurépskych

indtitucii je v nich mozno vidiepricinu sttasnych ekonomickych problémov Unie.

1.4 Koncepcie integracie v menovej oblasti

Menova integracia je Specifickym Stadiom ekonomjckpoluprace. V ramci
odbornej tedrie vSak neexistuje dohoda nad tym, jakmenova integracia definovana.
Pod’a Robinsona sU prai charakteristické nasledovné Ststy:°

* menové kurzy v integemom zoskupeni musia bywzdjomne fixované (b
ostatnym menam sa moZu spwle ment),

* existuje uplna konvertibilita, eliminované su meéokontroly na beznéi
kapitdlové transakcie v integmaej oblasti (konvertibilita pre transakcie
v obchode je nevyhnutna pre efektivne fungovanieegounie, konvertibilita
pre kapitédlové transakcie je nevyhnutnd pre slopquishyb kapitalu- jeden
z pilierov spol@éného trhu),

e nastroje menovej politiky su delegované na nadmarodroveés pricom
jednotlivé Staty stracaju autondmnu monetarnu igalitdeficit Statneho
rozpcitu je financovany cez kapitalove trhy,

* zodpovednas za spoléond menovu politiku je delegovana na nadnarodny
organ kontrolujuci aj zasobu devizovych rezerv.

V pripade ak integemé zoskupenie $iga v3etky Styri uvedené znaky, potom sa

jedna o Uplnd menovu Uniu. Pre jej vznik je nevythduabyclenské Staty zaviedli Uplnu
a nezvratnu konvertibilitu svojich mien, zabedpéeiberalizaciu transakcii p@tajuc aj
s integraciou bankovych a finamych trhov. Poslednym vyznamnym krokom je zruSenie

fluktuaéného pasma medzi menaéiénskych Statov a stanovenie fixnych vymennychtpari

29 Kratochvil, P.Teorie euvropské integrac2008. s.94
*® Muchovs, E., Lisy, P.: Fiskdlna politika v hopoddrskej a menovej unii. 2009. s.39
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resp. zavedenie spa@ioej meny. Krajiny vstupujuce do menovej Unie byrsdi nachadza

v tzv. optimélnej menovej oblasti.

1.4.1 Teodria optimalnej menovej oblasti

V oblasti ekonomickej vedy bola zaloZena tedridamainej menovej oblasti, ktora
sluzi ako teoreticky zaklad analyzy vyhodnosti zherga spolénej meny, p&om
porovnava vyhody a nevyhody vzdania sa autononmepovej politiky a definuje
jednotlivé kritéria, ktoré musia krajiny spfni aby ich spoléné hospodarstvo bolo
optimalnou menovou oblésu. Inymi slovami podava odpovede na zakladné gtaz&
akych podmienok by sa mali krajiny zapoflo menovej integracie a nasledne aké su
naklady takéhoto rozhodnutia.

Nadefinovanie optimalnej menovej oblasti existujgcero poliadov. Krugman ju
charakterizuje ako mnozinu oblasti a regionov, &tsfl tesne previazané vzajomnym
obchodom s tovarom, sluzbami a mobilitou faktordap(talu a pracovnej sily}. I15a
ponuka iny pobad, ke optimalnu menovu obléscharakterizuje ako ekonomickd olilas
kde poruchy vznikajuce na zaklade asymetrickychogoko najmenej vdaluju
zamestnanads output aceny od rovnovaZznej UroviieAsymetricky ok moéZeme
definova’ ako nedakavany vykyv vo vyvoji narodného hospodarstvaktoepostihuje
¢lenské krajiny menovej tnie rovnakym spésobom. Sukyu nasténa strane agregatne;
ponuky ¢i dopytu. Reakcia spotoej centrélnej banky je vSak kvoli faktu, Ze nietky
clenské krajiny integmého zoskupenia su Sokom zasiahnuté rovnakym spdsob
obmedzen&®

Autori zaoberajuci sa optimalnou menovou otidassa zameriavali na vymedzenie
kritérii, ktoré utuju uzemie s pevne stanovenymi menovymi kurzamalyaovali pritom
najma prostriedky, ktorymi je mozné udfzaonkajSiu rovnovahu platobnej bilancie pri
zachovani vnuatornej rovnovahy — udrzanie plnej znanosti a nizkej miery inflacie.
Vznik tedrie optimalnej menovej oblasti je datovatty 60.rokov a dlho bola ozéavana
za koncepciu, ktord len malo prispela k rieSeniobf@mov reélnej ekonomiky v oblasti
menovej politiky. Skuténé obrodenie zaujmu o tuto tedriu prichadza az .xo806ch

v suvislosti s pokr&ujucou ekonomickou integraciou Statov ES. Treb& ygadotkndr, Ze

3 Krugman, P.: Optimum currency area. [cit. 2012-12-1].
Dostupné na internete <http://econ.duke.edu/uploads/assets/dje/2001/trivisvavet.pdf>
32 ISa, J.: Slovensko a euro. 2005. s.46
** Muchovs, E., Lisy, P.: Fiskdlna politika v hopoddrskej a menovej unii. 2009. s.39
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tedria optimélnej menovej oblasti je vo viaceryanesoch v opozicii so zauZivanou
integra&nou praxou v ramci E8i EU. Je to spdsobené abstrahovanim od politick§ch
ideologickych faktorov europskeho integnaho procesu obsiahnutych
v neofunkcionalizme, federalizme a inStitucional&m

Na z&klade prac jednotlivych ekonédmov mdZeme zostaasledovny subor
kritérii, ktoré by mala optimalna menova oblasdnat: mobilita vyrobnych faktorov,
otvorenog ekonomiky, diverzifikacia vyroby a spotreby, cehdoa mzdova flexibilita
smerom nahor inadol, rovnaka miera inflacie, ie@ finagnych trhov a fisSkalna

integracia, politické faktory, potreba zmeny reéimenenového kurztf

1.4.2 Prinos Roberta A. Mundella

Zakladatéom teorie optimalnej menovej oblasti je R.A. Mundgiricom sa
zameral na schopnkrajiny vysporiadé sa s dopytovym Sokom. Na zaklade svojich
zisteni sformuloval hypotézu, Ze optimalna menoviad® je tzemie s vysokou mobilitou
vyrobnych faktorov. Mundellove predpoklady su fotouané v jeho vedeckonilanku
The Optimum Currency Area z roku 1961. Vo svojeqgdrpritom pouZil jednoduchy
ekonomicky model. Mame dve krajina A a B. Obe sehadzaju v stave rovnovahy tzn.
plnd zamestnanés vyrovnana obchodna bilanéa(Graf 1)

Graf 1: Asymetricky dopytovy $o

Krajina A Krajina B

4 Muchova3, E., Lisy, P.: FiSkdIna politika v hopoddrskej a menovej unii. 2009. s.39

** Horvath R., Komarek L.: Optimum Currency Area Theory: An approach for thinking about monetary

integration. [cit. 2010-24-3].

Dostupné na internete <http://wrap.warwick.ac.uk/1539/1/WRAP_Horvath_twerp647.pdf>

% p- cenova hladina, Y- produkt, AD- agregatny dopyt, AS agregatna ponuka, AD’- zmeneny agregatny dopyt
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Vlastné spracovanie pta R. A. Mundella

R.A. Mundel ponuka nasledovni moZtiogko krajina méze znovu dosiahnu
equilibrium pri asymetrickom Soku a odévage ju nasledovnymi predpokladmi. Po prvé
funguje mzdova flexibilita. Mzdy v zapadny¢hstiach krajin su zredukované v doésledku
poklesu dopytu a naopak na prosperujucom vychodtl.rdDbdobny model mézeme
aplikova’ aj na dve krajiny: A a B. Predpokladajme, Ze mzdpboch krajindch su
flexibilné, v krajine A dochadza k nedostatku’mgch pracovnych miest preto aj mzdove
naroky pracovnikov klesaju. V krajine B nedostafmiacovnikov pre novo vytvorené
pracovné miesta spOsobi narast miezd. Zmena migaolala v krajine A posun krivky
ponuky smerom nadol a naopak v krajine B zaznamengosun smerom nahor. Tak
vzniklo nové equilibrium. Cena outputu v krajine pdklesla, tym sa jej vyrobky stali
atraktivnejSie a stimulovali dopyt. O situéacia nastala v krajine®B.

Po druhé, existuje mobilita pracovnych sil. Robgtsa méZu ahova v ramci
Stdtu a v dbésledku nepomeru medzi¢tpon vd’nych pracovnych miest na zapade
avychode sa tak aj stane. Nastane migracia praeouychode krajiny. To eliminuje
vykyvy na trhu prace a mzdy zostanu nezmenené. Miegtmanas a inflacia sa stratia.
Model pre dve krajiny je rovnaky. Predpokladajmeate Zeludia na asymetricky Sok
zareagovali migraciou do krajiny B, tam nastaloSanjie dopytu po praci. Ak v krajine A
nastal negativny dopytovy Sok, thkdia nemajuci Ziadne prekazky cezhtaej migracie
by odchadzali do krajiny B. Tym by nevznikli tlaky zvySovani€i zniZzovanie miezd a
tiez by krivky ponuky v oboch krajindch zostali nemené. Pomocou mobility
pracovnych sil by sa v krajine A vyrieSil problérmmezamestnanésu a krajina B by
zabranila inflacii. Nové equilibrium je totoZné evnovahou na grafe 1, kde nastal len
posun dopytovych krivieR®

Po tretie, v krajinach sa upfaje rozumna fiskalna politika. Na viac je mozné vo
vychodnych regidénoch zvySdane, aby sa znizil tamojSi agregatny dopyt. Extijany z
dani su nasmerované na chudobnejSi zdpad. Terstdileevykazuje deficit, no vliadne

transfery ho pokryvaju. fa Statov ma systém redistriblcie zdrojov cez fddgra Statny

*Horvath R., Komarek L.: Optimum Currency Area Theory: An approach for thinking about monetary
integration. [cit. 2010-24-3].
Dostupné na internete <http://wrap.warwick.ac.uk/1539/1/WRAP_Horvath_twerp647.pdf >
*® Horvath R., Komarek L.: Optimum Currency Area Theory: An approach for thinking about monetary
integration. [cit. 2010-24-3].
Dostupné na internete <http://wrap.warwick.ac.uk/1539/1/WRAP_Horvath_twerp647.pdf >
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rozpatet. Ak nastane pokles outputu v niektorom regi@s#pvé prijmy miestnej spravy
klesaju tiez. Preto v tom momente federalna vlagaizmnozZstvo transferov do takejto
oblasti. Prvotnu péinu problému to nevyrieSi, no takéto opatrenie zpk# jeho
zmiernenie na zneslte( drove.*

R.A. Mundell vo svojom modeli teoreticky obsiahal kritéria charakterizujace
optimalnu menovu oblds mzdova flexibilita, mobilita prace a fiSkalna egracia resp.
rozumna fiskalna politika fungujica pre cell obldda zaver je eSte potrebné dfdae
Mundell pri svojom formovani predpokladov optim§lmeenovej oblasti vychadzal z
modelu Spojenych Statov americkych, kde na zakladwirickych pozorovani tri
spomenuté podmienky zabezpeali zmienriovanie nasledkov asymetrickych Sokov.

Vroku 1973 R.A. Mundell doplnil svoju pdvodna taoro Stvrté Kkritérium.
K efektivnemu fungovaniu optimalnej menovej oblagi potrebny aj viny pohyb
kapitalu. Vo svojej praci prichadza k zaveru, Zematé flexibilné menové kurzy mézu
spbsobova asymetrické Soky. Krajiny, ktoré nevstipia do masjainie sa mbézu sta
tekom kapitalovych utokov a budgelit asymetrickym Sokom. Poukazal na to, Ze
zavedenie jednotnej meny efektivnejSie bojuje pastimetrickym Sokom a jecinnejSie
nez narodné meny s neistym menovym kurzom. Mund@&bziuje potrebu finaénej
integracie $tatov z dévodu prerozdelenie riZtka.

Mundellove tvrdenie sa ukazalo pravdivym. Fitraétrhy nadobudli v priebehu 80.
a 90.rokov taku silu, Ze sustredeny tlak dokazatatelizova narodné meny. Samotna
integracia, ako nastroj na eliminovanie takéhatta vsak nesta. Plne to dokazala kriza
Eurépskeho menového systému v 90.rokochy’ Keajiny prave v dosledku menovej
integracie boli limitované v pouZzivani autondmny@strojov na obranu pred finarymi

atokmi, ¢cim vlastne integracia samotnu krizu zhorSovala.

1.4.3Dalsi rozvoj tedrie optimalnej menovej oblasti

Prace viacerych ekondmov nadvazovali a odkazovalina myslienky R.A.
Mundella a prinieslifalSi rozvoj tedrie optimalnej menovej oblasti. lmjsch vedeckych
pracach &lankoch upriamili pozorna'sna definovaniedalSich kritérii pre zavedenie

jednej meny na gitom Gzemi.

9 Mundell, R. A.: Optimum Currency Areas. 1961. s.24-45
“* Mundell, R. A.: Uncommon Arguments for Common Currencies. 1973. s.114-132
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R.l. McKinnon vo svojich pracach ukézal, Zze pre énaltvorené krajiny je
vyhodnejSie prij@ jednotnd menu. Mierou obchodnej otvorenosti ksajile pomer
obchodovatinych tovarov k neobchodovditeym. Ak je ekonomika priliS otvorena, tak je
pre nu flexibilny vymenny kurz relativhe neefektivny,epoZze jeho zmeny dokazu
destabilizovd cenovu hladinu vo vnutri krajiny a ovplwju redlne mzdy a obchodnu
bilanciu Statu. Preto McKinnon upredniage pre takéto Staty vytvorenie menovej Unie,
ktora je spravidla uzavretejSia drookolitému svetu a krajiny profituju z vnutorného
obchodu v ramci Gni&-

P. B. Kennen sa zameral vo svojich publikdciachdineerzifikaciu produktov.
Pod’a neho je charakteristickym znakom optimélnej mepoblasti. Ak vyroba v krajine
je dostatone diverzifikovana tak Urowejej exportu je stabilnejSia, respektive dopytovée
Soky su zriedkavejSie a budu fmaensi vplyv. Teda zakladnou tézou Kennena je: ddop
asymetrickych Sokov bude v menej diverzifikovanykhajinach vési ako v tych
diverzifikovanejsich.# Toto tvrdenie je zaloZené na nasledovnom predpiekl ak
nastane negativny dopytovy Sok po niektorych promttik ktoré Stat vyvaza,
pravdepodobne dopyt po inych jej produktoch stipdiam je vyroba v krajine
diverzifikovanejsia, tym je tento kompermg mechanizmus efektivnef$i. Tento
Kennenov z&ver neskoér spojil McKinnon so svojimialiami o otvorenosti ekonomiky.
Cim je hospodarstvo diverzifikovanejsie, tym je vithejSie uplatovar’ rezim flexibilného
vymenného kurzu. Lenze plati pravidlo, &en viac je ekonomika réznoroda, tym je aj
vaiSia a tym menSi je jej zahrany obchod. Preto V&é diverzifikované ekonomiky s
malym zahrarinym obchodom by mali ntiflexibilné kurzy, kym pre malé ekonomiky s
vysokym podielom exportu a importu je lepsSie patio menovej Ginié*

Kennen uvadza eSted’alSie doélezité kritérium. Podobne ako Mundell I'kie
vyznam priklada rozpdovej integracii krajin menovej uUnie. V pripade akstane
asymetricky Sok, ktory zasiahne spolG menovu oblas jeho dopady mozu Iy
zmiernené cez rozptové prevody medzi regionmi. Staty takto spolupj@eukoordinuju

svoje opatreni&

o McKinnon, R. I.: Optimum Currency Areas. 1963. s.53
*> Kochanova M.: Theoretical foundations of a monetary union and their application to the Slovak economy.
[cit. 2010-18-02]. Dostupné na internete < www.nbs.sk/_img/Documents/BIATEC/BIA02_08/2_1.pdf>
2 Kennen, P. B.: The Theory of Optimum Currency Areas. 1969. s.108-122
o McKinnon, R. I.: Optimum Currency Areas. 1963. s.67
*> Kennen, P. B.: The Theory of Optimum Currency Areas. 1969. s.108-122
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Tedria Optimalnej menovej oblasti nestratila naaktivnosti ani v neskorsSich
dekadach. Je to spojené predovSetkym s rasticoernamionalizaciou narodnych
ekonomik, uspechom eurdpskeho intégéno proceswi rozvojom foriem ekonomicke;j
integracie vo svete. Luca A. Ricci vo svojattdnku A Model of an Optimum Currency
Area uverejnenom Vv roku 1997 sa zameriava na posgidgshod a nakladov denstva
v menovej unii. Vysledky Ricciho modelu podporujiadickd tedriu optimalnej menovej
oblasti.Cisté benefity Zlenstva v menovej tnii rast(*s:

1. korelaciou realnych Sokov medzi krajinami nda flexibilny rezim vymenného
kurzu sa stal menej potrebny nez néstroj prispadsatsa Sokom,

2. rozdielom medzi infénymi narokmi domacej krajiny a autoritou menovejein
napr. nizko inflana politika ECB zniZuje infiné atakavania,

3. stugiom mobility pracovnych sil a Uréeu harmonizacie fiSkalnej politiky, tieto
dve veltiny nahradzaja vymenny kurz,

4. variabilitou domacich monetarnych Sokov, pretide ¢ag’ sa vzdy rozSiri do
ostatnych Statov v ramci menovej unie,

5. vdkos'ou nmitvej straty a ziskov efektivity zo zavedenia jedr@tmeny.

Naopak vynosy klesaju:

1. variabilitou realnych Sokov, lebo takéto Sokydospbuju krajinam naklady na
prispésobovanie sa,

2. variabilitou zahradnhych monetarnych Sokov, pretoze i¢hs’ je prenesena do
domécej ekonomiky,

3. korelaciou monetarnych Sokov medzi Statmtim je vysSSia, tym je niZSia
pravdepodobnd’s Ze sa navzajom neutralizdijl.

Poda G. Haberlera aJ.M. Fleminga je pre efektivheZaxdhnie pevnych
menovych kurzov medzi krajinami nevyhnutnd konvegjg miery inflacie. Rozénha
arovei inflacie je podla oboch autorov hlavnou piinou nerovnovéhy platobnej bilancie.
Naopak porovnated inflacia medziclenskymi krajinami menovej Unie umiie

udrZzovanie relativnej parity kdpnej sily a tedastqbilni urove doéchodkov. Stalas

* Ricci L.A.: A Model of an Optimum Currency Area. [cit. 2010-22-02].
Dostupné na internete < www.imf.org/external/pubs/ft/wp/wp9776.pdf>
* Ricci L.A.: A Model of an Optimum Currency Area. [cit. 2010-22-02]. Dostupné na internete
< www.imf.org/external/pubs/ft/wp/wp9776.pdf>
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medzinarodno-obchodnych faghov z dlhodobého radiska vedie k rovnovahe ¢t
platobnej bilancie a potreba zménienovy kurz je minimalizovari4.

Ich predpoklady su spojené s Balassov-Samuelson@fgkiom, ktory vysvétije
vznik nakladovej inflacie v spojitosti s ekonomickintegraciou. Model je zaloZeny na
nasledovnych predpokladoch: proces ekonomickepiatae je spojeny vySSou mierou
rastu v medzindrodnom obchodovaem sektore v porovnani s neobchodokmjen
odvetvim. Rychlo rastica produktivita v obchodeliabm sektore je sprevadzana rastom
miezd. Z dlhodobéhoThdiska maju vSak mzdy tendenciutrd® vSetkych sektoroch
narodného hospodarstva. Tu vznika diskrepancia mmgcdalym rastom miezd a pomalym
narastom produktivity, ktora nuti vyrobcov v neobdbvat&énom sektore zvySovacenu.
Cim je v ekonomike spdsobena nakladova infl4ia.

J.A. Frankel a A.K. Rose analyzovali korelaciu meatimma kritériami optimalnej
menovej oblasti: mierou otvorenosti ekonomik a fa®’ou Sokov a hospodarskych
cyklov. Ak je objem vzajomného obchodu vysoky aguakarske cykly pozitivne koreluju,
potom krajiny vstipia do HMU skér a zo vstupu bymiéfitova.>°Hypotéza endogenity sa
zaobera Styrmi formami vahov medzi potencionalnymilenmi optimalnej menovej
oblasti: 1. rozsah vzdjomného obchodu 2. podabogklov a Sokov 3. mobilita prace 4.
fiskalna koordinacia*

Zakladnym predpokladom hypotézy endogenity je fakg prehlbujuca sa
liberalizacia obchodu po vytvoreni menovej Unieeestac navySi objem celkového
obchodu a povedie ku konvergencii ekonomickychayklenskych Statov. Tak bude tha
politika centralnej banky menovej Unie eSte vy&ektivitu a &innog’. Do menovej Unie
by v podstate mohli vstapiaj krajiny, ktoré v danom momente nbsgu kritéria
optimalnej menovej oblasti. Hypotéza endogenityditvrZze krajina ma vySSiu
pravdepodobna'skritéria spint’ ex-post ako ex-ante.

V pevhom presveagkni o spravnosti hypotézy endogenity spolu s pesathim
ekonomistického pristupu v menovej integracii bojkonané zésadné rozhodnutia, na

ktoré Unia v neskorsich rokoch vyrazne doplatila.

“8 Muchova, E., Lisy, PFiskalna politika v hospodarskej a menovej (2@09. s.42
49 Tomsik, V.: Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice. 2003. s.141
SOFrankeI, J.A,, Rose, A.K.: The Endogeneity of the Optimum Currency Area Criteria. 1998. s.53
> \%a, J.: Rizikd europskej menovej tnie. 2005. s.32
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2. Eurdpska menova integracia

Druha kapitola diplomovej prace pojednava o prooeseku eurdpskej menovej
Gnie. Jedna sa o projekt, ktoréhaiptky si v 50.rokoch 20. stafia a jeho vysledkom je
menova Unia pozostavajlca zo 17 krajin EU, eurdrijgou najpouzivanejou svetovou
rezervnou menou a rast svetovej ekonomiky je Uziepgena s hospodarskym vyvojom
Eurozény.

Vyvoj menovych vrahov bol od skotenia druhej svetovej vojny pomerne
turbolentny. Postupné prehlbovanie integracie wglea a stale vytvara tlaky na
harmonizovanie hospodarskej a menovej politiky.Véygenie Eurozony k 1.januaru 1999
bolo vyznamnym posunom v oblasti ekonomického itiokEho smerovanie Eurdpy.
Byvaly nemecky kancelar a jeden z otcov eurdpskapynHelmuth Koéhl, sa vyjadril, zZe
zavedenie eura nie je len vyznamnym rozhodnutimeprépsku Gniu, je to dolezity obrat
v europskej histérii. Eurdpska integracia sa spwo eurépskou menou stala
nezvratnou?

Za vznikom Eurozény sa skryvaju désaia ekonomického vyvoja a rokovadii
uz uspesnych ako i neuspesnych. Krajiny ES sa lsng#rorit’ ideadlny menovy systém,
ktory by im poskytoval stabilitu vymennych kurzozabezpéoval by spdéahliva
konvertibilitu narodnych mien a obsahoval by meday umoziujice vyrovnavanie
negativnych platobnych bilancii. Potreba koordimsaamenovych politik rastla priamo
umerne s prehlbovanim ekonomickej integracie. \oskgginom rade treba poznamgéna
Ze projekt spolénej eurépskej meny ma silny politicky rozmiar.

Politicka integracia vzdy zaostavala pred ekonowuckspolupracou medzi
krajinami Europy. Rozvoj medzinarodnejltdg prace v Eurdpe daval starému kontinentu
komparativne vyhody a predstih pred ostatnymi mmidé svetovej ekonomiky.
K internacionalizacii ekonomik dochadza uz v prlebd9. stordia, vdaka znanej miere
komplementarity a zavislostf.Rast vzajomného obchodu vytvoril prvé Gvahy o eyeni
menovej Unie, ktord bola i UspeSne realizovanakealo 1857-1867 medzi Nemeckom
a RakuskomDalsim prikladom Uspesnej ekonomickej spolupraceemouej oblasti je
Latinska menova Unia zaloZena v roku 1865 Styrmjikami, Franciuzskom, Talianskom,

Svagiarskom a Belgickom, ktoré sa rozhodli zjedfiotsvoje narodné meny do

*2 palko, F.Eurépsky menovy vyvoj v kontexte Slover2@al. s.25
> Maes, |.: Half century of European financial integration. 2007. s.12
> Kuéerova, I.: Hospodadrské politiky v kontextu vyvoje Evropské unie. 2010. s.64
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univerzalnej platobnej jednotky. Latinska Unia ba&oZena na striebornych a zlatych
minciach, presne stanovenom obsahu tychto kovolatidie a na pevne stanovenom
vymennom pomere zlata a striebra (1:15,5aka tomu mala strieborna minca rovnaku
hodnotu vo vSetkycklenskych krajinach a bola univerzalnym platidlonos®ipne sa
k Latinskej Gnii pridali Spanielsko, Grécko, RumkmsBulharsko, Venezuela, Srbskb
Albansko a platidlo Unie bolo vieobecne uznavarngento nepochybne Uspesny projekt
stroskotal na meniacom sa medzinarodnom platobngstéree. Boli objavené nové
naleziska striebra, ktoré automaticky zvySovaliojeponuku. Striebro sa stalo vo
vymennom pomere silne nadhodnotené a deformovalmzpy trh. Kriza arozpad
Latinskej menovej Unie len kopiruje problémy medrauného platobného systému
zaloZzenom na drahych kovoch,dk@onuka a dopyt po peniazoch boli silne ovplyvnené
tazbou, drzbou zasobami drahych kovov. Systém bdkdy stabilny, ale pre podmienky
moderného medzinarodného obchodu bol rigidny awuaz Klasicky zlaty Standard
nebol po prvej svetovej vojne obnoveny a drahé lsavpostupne dostavaji do tzadia.

Na priklade projektu Latinskej menovej Unie moZhastrova® dve vyvojové
tendencie v ramci europskeho kontinentu. Prvym gkt,fZe ekonomicka integracia
a spolupraca ako najvysSia forma medzinarodnépydgrace nie je v EurGpe novym
prvkom a naStartovanie integreého procesu po druhej svetovej vojne bolo skaickoy
volbou. Druhym vyvojovym trendom europskej spolupracekonomickej oblasti je
zavislog na vyvoji svetove] ekonomiky a svetového menovéiistému. Takato vazba
eurdpskej integracie na vonkajSie prostredie saalkéviackrat v priebehu druhej polovice
20.stor@ia.

2.1 Prvé snahy o vytvorenie menovej spoluprace

Menova spolupraca a koordinacia mala na starom irk@me dlha tradiciu.
V povojnovom obdobi bola pre potreby fungovania @BEroku 1950 zaloZzena Eurdpska
platobna Gnia (EPU). Jej ¢@m bolo zabezpst efektivne medzinarodné &tdvanie
a Gverovanie vramci OEEC. EPU od roku 1959 nalaragurépska menova dohoda
zaloZzend pre menovlu koordinaciu, d'ora stabilizovd vymenné kurzy a rovnovahu

platobnych bilancii. Eurépska menova dohoda ryshiatila na vyzname, nakao OEEC

%% Kucerova, |.:Hospodéské politiky v kontextu vyvoje Evropské uai10. s.64
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nebola impulzom pre 2@mtok eurépskeho integfaého procesu a zarav@ozostavala zo
17 krajin,¢ize zaltnala aj nélenské Staty EHS.

Pri podpise Rimskych zmlav v roku 1957 boli otazkgnovej spoluprace rieSené
len okrajovo. Bretton-woodsky systém poskytovalS pozadovani  stabilitu.
K vyznamnému posunu v otdzke menovej spoluprackattza az v 60.rokoch. Komisii
bolo predostretych viacero navrhov,domn za pozornasstoji predovsetkym Marjolinov
plan. Pomenovany je pbta svojho predkladafa Roberta Marjolina, komisara pre
hospodarske a fingné otazky, ktory predpokladal vytvorenie vlastnéborépskeho
rezervného fondu, centralnej banky a spotomenu’’

Vroku 1964 dochadza v ES k vyraznej instituciopplamene. Vytvoreny bol
Vybor guvernérov centralnych bank, Vybor pre stotbbd hospodarsku politiku a Vybor
pre rozpdétovu politiku. Nasledne sa vSak integmgt vyvoj v menovej oblasti sporfige
v dbsledku krizy Spolenstva a to az do roku 1969, kedy sa konal sumin@landskom
Haagu. Znovuotvorenie integracie v menovej obldstio poda ekondéma Loukasa
Tsoukalisa podmienené jednak neochotou SpojenyalovsStby garantom stability
svetového menového systému a tiez otazkou fungujBpelainej pd’nohospodarskej
politiky, ktorej vyznamnou podmienkou bola menotebdita>®

Vysledkami Haagskeho summitu sa stali dva kotweprozdielne materialy
zaoberajlice sa otazkou hospodarskej a menovej @HMU). Bolo to Barreho
memorandum, v ktorom jeho autor Raymond Barre ¢fiasky komisar pre hospodarske
a finartné otazky) upozadwuje na priamu previazandsterajSich spoknych politik
s konceptom HMUG? zZarover vyzyvaCS kdalsiemu prehlbovaniu spoluprace ako forme
moznej ochrany pred ochabnutim intégngch tendencii po prijati novyctlenov. Vo
svojom memorande sa zameriaval na&igmoéné Stadium formovania HMU — fixacii
menovych kurzov. Vysledkom zavedenia sgokj meny ako prvého kroku, bude
harmonizécia monetarnej politiky tzv. konvergerexepost.

Druhou koncepciou bol alternativny projekt HMU tz8chillerov plan, ktory

vypracoval nemecky minister financii Karl Schilledeho projekt opisoval proces

> Maes, |.: Half century of European financial integration. 2007. s.12
*8 Fiala, P., Pitrova, MEvropska unie. 2003s.548
>® Jova novi¢, M.: European economic integration. 1997. s.58
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konvergencie, stanovenie vstupnych kritérii a z&re¥ Stadium je zavedenie spaie]

meny®°

2.2 Spor dvoch koncepcii v priebehu budovania HMU

Vysledky Haagskeho summitu znamenali odhodlateaskych Statov zapdjisa
do menovej spoluprace. Zaradvea vSak objavil problém, akou cestou ju dotjeledze
do Uvahy prichadzali dva varianty, Barreho a SetoN plan, ktoré boli vo vzajomnej
opozicii v tom ako docigliHMU. Na zaklade aknych planov sa vytvorili dve koncepcie
budovania HMU: monetaristicka a ekonomisticka.

Monetaristicky pristup - je zaloZzeny na Barreho memorande. N&atku mu
bola naklonena vdina ¢lensky krajin peitajuc Francuzsko, Belgicko, Luxembursko,
Verka Britania a samotna Komisia. Monetaristi vychdidzapredpokladu, Ze néahle
fixovanie vymennych kurzov, kontrola pohybu kapit@ obmedzeny vplyv vonkajSich
aktérov bude zarukou stabilnej meny. Jednalo $akovu terapiu, k& fixné kurzy mali
prinutit’ viady ¢lenskych krajin harmonizovanonetarnu a hospodéarsku politiku i za cenu
predpokladanej dasne vysSej inflacie.

Ekonomisticky pristup — je postaveny na Schillerovom plane. Skupina ékav
pochybovala otom, Ze monetaristicka stratégie jfjealzovaténa. Argumentovali
predovdetkym vysokym stipm heterogenity ekonomik'S Spol@enstva. Tvrdili, Ze
zavedenie fixnych kurzov sice vytvara harmodti#a tlaky, ale cena dosiahnutia
konvergencie bude privysokén sposobi kolaps celého systéfhu.

Ekonomisti sa preto zamerali na polittku harmoniegAc priblizenia
makroekonomickych  ukazovdt®s  a predstavenie  Strukturovanéhocasového
harmonogramu budovania HMU. Oproti monetaristompoodvali va@’ny pohyb kapitalu,
rovnomerno$ ekonomického rozvoja a silny vplyv nadnarodnejodty. Az po splneni
vSetkych podmienok mdze by Spol@enstve zavedena jednotna mena tzv. korutrva
tedria. K najvyznamnejSim presadzovate tohto smeru sa radi Nemecko a Holandsko,
pre ktoré boli infl&né tlaky po zavedeni spéiwej meny absolitne neprijtes °?

Fakt, Zze ekonomisti pozadovali harmonizaciu prearrsbvanim menovej Unie

a naopak monetaristi ju povazovali za prvotny imappite hlbSiu hospodarsku a menovu

60 Maes, |.: Half century of European financial integration. 2007. s.17
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spolupracu, bol p¢inou toho, Ze cely proces budovania HMU mal kompsom charakter
a musel sphat’ podmienky oboch koncepcii: hospodarsku konvergenueodvolattnos’

vymennych kurzov a dohodnutgsovy ramec celého projektu.

2.3 Systém menového hada

V priebehu 70.rokov salenské Staty ES museli vyspori@gda nestabilnymi
vymennymi kurzami, ktoré boli Veou prekdzkou budovania spét@ho trhu. Vysledkom
rokovani Rady ministrov bolo nariadenie Statom e&fpva’ fluktuainé pasmo ich
narodnych mien w americkému dolaru v rozmedzi 2,25% a zaowbmedzi zmeny
vo vymennych kurzoch medzi menadienskych Statov. Systém sa nesk@fatamazyva
menovym hadom. VSetky meny sa pohybovali v doldnovuneli, prtom jeho Sirka
zavisela od najsilnejSej a najslabsej meny. Systégwh zaloZeny na intervenciach
jednotlivych centralnych bank. VSeobecna stabilibala garantovana naviazanim
jednotlivych mien na dolér, ktory sluzil ako oporstip celej konstrukcie. Ak sa fluktiaé
pasmo porusilo, niektord z mien sa prilis osladdilgosilnila, pristapilo sa k jednoduchému
opatreniu, Ze krajina so silnejSou mena&ata nakupové na medzindrodnych finanych
trhoch menu slabsigjm sa jej hodnota vratila do dolarového turféla.

V roku 1971 americky prezident Nixon zruSil konveilitu dolara za zlato¢o de
facto znamenalo kolaps Bretton-Woodskeho menovéistému a americka mena bola
devalvovana. Krajiny upustili od dolarového tunedecely systém bol viazany len
fluktuaciami medzi menami jednotlivyclilenskych Statov navzajom. Bez oporného
piliera, ktorym dolar nepochybne bol, sa systém awého hada stalazko udrzatenym.
Krajiny do neho vstupovali a vystupovali v zaviglasd vlastnej ekonomickej situaci&n
vréatilo do medzinarodného obchodu v rdmci ES neddaeurzovu neistottf.

2.4 Europsky menovy systém

Po neuspechu menového hada, iniciativu vo veciorgtia nového menového
systému prevzala komisia vedena Royom Jenkinsoony kha 27.okt0bra 1977 v ramci
svojho prejavu na p6de Eurdépskeho institutu vo droli predstavil projekt Eurépskeho
menového systému (EMS). Na jeho kémeg verzii majua vyrazny podiel aj nemecky

kancelar Helmut Schmidt a francuzsky prezident &sd’ Estaing.
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VSeobecnym ci®om EMS bolo stabilizovanie vymennych kurzowaka blizSej
menovej spolupraci medz{'S, stabilizovanie medzinarodnych menovychtalov a
podporad’alSieho integréného snazenia. Oproti systému menového hada pomMS&
daval $tatom finamé prostriedky pre intervencie na devizovych trhch

Kracova udlohu v novom systéme mala zohmdvaurépska menova jednotka
(European Currency Unit — ECU) — prvy pilier EMSIoal o fiktivne platidlo, ktorého
hodnota bola tvorena kosom mi€l$ Spol@enstva. Vaha kazdej narodnej meny v koSi
bola dana vykonndsu ekonomiky ¢lenského Statu udavanou agregovanym HDP
a druhym parametrom bol percentualny podiel krafipywnutornom obchode v ramci ES.
Podiel narodnych mien bol prehodnocovany kazdychokov. Podiel jednotlivych
narodnych mien v menovom kosi ECU je uvedeny PeitoB.

Zakladnou ulohou ECU bola jej funkcia ako rezervnegny, bola nastrojom
transakcii vnutri EMS, sluzila ako zaklad pre v§iomenovej parity a ako zaklad pre
vypocet divergencii v rdmci Gverového mechanizifiu.

Druhym pilierom nového menového usporiadania bolrogsky vymenny
mechanizmus (Exchange Rate Mechanism - ERM). EM®pre ako menovy had bol
zaloZzeny na fluktuacii narodnych mien ¥itom pasme. Tento krat sa vSak hodnotila
zmena parity nie v dolaru, ale vei ECU®’

ERM bol od peiatku centrom kontroverznych diskusii. Narodné mensamci
EMS sa mohli medzi sebou pohybdwarozmedzi 2,25%, z vynimkou Spanielskej pesety,
Britskej libry Sterlingov a od roku 1990 aj talike$ lyry, ktorym Komisia umoZznila
floating v rozmedzi 6%. V pripade ak niektora zmgosiahla fluktuené pasmo v&
druhej mene, jedné obidve centralne banky zodpovednych Statov museivenovd, az
pokym sa parita neustali v poZzadovanom intervale.

Fluktuécie miertlenskych Statov wd ECU boli prisnejSie. Komisia zvolila v tomto
pripade individuélny pristup ku kaZdej krajine, tpie niektoré meny si vyzadovali
$pecialny pristup. Napriklad pre Nemecko to bo&%d a pre irsko bolo fluktuamé pasmo
SirSie, vo vyske 2,2%. Prisne sadzby foatingu @&iddalny pristup Komisie v sebe

implicitne zalinal snahu prindfi ¢lenské Staty prijiméa podobni hospodarsku politiku
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a vzgjomnu konvergenciu. Panovali vS8ak obavy o tdm,niektoré Staty nebudu tha
dostat@éné devizové rezervy na stabilizovanie vlastnej me@ngto bol stiag’ou ERM aj
averovy mechanizmus pozostavajuci z troch nastrojee'mi kratkodoby (45dni),
kratkodoby (3 mesiace) a strednodoby Gver (2-5vp&b

Daldim prvom ERM bol indikator divergencie, ako tmarovny ukazovate ktory
umozioval zodpovedne stanavpovinnos intervenové systému. V pripade ak vypet
ukazal odchylenie meny o viac nez 75% z povolen@maoveho rozpatia, zodpovedna
centralna banka musela kana

Zaujimavym faktorom na EMS je interdependecia ekaikos nom. Ve’ka krajina
s najlepSimi  ukazovatmi inflacie, platobnej bilancie, hospodarskeho uast
a zamestnanosti mala potencial ovplyvigh politiku resp. im ju nandti Do 90.rokov
Nemecko sfiialo v3etky podmienky, napomohlo zredukdvaflaciu v celom ES a bolo
dominantnou silou @ujucou stabilitu ESM. Komplikacie a destabilizagiasli so znovu
zjednotenim Nemecka v oktébri 1990.

EMS fungoval v rokoch 1979 az 1999 a je vnimany akonomicky a politicky
uspech. Prispel k hlbSej ekonomickej spolupraci znedS Spolgenstva a dokéazal
garantové stabilitu potrebnd pre budovanie spgiého trhu. Vymenné kurzy mien
¢lenskych Statov boli polofixované avramci EMS sauvazovalo oich zmrazeni.
Upravovanie centralnych parit sa konalo kazdyclokov alebo v pripade potreby. Ak
niektora krajina wvyerpala vSetky moznosti navratenia svojho menovébwmk do
stanoveného fluktimého pasma, stdle mohla jej centralna banka prisKipgevalvacii
resp. revalvacii svojej meny. Pravo na zmenu cerdydarity (devalvéciu) davalo krajine
moznos$ obnovt’ svoju konkurencieschopnbsod¢i ostatnym Statom EMS. UdrZzdites
systému zavisela prave od schopnosti zaostavajlaiajin drz& krok s ekonomicky
silnymi &tatmi ako Nemecka Holandsko”®

VysSiu konkurencieschopnby medzindrodnom obchode mozno docigédine
zvySovanim produktivity, redukciou miezd, migraguacovnej sily medzi regionmii
kombinaciou vsSetkych troch faktorov. Takato cestapre stabilitu EMS rozhodne

najspravnejSia, ale zaraveaj najfazSia. Charakteristickodrtou ekonomik ES bola
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nepruznog miezd smerom nadol anizka Urévenobility pracovnej sily. Preto sa
v systéme ponechalo pravo devalvdgaoju narodnd menu.

ECU sa stala jednotkou fungujucoucimvania. V3etkyCS ES vymenili za ECU
20% svojich zlatych rezerv a 20% svojich dolarovyelzerv, o zabezp&lo novému
systému dostatmé prostriedky na trhové intervencie a gadianie deviz. V ramci
systému fungoval trojity obeh, &eokrem tzv. oficialnych ECU pouzivanych v EMS
vznikli aj zelené ECU slGziace na stanovenie hogrspolanych pd@nohospodarskych
cien atzv. sukromné ECU, ktoré unioxali realizova finantné operacie sukromnym
osoban!

ECU sa rychlo stalo popularn@’aka tomu, Ze garantovalod&u mieru stability
nez jeho jednotlivé komponenty. Pre neeurdpskychiestorov bolo vyhodnejSie
manipulova@ s jednou menou uplatniteou v celom ES, neZz s viacerymi platidlami
jednotlivych CS. Zarové trhova hodnota ECU nebola previazana s dolarorkolka
nebol sdag’ou menového kosa ako to je v pripade SDR. Preftetiazdolarov nakupovali

ECU ako isti formu zabezpekydikurzovym vykyvom americkej meny.

2.5 Problémy a kriza EMS

V roku 1990 znovu vstapila do ERM aj Britania, ldpprvoradym citom bolo
stabilizovanie inflacie. Rozhodnutie sa ukazal@ Bpravnym. V priebehu prvého roku
svojhoclenstva v ERM sa Britanii podarilo znfzinieru inflacie na uroveNemecka (4%),
¢o napriklad Francuzsku trvalo cell dekaddu. Nemeek@nomika a jeho marka bola
dominantnou silou v ERM a jeho vnutro ekonomickéasia ovplywiovala cely EMS?

Sok prisiel v septembri 1992. Dopyt po kapitaly jiy enormné naklady znovu
zjednotenia Nemecka vytvaral silny tlak na jehdrtdozpaet. Aby Nemecko udrzalo
inflaciu na nizkej Urovni, rozhodlo sa zwsirokové miery. V rovnakej chvili sa centralna
banka Spojenych Statov rozhodla oZidomaci investiny dopyt a arokové miery znizila.
Dollar sa stal lacnym a Nemeckd marka drahou. Bakdthla divergencia vyvolala
obrovsku vinu Spekulacii na medzinarodnych fifmgieh trhoch, ktorétazko zasiahli

slabSie meny v EMS. Vyvoj na menovom trhu donutdlidnsko a nasledne Yl
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BritAniu vystupf z ERM. Obidve krajiny devalvovali svoje meny, qmin Britania
pristipila aZ k 25% oslabeniu svojej meny. EMS aigobna pokraji krachd?

Uginnym opatrenim ako riafli menové veahy v situacii, k& financné trhy
otakavaju zmenu vymenného kurzu, je kontrolovanie ité@bgyych tokov. Takého
opatrenie bolo v minulosti vyuZivané viacerygenskymi krajinami ERM, napriklad
Francuzsko a Taliansko pristupili ku kontrole doetéx kapitélu. Takéto protekcionistické
opatrenie vedie k drzaniu kapitalu v ramci ekongmiavyse odliv zahratineého kapitalu
povedie k zvySeniu urokovych mietp moze privies ekonomiku do recesie. Kontrola
modZe by dotasna alebo trvala. Z kratkodobéhbadiiska je kontrola kapitaluciinna,
predovSetkym z dévodu stabilizovania situacie, lvaallhodobého Fadiska zhorSuje
konkurencieschopnésekonomiky v@i krajinam EMS. Zarowe vytvara divergencie
v arokovych mierach. Ak krajina nema kontrolu kajovych tokov, pri Gtoku
Spekulativneho kapitélu, je centralna banka nussofu menu ihné devalvovd. Riadenie
kapitalovych tokov umatuje ¢iastaine oddiali’ takéto opatrenie, avSak jeho existencia sa
nezlwuje so zavazkom budovania jednotného trhu a odpdrsjobodant®

Posledné riadenie kapitalovych tokov bolo v EU enév roku 1995 ako &ag’
prac s budovanim HMU. dastnici jednotného trhu sa tak stali mimoriadnezisiemy na
rozdiely v urokovych mierach. Krajiny sa vSak nésgke ocitli vtaZzkej situacii, kde
klasické monetarne opatrenia nebdiininé. Ak sa ekonomika Zma prehrievg, centralna
banka jednoducho zvysi Urokové mietytm sa kapital stava drahSi (obmedzenie ponuky
peiazi), ekonomicka aktivita a ochota investidga zniZuje. Lenze v EMS takéto zvySenie
arokovej miery vyvola nahly prilev zahr&ného kapitalu (narast ponuky raei), kel
nerezidentov ptahuje vySSia urokova miera nez vich domace) ekdkena efekt
opatrenia na ekonomiku je presne @pa Obdobne to plati aj v pripade viadnych krokov
na ozivenie domacej ekonomickej aktivity. Znizenieokovych mier vyvola odlev
zahranéného kapitalu. Preto sa vyznamnym nastrojom reguiiav monetarnej politiky
a celkovej ekonomickej aktivity stala zmena menaviéhrzu’®

Bez kontroly kapitalu investori Spekuluju, ktora maebude devalvoyaako d’'alSia.
Enormné kapitalové toky dokazu destabilizibekonomiku a vymenny kurz. Pri dennom

obrate vo vyske 1 trilionu dolarov na zaheamyich kapitalovych trhoch a pri viacerych
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obchodovattnych menéach maju investori priestor na Spekulatisdne narodné opatrenie
nad nimi neméze zvézit, o ukazala séria Utokov na mefys v rokoch 1992 a 1993.
EMS sa zmietal vo vinach devalvacii a revalvaciiizi z&ala v roku 1992. Po prvej vine
Spekulativnych atokov boli 16.septembra ERM nutepésti’ libra a lyra. Nestabilita
pokratovala, po druhej vine Gtokov museli devalvovavoje meny aj Spanielsko,
Portugalsko a irsko. Kriza vyvrcholila 2.augusta93,9kel’ bolo povodné fluktugné
pasmo 2,25% zvySené na 1586,de facto znamenalo upustenie od kvazi fixnyctzéur
k volnému floatingu’

Pri absentujucej kapitalovej kontrole dkgch rozdieloch v arokovych mierach
medziclenskymi Statmi bol EMS neudrzéitg. V tejto novej situacii sa krajiny EU museli
odhodla k jedinému logickému kroku, ztit’ svoje monetarne politiky a spolupracéya
pretoze akékivek d’alSie prehlbovanie menovej nestability by znameraoiec EMS,
ktory bol chrbtovou ka®u celého integkaého procesu od 80.rokov. Bez neho by nemal
spolany trh opodstatnenie a rovnako ani sgal® politiky. Takadto harmonizacia davala
malym Statom wé&ie pravomoci pri kreovani spcéleej menovej politiky a zarovie
vytvarala silnt interdependeciu medzi centralnyamkamiCs.

Fungovanie a opatrenia EMS boli nasmerované predog® na redukciu
variability makroekonomickych ukazovéity, ¢o sa od jeho vzniku darilo dokazava
Uspechy konvergencie medzi krajinami v3ak neznaiheniblizovanie Zivotnej Grovne
v jednotlivych regidnoch. EMS zaviedol konvergenciwoblasti monetarnych politik
a inflacii, ale nebol sprevadzany zodpovedajucoumbaizaciou fisSkalnych politik
a zabezp&enim vonkajsej rovnovahyS.”

Neofuncionalisticka tedria spillover efektu pontkah situaciu jediné rieSenie, a to
rozSirenie integracie @dalSie oblasti pre zabezfmnie fungujacich spotmych politik
a udrzaténosti spoléného trhu v ramci EU.

Z poladu institucionalistickej tedrie bola vyraznym nstdkom EMS absencia
centrélnej institlcie na Urovni Spoknstva, ktord by priamo koordinovala menovu

politiku, na pode ktorej by mohli Isyprejednavané zasadné otazky jeho fungovania.

7 Sipko, J.: Eurédpska menovd unia a euro. 1999. s.54
® Maes, 1.: Half century of European financial integration. 2007. s.79
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3. Hospodarska a menova unia

Menova integracia Zala modelom vzdjomného naviazania eurdpskych m&n n
americky dolér. Po systéme nefungujuceho menovélda,hktory stratil vyznam v roku
1973, prislo ES s vylepSenym variantom usporiadamé@movych vgahov. Bol zalozeny
EMS, ktorého nosnym pilierom bola ECU, spwla europska menova jednotka. Systém
spaiiatku fungoval a z ekonomickéhgi politického Hadiska bol vo vSeobecnosti
odbornou verejna®u chapany ako Uspech. Garantoval stabilitu potrgime budovanie
spol&ného trhu a napredovanie v intefiram procese. Spekulativne Gtoky na meny
¢lenskych Statov na Zemtku 90.rokov vSak ukazali zasadné probléemy vagbawani EMS.
Konvergencia ekonomik v monetarnej oblasti bola nedostaténa (predovSetkym
harmonizovanie vysky arokovych mier). Odpdie&l ES na rastlicu nestabilitu bola eSte
hibia integracia a vzajomna spolupré&a ich centralnych barR.

Paralelne s fungujucim projektom EMS sa viedli nooie na Udrovni ES
o vytvoreni hospodéarskej a menovej Unie. Na zakladexe integréného procesu bolo
jasné, Zze EMS nie je ko#treym Stadiom eurdpskej integracie, ale len akymsi
medzistugiom v budovani jednotnej Eur6fYy.

Takéto tvrdenie je v sulade s Monnetovou neofumalistickou koncepciou
prehlbovania integracie dbalSich afalSich oblasti. Zarowezavedenie spotmej meny je
aj v sulade s politickou koncepciu federativnehadpskeho Statu, ktory presadzuju
federalisti. Z rokovani o vytvoreni zachrannéhonpl&i reforme EMS sa nakoniec

vyprofiloval projekt vytvorenia menovej Unie v ranis.

3.1 Delorsova sprava a etapy budovania EMU

Myslienka vytvorenia HMU bola prezentovana uz vudi985, ke’ sa predsedom
Komisie stal Jacques Delors. Svoju viziu zavedeglanej meny predstavil
Eurépskemu parlamentu uz gas svojho Uvodného prejavu, v ktorom ju aZzhaa
zasadny a nevyhnutny krok v poko&ani ekonomickej integracie spojeny s vystavbou
politickej anie.

V roku 1987 bola na poziadanie EK vypracovana nskawanalyza pod vedenim

talianskeho finatnika Tommasa Padoa-Schioppiho, ktora upozornileziké budovania

7 Jova novi¢, M.: European economic integration. 1997. s.68
8 Sikulova, I.: Konvergencia v procese eurépskej menovej integrdcie. 2006. s.16
32



HMU v podmienkach nedokéeného spokného trhu, kde nie je zaistenylwny pohyb
kapitalu. Myslienka jednotnej meny nebola zavrhnugde sprava varovala pred
nekonzistentnym trojuholnikom pozostavajucim Eného pohybu kapitalu, stabilnych
vymennych kurzov a autonémnou menovou politik&#*

V jani 1988 poziadala Eurdpska rada Specialny vytoypracovanie konkrétneho
projektu vybudovania HMU. V tontase saCS rozchadzali v otdzke spolej meny.
Vysledkom prace vyboru bola tzv. Delorsova sprauvagrejnena 12.aprila 1989.
Predstavovala trojfazovy plan vytvorenia HMU, ¢om kladla déraz na koordinaciu
monetarnych politik, vychadzala z fungujuceho EMSpoaadovala w&iu mieru
makroekonomickej harmonizacieCS. Cely proces mal Ioy riadeny centrélne,
novozaloZenou institiciou zodpovednou za implemente krokov smerujucich
k vybudovaniu HMU#?

Delorsova sprava Uplne abstrahovala od zakladnyitérik optimalnej menovej
oblasti, ktoré su oziavané ako mikro-pristup k menovej integracii aalk&i6ér obrazom
makroekonomického pristupu s doérazom na ulohu \Statentralnych organov a
supranacionalneho ramcového planovania vystavby HMU

Na zaklade rozhodnutia Eurdpskej rady sa prva etajvania hospodarskej a
menovej Unie z&la 1. jula 1990 a skéita v roku 1993. Boli odstranené vsetky bariéry
pohybu kapitalu medzilenskymi Statmi. ZaroweVyboru guvernérov, ktory fungoval uz
od roku 1964 boli zvySené pravomoci. Dostal za ulalepst koordinaciu monetarnych
politik, konvergenciu makroekonomickych ukazoVatea cenovu stabilitu ¥lenskych
Statoch. Zrealizovanie projektu jednotnej menyygiadlovalo prepracov&mluvu o ES na
zabezpeéenie dostaténej inStitucionalnej Struktury. Vysledkom tejto ey bol vznik
Zmluvy o Europskej unii, ktori podpisalienské Staty 7. februara 1992 v holandskom
Maastrichte. V tomto dokumente boli stanovené Jppziadavky menovej ekonomickej
stability, zndme ako konvergémé ¢i maastrichtské kritéria. Zmluva tiez obsahovala
protokoly ustanovujice zriadenie Eurdépskeho menoviéBtititu, Eurdpskej centralnej
banky (ECB) a Eurépskeho systému centralnych bESICE)%

Druha etapa bola najdolezitejsia a zaragnajnarénejsia faza prechodu k HMU.

Vytvorila inStitucionalne, ekonomické a pravne eklady pre zavedenie spote]

8t Fiala, P., Pitrova, M.: Evropskd unie. 2003. s.556
8 Sipko, J.: Eurépska menovd unia a euro. 1999. s.58
8 Sipko, J.: Eurépska menovd unia a euro. 1999. s.59
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meny. Druhd etapa mala tbyprechodnym obdobim, pas ktorého sa mali zavies
protokoly stanovené v Zmluve o EU. Druhé faza buashie HMU sa povodne mala s
orok skér, teda 1.januara 1993, ale pre namietbantlska a nasledné nemecké
poziadavky suvisiace so stabilizovanim inflacigegaaiatok presunul. Europsky menovy
indtitit (EMI) bol zaloZeny 1. januara 19%4. Bol akymsi medzistupm k zaloZeniu
ECB. EMI nemohol dawapriame prikazy narodnym bankam. Jeho pravomodiigaio v
posiihovani spoluprace a koordinacii menovych politiknskych Statov. Na summite
Eurdpskej rady 15. a 16. decembra 1995 v Madrideozhodlo, Ze jednotna europska
mena sa bude nazytvauro a v pomere 1:1 nahradi dovtedajSitt@iaciu jednotku ECU,
ktoré sa v hotovostnom styku nepouzivala. Bolomtané, Ze tretia faza budovania HMU
zane 1.januara 1999. V roku 1996 bol predstaveny sysf¢m devizovych kurzov ERM
Il. Spolupracu Statov vo fisSkalnej politike mal eaipeit Pakt stability a rastu prijaty v
roku 1997. Obmedzoval vyraznejSie nerovnovahy \pottovej discipline, no zarovie
neposkytoval Statom dostétal vd’nog’ pri reakcii na endogénne Soky. K 1. junu 1998
zatala svojucinnog’ Europska centralna banka, prevzala na seba peeymavomoci
vykonavatéa monetarnej politiky.Cinnog’ EMI a zarové druha etapa budovania HMU
sa definitivne skatili. *°

Tretia etapa sa poid planu z&ala 1. januara 1999 a HMU &da svoju oficialnu
¢innog’. Novy mechanizmus devizovych kurzov ERM Il bol é&pe spusteny a nahradil
povodny ERM, ktory fungoval pas EMS. Pri zéati tejto etapy boli zafixované menové
kurzy medzi menami astnenych Statov a eurom. Kompetencie menovejilpolitresli
na nadnarodnu Uroiiea zodpovedna’sza menova politiku prevzal Eurdpsky systém
centralnych bank a Eurépska centralna banka. Eat@@ fungovad ako z@tovacia mena
a vSetky institcie museli upravisvoje @&tovnictvo. V priebehu roka 2001 boli
distribuované euro bankovky a mince do vSetkychlogtdmedzi Gverové institacie,
podnikatdéské subjekty a spotrebitav). Od 1. januara 2002 sa Euro dostalo do obebu ak
hotovostny platobny prostriedok, meny jednotlivgthtov stracaju platnés od 1. marca
2002 sa euro stalo jedinym zakonnym platidlom yikégh, ktoré prijali euro. Vznika tzv.

Eurozona?

84 Fiala, P., Pitrova, M.: Evropskd unie. 2003. s.558
& Sipko, J.: Eurdpska menovd unia a euro. 1999. s.61
8 Reichbauer, O.: Eurdpska unia pre kaZzdého. 2004. s.75
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Proces budovania HMU dostal formalno-pravnu podopa konferencii
v holandskom Maastrichte, kde na zasadnuti Eurgpallg v dioch 9-10. decembra 1991
bol vypracovany navrh revizie zmlav o ES.d@m navrh vstupil do platnosti 1.1.1993 pod
nazvom Zmluva o EU. HMU bola zaradena do prvétmeh pilierov, na ktorych sa EU
zaklada. Niekedy sa zvykne ozoaa’ aj ako 4.pilier, aby bolo pédarknuté jej vyznamné
postavenie. Uz na konferencii v Maastrichte sa \objarvé spory tykajice sa HMU.
Krajiny boli projektu r6zne naklonené. ¥&ina spornych otazok suvisela s protichodnymi
postupmi ekonomistickej a monetaristickej $Kly.

Zasadnu Glohu v procese budovania HMU zohrala Kiami3acque Delors je
povazovany za prvého ,Vkého" predsedu, pod ktorého vedenim dokazala Kamisi
uspeSne koordinovaciele Spoldenstva s protichodnymi zaujmansienskych Statov.
Praca Komisie bola plne v sulade s neofunkcioneisti a institucionalistickou tedriou,
ked zdsadné otazky su rieSené na nadnarodnej Uroymargcionalnym organom
Spolaenstva.

Na strane zastancov HMU boli Komisia, FranclzskalgBko, Spanielsko
a Taliansko. Jednoz&i@e proti bola Véka Britania, ktora odmietala zavedenie spokg
meny a presadzovala vlastny navrh tzv. hrubej ER&zervovany postoj malo Holandsko
a do istej miery aj Nemecko, ktorému vyhovoval dajté systém EMS, v ktorom mala
nemecka marka dominantné postavéfie.

V priebehu rokovani, tykajlcich sa spustenia jriétey budovania HMU, nastal
problém stanovenia presného datumu jejciatku. Nemecko ho podmievalo
dostaténym stavom konvergencie jednotlivych ekonomik. @tao sa tak otazka
dvojrychlostného modelu, nakm bolo zrejmé, Ze pre niektoré Staty bude plnéniiérii
obsiahnutych v maastrichtskej zmluve komplikovaieejavrh podalo Francuzsko vedené
prezidentom Mitterrandom, nasledne ho vSak aj ktishodbvodnenim, Ze né&g
viacerych Statov popiera samotny princip budovaHiU. Britania potvrdila svoj
nezaujem o &ag’ v menovej Unii a vymohla si oficialny opt-out etej fazy?®

Poslednou problematickou otazkou bol charakter bed&pol@énej centralnej

e

menovej Unie. Delorsova sprava chapala spulocentralnu banku ako plne nezavislu

& Fiala, P., Pitrova, M.: Evropskd unie. 2003. s.559
88 Maes, |.: Half century of European financial integration. 2007. s.79
% Baldwin, R.: Ekonomie euvropské integrace. 2008. s.406-407
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institdciu od zaujmowlenskych Statov¢o jej umozni by garantom stability a efektivne
bojova’ proti inflacii novej meny¢o bolo plne v sulade s koncepciou institucionalizmu
Niektoré krajiny chapali centralnu banku ako ngsskmjej hospodarskej politiky,
apreto ziadali, aby bola eurdpska centralna bap@&driadena institiciam EU. Za
nezavislos ECB sa bezpodmietiee postavili Nemecko a Holandsko,dmin Franclzsko
chcelo kompenzovastratu nezavislej monetarnej politiky vytvorenhmspodarskeho
vedenia EU. Nakoniec bol prijaty kompromisny naviktory zargoval nezavislé
postavenie ECB a pritom boli roz&irené kompeteraely ministrov financif® Takéto

rozhodnutie bolo zarovikompromisom ekonomistického a monetaristickéhstppiu.

3.2 InstitGcie HMU

Na zéklade Delorsovej spravy, projekt HMU predpdkla vytvorenie
odpovedajuceho institucionalneho zazemia, pod kiorga rozumie predovSetkym
spola&na centralny banka zodpovedna za menovi politikie Unsystém narodnych

centrélnych bank jednotlivych Statov.

3.2.1 Eurdépsky menovy institat (EMI)

Bol zalozeny 1. januéra 1994, naiiasku druhej etapy budovania HMU v stlade
s Delorsovym planom a svoju funkciu vykonaval dgarduara 1999, kedy vSetky jeho
kompetencie prebral Eurépsky systém centralnyctk.bBMI mal pravnu subjektivitu.
Jeho Ustrednym organom bola Rada pozostavajucezipnta a guvernérov narodnych
centralnych bank, z ktorych sa jeden stal viceplesiom na navrh Rady EMI.

Prezident bol menovany vzajomnou dohodou wadskych krajin na arovni hlav
Statov alebo predsedov vlad na odganie Rady EMI apo porade s EP a Radou
Eurdpskej unie. Prezident bol vyberany z popredngchznavanych osobnosti z oblasti
menovych vZahov ¢i bankovej sféry. VSetctlenovia EMI museli by nezavisli, viady
¢lenskych Statov tento fakt museli reSpektoveanesmeli sa usilovao ovplyviovanie
rozhodnut*

Cl. 117 Zmluvy o ES definuje zakladné funkcie EMisteaiovne. Jeho prvoradou
tlohou je podporovaspolupracu medzi narodnymi centralnymi bankanakaposihova’

koordinaciu menovych politiklenskych Statov, s diem zabezp&t menova stabilitu.

%0 Fiala, P., Pitrova, M.: Evropskd unie. 2003. s.561
*1 Zmluva o ES &lanok 117
36



Dalej v pdsobnosti EMI bolo monitorovanie EMS, dalli® na vyvoj a hladké fungovanie
ECU avies porady o otdzkach spadajucich do p6sobnosti ngobdaentralnych bank
a ovplywiuju stabilitu finagnych institdcii a trhov?

Po spusteni tretej etapy bola pésolin@MI rozSirena o pripravu nastrojov
a postupov nevyhnutnych na uskiitovanie jednotnej menovej politiky. Institat bol
zodpovedny za pripravu ramca posobnosti ESCB, ataszpéit’ i¢innos’ bezhraniného
platobného styku a ak by to bolo potrebné, EMI imaimonizové pravidla a praktiky
potrebné pri sustdovani, zhromafovani a rozsirovani Statistickych tdajov.

V neposlednom rade sa EMI mohol vyjadrovk othzkam v ramci svojej
podsobnosti a to formou predkladania stanovisk @adpni Radesi viadamCS 23

3.2.2 Eurdpsky systém centralnych bank (ESCB)

Nahradil EMI na z&atku tretej etapy budovania HMU aje tvoreny ECB
a narodnymi centralnymi bankami. Fadlanku 105 ods.1 je primarnym &@n ESCB
udrZovanie cenovej stability. Pri reSpektovani ¢obtd’a ESCB podporuje vSeobecné
hospodarske politiky Spalenstva, so zamerom prispik ich rozvoju. ESCB kona
v sulade s principmi trhového hospodarstva 'mea siazou na podporu ¢inného
rozde€’ovania zdrojov*

Medzi zakladné Ulohy ESCB ptalclanku 105 ods.2 Zmluvy o ES patri: definéva
a uskutgnova® menovu politiku Spoléenstva, vykonaua devizové operacie v sulade
s proceduralnym postupom uvedenontlanku 111 Zmluvy, udrZiava a spravové
oficialne devizové rezerv§lenskych Stitov a podporowalynulé fungovanie platobnych
systémov. Mimo toho, ESCB pini dlohu poradnej migie (predkladd stanoviska
a odpordania zodpovednym organom) vramci svojej pdsobnestblasti menovej
politiky, zbiera Statistické informacie a podporupedzinarodnd menovu spolupracu.
ESCB prispieva k hladkému uskuaimvaniu politik prijatych prisluSnymi organmi, ktoré
sa tykaju kontrolného ddébadu nad UGverovymi inStiticiami a stability fiaého

systému?>

%2 Zmluva o ES &lanok 117
3 Fiala, P., Pitrova, M.: Evropskd unie. 2003. s.563
**Zmluva o ES &lanok 117
% Zmluva o ES &lanok 105 ods.2
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3.2.3 Eurdpska centralna banka (ECB)

ECB je najvy3Sou menovou autoritou na urovni Spahstva s vlastnou pravnou
subjektivitou, reSpektujucou ciele Sp&tdmstva, plniacou ulohy stanovené&lanku 105
ods. 2. ESCB riadia organy ECB, ktoré maju rozlvada pravomoci. ECB ma v kazdom
¢lenskom Stateto najvysSiu pravnu spoOsobilysaki poskytuju vnuatroStatne predpisy
pravnickym osobam. ECB ma sidlo v nemeckom Fraikfiad Mohanom a je ako jedina
opravnena povdmva’ vydavanie bankoviek v Spalenstve®®

Nemecké a Holandské poZziadavky o nezavislosti EOB iadne zapracovane.
V ¢lanku 108 Zmluvy o ES je uvedené, Ze pri ugaani a plneni uloh a funkcii, ktoré
vyplyvaju zo zmluvy a Statitu ESCB, nesmie ECB,odéé centralna banka ani Ziaden
¢len ich organov s rozhodovacimi pravomocami Ziadkebo prijimé pokyny tak od
organov alebo institucii Spalenstva ako ani Ziadnej vladyenského Statu alebo iného
organu. Organy alebo institicie Spastva a vladyCS sa zavazuju reSpektavaito
zasadu a neovplyva’ ¢lenov organov ECB s rozhodovacimi prAvomocainmarodnych
centréalnych bank pri plneni ich Gl6h.

NajvyssSim organom ECB je Rada guvernérov pozosiasagclenov Vykonnej
rady a guvernérov narodnych centralnych bank. UloRady guvernérov je stanovenie
zadmerov a prijimanie rozhodnuti na zab€rpé Uloh, ktorymi je ESCB poverené. Rada
formuluje menovu politiku Spotenstva vratane vhodnych rozhodnuti tykajucich sa
strednodobych menovych €av, K'Gcovych arokovych sadzieb a tvorbu menovych rezerv
ESCB.

Vykonna rada je volend osobitne obdobne ako praezi@MI, na osemrné
obdobie bez moZnosti opakovanej I'vp. DiZka funkného obdobia mé svoje
opodstatnenie, nakko zabezpé&uje kontinuitu menovej politiky bez $adu na funkné
obdobia v ostatnych instittciach EU a je autonémah@olitického cyklu. Vykonna rada je
tvorena prezidentom, viceprezidentom a StydiaiSimiclenmi. Ich Glohou je dohliadana
bezné fungovanie ECB a vykondvaozhodnutia Rady guvernérd¥. Aktualnym
prezidentom ECB je talian Mario Draghi, byvaly guwer centralnej banky Talianska,

ktory 1.novembra 2011 vystriedal Francuza Jeanadaldricheta.

% Fiala, P., Pitrova, M.: Evropskd unie. 2003. s.564
% Baldwin, R.: Ekonomie euvropské integrace. 2008. s.406-407
% Defarges, P. M.: Evropské instituce. 2002. s.101
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Pre svoju nezavislgs a Skalu kompetencii je ECB modelovym prikladom
supranacionalneho nezavislého organu Unie, pindilade s teoretickymi tézami

inStitucionalizmu.

3.3 Konvergeréné kritéria

Nemecko viackrat proklamovalo neochotu vstupoda HMU s krajinami, ktorych
hospodarstva nie su dostate navzajom zladené. Bolo zastancom monetaristicého
pristupu menovej integréacie. Riaditelemeckej spolkovej banky K.O. Pohl predstavil
konkrétne a striktné poziadavky konvergencie. Neéwmettvalo na udrzani antiinitae]
politiky zlG¢astnenych Statov, poskytnuti zaruk rodpeej discipliny, na zachovani
dostaténe dlhého obdobia pre zladenie makroekonomickyezokat€ov a na poskytnuti
garancie nezavislosti centralnej bariRy.

Nemecké poziadavky boli vypoté, Zmluva o EU v sebe obsahuje kritéria,
ktorych Uspe3né plnenie bolo podmienkou vstupurkyajo tretej fazy budovania HMU.
Ostatné krajiny ako Francuzsko, Taliansko a samidbmaisia museli Nemecku vyhovie
nakd’ko celd menova Unia stracala vyznam ak by do negtapila najsilnejSie eurdpska
ekonomika:®® Zmluvné podmienky zvykn( lyoznaované aj ako Maastrichtské kritéria
a ide o nasledovnych 4 bodov:

« Clensky &tat je povinny pltikritérium cenovej stability uvedenéiianku 140 ods. 1
prvej zarazke Zmluvy o fungovani Europskej Unie. Zkmmena, Z€lensky Stat si
udrziava dlhodobd cenovu stabilitu a priemerna miaflacie vykazovanu v priebehu
roka pred skimanim, ktora nepreluge viac ako o 1,5 % miery inflacie maximalne
troch ¢lenskych Statov, ktoré dosiahli v oblasti cenovajpgity najlepSie vysledky.
Inflacia sa meria pomocou indexu spotrelfskgch cien na porovndieom zaklade,
ktory zoHadni rozdiely medzi vnatrostatnymi definiciatf.

 Od clenského Statu sa vyzaduje udrzanie stability \gv8iatnych finainych
prostriedkov, ktory vych&dza zo stavu Statneho atizp ktory nevykazuje nadmerny
deficit v zmysletlanku 126 ods. 6. To znamena, Ze schodok verejfiyahcii nesmie
prekrait 3 % HDP. Tato podmienka nemusitbgplnena, ak deficit udrzdtee a
sustavne klesa a dosahuje hodnotu blizku odjpogj hodnote, alebo ak prekemie

% Maes, |.: Half century of European financial integration. 2007. s.79
1°°Fiala, P., Pitrovd, M.: Evropskd unie. 2003. s.564

1% Zmluva o fungovani Eurépskej unie ¢lanok 140 ods.1
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odpor&anej hodnoty je vynimmé a ddasné a hodnota deficitu sa dostala blizko
odpor&anej hodnoty®?

*  Druhym kritériom upravujicim stav verejnych finaing stanovenie vysky verejného
dihu. Krajina ho sfha, ak pomer dihu verejnej spravy k hrubému domaceraduktu
prekra&uje referesini hodnotu (stanovenu v Protokole o postupe primesdom
deficite ako 60 % HDP), okrem pripadov,dkesa tento pomer dostétee znizuje
a vyhovujicim tempom sa priblizuje k refetaej hodnoté®

« Stav konvergencie &mje aj vySka urokovych mier. Preto Zmluva o Eldnok 4
Protokolu ¢. 13 o kritériach konvergencie, na ktory odkazdjénok 140 ods. 1
zmluvy, uvadza: ,Kritérium konvergencie urokovydkdgieb, ako je uveden&lanku
140 ods. 1 Stvrtej zarazke uvedenej zmluvy, znamana priebehu jedného roka pred
preskimanim neprektita priemerna dlhodoba nominalna urokova saddbaského
Statu viac ako o dve percenta urokovu sadzbu tyadhn tStatov, ktoré v oblasti cenovej
stability dosiahli najlepie vysledky. Urokové shyizsa hodnotia na zaklade
dihodobych Statnych dlhopisov alebo poroviiageh cennych papierov, pam sa
prihliadne na rozdielne definicie v jednotlivydlenskych Statoch'®*

Maastrichtské kritéria su navrhnuté tak, aby ganeadt stabilitu eurozony

a zabezpali dostat@&nu predvstupovl konvergenciu pad zasad monetaristického

pristupu k menovej integréacii. Prvé dve podmienkiera inflacie a vySka urokovej mieri

su Sikovnym nastrojom ako stabilizava zblizt monetarnu politikuclenskych Statov,
nakd’ko sa jedna o protichodné ukazovatele. Uvediemaasiedovny priklad: krajina
trpiaca vysokou mierou inflacie sa bude stiaZijej zniZenie. Preto bude uplava’
restriktivnu monetarnu politiku, ktorej hlavnym tr&gom je zvySenie Urokovej miery. To
povedie k poklesu investiej aktivity. Krajina by teoreticky mala znfZsvoju inflaciu za
cenu narastu Urokovej miery. Teda medzi obomatimelni funguje vEah nepriamej
amery.

Ako je vySSie v praci uvedené, ak je vSak krajin&ag’ou integr&ného
zoskupenia, v ktorom je Voy pohyb kapitalu, vySSie urokové miery su neefektim

nastrojom na skrotenie inflacie, ndko su impulzom pre zvySeny prilev zahgamho

192 7mluva o EU &ldnok 126 ods.6

ECB: Covergence criteria. [cit. 2012-31-12].
Dostupné na internete <http://www.ecb.int/ecb/orga/escb/html/convergence-criteria.sk.html>
104 vy v
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kapitalu. Aby krajiny navzajom dokazali splninflacné kritérium a podmienku vysky
arokovej miery musia zat’ spolupracovéaa implementoviaspol@nu monetarnu politiku.
Ich opatrenia musia Isykoordinované na arovni centralnych bank ako ajisténstiev
financii 1% Prax ukazala, e konvergencianskych Statov v oblasti menovej politiky na
z&klade prvych dvoch maastrichtskych kritérii batsiahnutd (pozri aj Priloha3), ¢im
sa potvrdila ich efektivn@isa opodstatnenéspri budovani¢i d’alSom rozsirovani HMU,

zarove bolo takto splnené kritérium OMO o harmonizovammmnflacie.

3.4 EMU a konvergerné kritéria vs. OMO

Splnenie konvergemych kritérii je podmienkou vstupu krajiny do EMUth
koncegny ramec vychadza z ekonomistického pristupu, pgaadho priblizenie
narodnych ekonomik a harmonizéaciu monetarnej aoitapej politiky. Pri utvarani HMU
vSak nezostal opomenuty ani monetaristicky pristdgprocese vyjednavania, mnoheé
kompromisy medzi Nemeckom a Francuzskoén, medzi ostatnymi krajinami boli
dosiahnuté s odvolanim na integraciu ex-p&st.

Konvergerné kritérid sa zvyknUu oztiava’ aj ako makro-pristup k menovej
integracii, pretoZze zdhdiuju ukazovatele ako urokova miera, inflacie, vywgnového
kurzu a fiSkalne vetiny deficitu rozpétu a verejného dlhu, ktoré su typické pre narodnu
hospodarsku politikd®”

Teobria optimalnej menovej oblasti sa na druhearstr zvykne ozrimva’ ako
mikro-pristup. Okrem kritérii ako harmonizacia adie, fiSkalna integracia sa na
posudzovanie vhodnosti vytvorenia menovej Unie p@jd kritéria odvodené od
mikroekonomickych subjektov ako mzdova flexibilitanobilita prace, otvorenés
ekonomiky¢i diverzifikacia vyroby. Vo vSeobecnosti plati, dekrosféra a mikrosféra su
dve strany jednej mince. Na zaklade toho, by saséergné kritéria a tedria optimalnej
menovej oblasti mali vzajomne dapt’. Paradoxne viak medzi oboma pristupmi existujd
diskrepancigi abstrahovanie od ich jednotlivych podmienok.

Maastrichtské kritéria pre Upravu a zladenie mémet politiky Statov, ktorymi su
miera inflacie, vySka urokovych mier a stabilitanvgnného kurzu, v podstate zapadaju do

koncegného ramca OMO. Existujuce vyhrady maju pragmatiekgpiricky charakter.

105 Sikulova, 1.: Konvergencia v procese eurdpskej menovej integrdcie. 2006. s.54

Sipko, J.: Eurépska menovd unia a euro. 1999. s.89
Baldwin, R.: Ekonomie euvropské integrace. 2008. s.397-398
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Napriklad v pripade tovania infl&nej hodnoty st brané do uvahy hodnoty pre
celi EU. V zasade neexistuje dovodordy krajina mala prispdsobavanieru inflacie
celému spoléenstvu a nie len Statom, ktoré st v EMU. Obdobnésia plati aj pre vysku
irokovych mier®

Dalsim nedostatkom konvergarych kritérii je ich nepruznés smerom
k rozSirovaniu Eurozony o novélenské Staty. Boli formulované v priebehu 90.rokov
minulého stordia, ke’ menova Unia eSte neexistovala, transformaciarkrstiiednej a
vychodnej Eurdpy bola len v &atkoch a o rozirovani EU sa eSte neuvazovalo. V
dosledku 3pecifickych podmienok v novyetenskych Statoch EU by v3ak snaha o
predtasné plnenie maastrichtskych kritérii v pripadehigi§ie rastacich ekonomik, ktoré
maju prirodzenu tendenciu k vyssej inflacii, mobf@sohi spomalenie ich ekonomického
rastu a reStrukturalizacté®

Druhym rozdielom je v tom, Ze dGatkom 90.rokov bol svetovy fingny systém
celkom iny nez dnes. VYase sformulovania maastrichtskych kritérii ujdatali niektoré
clenské staty dneSnej EMU kapitalové kontroly a glab finagné trhy boli menegj
rozvinuté a menej sofistikované. Vésnosti maji vietk§lenské Staty EU plne otvorené
kapitalové dty a mobilita kapitdlu je omnoho vySSiap vytvara priestor na rychle
Spekulativne uUtoky na meny malych ekonomik. Toya fpredovSetkym Statov, ktoré
vstupuju do mechanizmu ERM Il a su nutené drdeoj vymenny kurz v pozadovanom
rozmedz*

Ak by sme mali hodnatizvysné dve maastrichtské kritéria tykajuce sacdefi
rozpaitu averejného dlhu, ich funkcia ma predovSetkynabiizujici charakter.

V Ziadnom pripade sa vSak nejedna o fisSkalnu idmygr ktord vyzaduje fungovanie
OMO, pricom prave jednym z dbvodov nizSieho ekonomickéhduras Eurozone v
porovnani s USA jetasto povazovana existencia jednej meny pri realizéznych
rozpaitovych politik.

Porovnanim ekonomiky USA a Eurozony zistime zlgrde ajd’alSich kritérii

OMO. Na priaznivy ekonomicky vyvoj v USA ma vplyy wysSia pruznastrhu prace a

108 Sikulova, 1.: Konvergencia v procese eurdpskej menovej integrdcie. 2006. .81
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najma mobilita pracovnej sily. Objavuju sa i nazadny uz v strednodobom horizonte méze
byt chybajtica mobilita na trhu prace korigovana mahilina trhu kapitalu-**

Prijatie jednotnej meny je optimalne pre krajinypré su vystavené symetrickym
Sokom, alebo ktoré maju mechanizmus absorpcie asgiyeh Sokov. Empirické Studie
ukazuju, Ze pravdepodobnoasymetrickych Sokov je v Eurdpe vySSia nez v USIA.
asymetrické Soky v jednotlivych krajindch eurozémyndze prirodzene reagae\vj@dnotna
menova politika ECB, ktorej primarnym €am je cenova stabilita v menovej Unii.

Spolaina menova politika ECB bude ptenov eurozony o to menej vhodnam
nizSia je mobilita vyrobnych faktorov, otvoretiosekonomik, synchronizéacia
ekonomickych cyklov a diverzifikdcia produkcie, o slabSia je finatna, fiskalna a
politicka integracia, @¢o nizsi je rozsah vzajomného obchoddpaigidnejsi je trh prace a
0 ¢o vy3Sie su inflané diferencialy medzi jednotlivymilenskymi ekonomikamiCim
slabSie budd fungova adaptané mechanizmy zmigujlice negativne dopady
asymetrickych Sokov, tym horSie sa krajina budeovgava so stratou vlastnej menovej
politiky.**?

Pruznog miezd v Eurozone a mobilita pracovnej sily su dakt dané jednak
historicko-kultirnymi aspektmi, rozdielnému jazykov, silnou poziciou odborov,
eurépskym socialnym systémom, koncepciou Statuobigu ¢i vyraznym podielom
verejného sektora na celkovej zamestnanosti. lelkgoranie si pravdepodobne vyziada
dihé desérocia. Napriek tomu mozno pozorayae synchronizacia hospodarskych cyklov
jednotlivych ¢lenskych Statov eurozény sa od zaloZzenia menovég amysila, ¢o
potvrdzuje endogenitu charakteristik OMB.

Treba vSak podotknil Ze konvergencia hospodarskych cyklov Spanielska,
Portugalska, Grécka a irska dosahuje pomalsie te@{eodom méze kiynizky HDP na
obyvatéa v ¢ase ich vstupu do EU a dobiehanie v ekonomickeynirsprevadzané
Specifickymi Sokmi, alebo aj krat&as pre rozvijanie vzajomného obchodu v désledku ich
neskor3ej integracie do EU. Z uvedenych dévodov aiem predpoklada ze po
pristipeni novycltlenskych Statov do eurozony bude dochédzaychlemu zvySovaniu

synchronizécie ich ekonomického cyklu s ostatnilemskymi tatmi-*

mu Sikulova, 1.: Konvergencia v procese eurdpskej menovej integrdcie. 2006. .86

Palenik, V.: Rozsirovanie eurépskej menovej unie. 2007. s.21-23
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Hypotéza endogenity plati iba v pripade Statovrétnaju potencial konvergencie
ex-post a nemozno ju chapako automatickd™® Preto monetaristicky pristup nie je
univerzalny ajeho vyuziteos’ klesa srastom ptu &lenskych statov EWi EMU.
Pozitivnym prikladom su krajiny, ktorych hospodéastdosahuji porovndieé miery
produktivity prace a efektivnosti vyroby. Prikladambze by skupina krajin zapadnej
Eurépy: Nemecko, Francuzsko, Holandsko, Belgickaxdmbursko. To vSak vytvara
obraz dvojrychlostnej Eurépy, &eniektoré krajiny tvoriace jadro spolupracuju uzSie
medzi sebou a ostatné Staty na tejto spolupraticipmva’ nemoézu, nakiko nespiaju

potrebné podmienky.

3.5 Pakt stability a rastu

Dohr'ad nad plnenim a dodrziavanim konvekgsmch kritérii vykonava Eurépska
komisia v spolupraci §alSimi relevantnymi a pomocnymi institiciami ako E&CB,
Eurostatti Ecofin. Na zakladelanku 104 Zmluvy o ES sdenské Staty zavazuju vyhyba
nadmernému deficitu Statneho rozpo Komisia sleduje vyvoj rozgtovej situacie
a vySku Statneho dlhu dlenskych Statoch s diem odhali hrubé pochybenia v plneni
zodpovedajucich konvergemych kritérii. Ak Komisia zisti prek&@nie referetnych
hodndt, predlozi spravu Rade a ta adresuje dané&itw fibor odpokiani s opatreniami
a lehotu, aby svoje pochybenia odstrafilensky stat moze takéto odpsanie Rady
odmietn’. Rada nasledne od daného Statu pozaduje preloZéwiku viastnych opatreni,
ktoré maju docieti navratenie deficitdi Statneho dlhu do pozadovanej vysky. Ak tak Stat
neurobi alebo vypracuje plan, ktory nie je realaeiny, potom moéze Rada pristdipi
k nasledovnym opatreniam: vyzva Eurdpskej invesii banke, aby prehodnotila svoju
Gverovu politiku v@i danému Statu, vyZzadoWaod Statu dodatmé informéacie pred
emisiou cennych papierov, Ziados bezurény bezhotovostny vklad do Spoknstva
alebo uloZenie primeranej pokuty.

Zmluva o0 ES definuje pravidla pre vyrovnanie nadmbo deficitu vEmi
vSeobecne a satthy mechanizmusi jeho reédlna vymozZitsog’ su pochybné. Pred vstup
do HMU je krajina silne motivovana pthkonvergesiné kritéria, nakiko odmenou je jej
aspesny vstup a naj@ou sankciou ich neplnenia je strata moznosti v&tiproblém

nastdva az v momente, kesa krajina stane&lenom. Menové konvergéné kritéria

1 Palenik, V.: Rozsirovanie eurépskej menovej unie. 2007. s.21-23
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prechadzaju do kompetencii EU a v zmluve neexiditdedinované ziadne pravidla, ktoré
by nutili Staty dodrzovéfiskalnu disciplinu i po vstupe do HMU.

Kazda vlada disponuje radom opatreni, ako fiadiusmetiova® ekonomicky
VYVOj VO svojej krajine. Vo vSeobecnosti ich méZzenoadelt medzi nastroje fiSkalnej
a monetérnej politiky. Hlavhym dévodom, poekrajiny EMS nestupilici nechceli do
HMU uz skér, bola obava zo straty vlastnej suveéyemimonetarnej oblasti, s ktorou je
spojena makroekonomicka rovnovaha statu. Ak sanerapzhodne pre vstup do menovej
Unie, dobrovbne sa vzdava svojej suverenity v menovej oblastp kompetencie presuva
na centralnu autoritu, v pripade eurozény na ECIBA¥ na ovplyiiovanie ekonomického
vyvoja v krajine zostavaju opatrenia fiskalnej resgpatovej politiky.*’

Fiskalna sloboda v ramci HMU nie je absol(tna, rkkonegativny vyvoj
rozpaitovej politiky v jednej¢i viacerychélenskych Statoch méze ohréztabilitu celého
Spolaienstva. Uz v prvej sprave EMI publikovanej 7.mat@®5 bolo konStatované, ze
plnenie konvergencie v oblasti inflacie a Grokowegry je dobra, ale GspednodMU je
ohrozena rastom rozgmveho deficitu jednotlivych Statov. Medzi maadistske kritéria
boli zaradené ustanovenia o vySke deficitu Statmebhpaitu a maximalnej vyske Statneho
dihu. Ich zamerom je obmedanadmerné vydavky Statu, prefllsompenzovaniu si straty
menovej suverenity vo fiSkalnej oblasti, minimalia negativne trendy, prispie
k stabilite a zdravému stavu verejnych finagghskych krajin Eurozén¥?

Situaciu existujucej nevyrovnanosti medzi ro#poou a fiskalnou politikou zalo
Spolaenstvo riedi uz v polovici devédesiatych rokov eSte pred spustenim projektu
HMU. Vznik Paktu rastu a stability je typickym pkiklom rozhodovacieho procesu
o zasadnych veciach na Grovni EU, kde sa spéajaiunkcionalistické tézyspill-over
efektu, ktoré st konfrontované s narodnymi zaujmsemiskych $tatov™®

Zakladnym ekonomickym dévodom prijatia dokumerdnuzujiceho dodrziavanie
stabilnej fiSkalnej politiky je fakt, Ze priliS Viey deficit a nedostatma rozpétova
disciplina jednej krajiny m6zu ohraztiele Spoldenstva a posSkotiostatn&lenské Staty.
Vyznamna ulohu v procese vyjednavania prebrala Is@niv podobe mediatora
rozdielnych nazorov medzienskymi Statmi Spolenstva, ktora v Pakte stability a rastu

videla moznos ziskaniad’alSich pravomoci v oblasti koordinicie hospodarskyaolitik.

w Sipko, J.: Eurépska menovd unia a euro. 1999. s.89
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Existencia prisneho saikho mechanizmu davala novému dokumentu zasadny
vyznam®*?°

Spomedzilenskych Statov sa najviac o prijatie Paktu stgbdi rastu zasadzovalo
Nemecko. Jednak to bolo vyvolané ekonomickymi déwodakd’ko marka bola svetovo
uznavanou menou anemecké hospodarstvo boli rgiEilm spomedzi krajin
Spolaenstva. Nemecko sa chcelo vykinshrozeniu vlastnej ekonomiky tretimi Statmi.
Druhym vyznamnym faktorom pre nemecku vladu, abyasadzovala o striktné sankcie
bol politicky tlak svojich obanov. Nemecka verejntbden s nevbou sledovala vznik
HMU, teda nahradenie silnej marky novou menou. \$eobecnosti bola menova Unia
vnimana ako projekt ohrozujuci najlepSie zaujmy Meka. Nemecké hospodarstvo preslo
v dvadsiatom stokd dvomi vinami hyperinflacie a vtedajSia marka bagmbolom
povojnovej obnovy a ekonomickej sily Nemecka. Preftida a spolkovy kancelar Kohl
potrebovali schvélenie dokumentu, isti zarulugaranciu od EU, ktord by mohli
prezentové svojim volicom (oksanom) a opozicit?*

Druhym vyznamnym aktérom bolo Francuzsko, ktogrocese vystupovalo ako
protipél nemeckej hegemonie v budiicej HMU a zastafwnielen svoje vlastné priority,
ale aj zaujmy dalSich c¢lenskych krajin predovSetkym z juznej Eurépy wale
s Talianskom. Vnutropolitickd situacia v krajine Isk@@ho kohuta bola takisto ako
v Nemecku napéata v dosledku narastu nezamestnarkbsty bol pripisovany prave
plneniu konvergeiych kritérii pri budovani HMU. Prvoradym ¢@m Francizska bolo
zameda prilisnému sprisneniu pravidiel, slaldom na budtci ekonomicky raét.

Dohoda Nemecka a FrancUzska bola v procese budoveiMU klicova.
Ekonomicky najsilnejSou krajinou EU bolo sice Nekwea jeho dag’ na projekte bola
nevyhnutna, ale jeho reformné poziadavky boli preh&clenské Staty neprijataé. Na
druhej strane stalo Franctzsko, ktoré reprezerdgualitickil vémoc v ramci EU, ptiom
zastupovalo zaujmy viacerych Statov. Ak by obe ikyajnenasli akceptovatay
kompromis, budticn@sHMU by ostala neista, obzvidSak Véka Britania nejavila

o projekt zaujem a severské $taty zaujali neutrpbistoj>®
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Prvotny navrh Nemecka pital s vytvorenim medzinarodnej dohody harmonizécie
fiskalnych politik nazvanej aj fiSkalny Schengenavih nenasiel dostatol podporu,

a preto sa Nemecko upriamilo len na sprisnenieraotexistujacich ustanoveni Zmluvy
o ES v podobe vymedzenia pojmu recesia, automatickypartnych sankcii a kratSieho
¢asového ramca procesu pri nadmernom deficite k@ap&rancuzsko si chcelo ponecha

Prvou Uspesnou fazou bola dohoda dosiahnuta gtolt@ximalnej vysky deficitu
Statneho rozpftu na drovni 3% HDP. Satky mechanizmus si zanechal pravny ramec
Zmluvy o ES, s dérazom na zrychlenie celého prac8gor nastal pri definovani vysky
uplatnit¢’nych sankcii a charakterizovani pojmu vyntmé okolnosti. Nemecko
pozadovalo stanovenie konkrétnej hodnoty pre racqsmicom ostatné Staty si Ziadal
volnejSiu definiciu. Nakoniec dohoda vznikla na Duskiom summite, kde francuzsky
prezident Chirac a nemecky kancelar Kohl dosialdimgromis, ktory uroval dolnu
hranicu recesie na 0,75%.

Dosiahnuty kompromis vyjadroval boj Statov o za@me si svojich pozicii.
Paradoxom je, Zeisto odborna debata o ekonomickych parametrochalziskevidany
politicko-symbolicky rozmer. Tak Francuzsko akd\@mecko nestratili svoju tvar a mohli
konStatové Uspech. Nemecko presadilo sprisnenie ustanové@niluwve o ES, skratenie
casovych lehot ¢i definovanie vynimonych okolnosti pri rozpgiovom deficite.
Francuzsko uspelo vo svojom plane zmiernenia nepbckoZiadaviek. Vyléené boli
automatické sankcie a pre zabegmge dostattného manévrovacieho priestoru vznikla
nova indtitucionélna forma vramci HMU, tzv. Europknal® zaroven oficialny
dokument, ktorého pracovny nazov bol Pakt stabdigkal dévetok ,a rastu“. Nemecku
sa vSak nepodarilo presédinenie dohody do primarneho prava. Nakoniec bin&égia
prijata vo forme sekundarneho prava vychadzajuceboZmluvy o ES s zmluvnej
koncepcie HMU.

Finalna verzia Paktu stability a rastu obsahoxeflareriné hodnoty pre maximalnu
vySku deficitu Statneho rozpiu na arovni 3% HDP a definovanie vynitmych okolnosti,
za ktorych je schodok akceptoviatg na urovni hospodarskeho poklesu o 2%, minimalne

vSak 0,75. Pakt stability arastu implicitne powupt konvergetné kritérium o vyske

124 Vysledny kompromis bol presne uprostred Nemeckom navrhovanej hodnoty 1% a francuzskom

presadzovanych 0,5%.
2 Maes, I.: Half century of European financial integration. 2007. .87
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verejného dlhu pod Uréou 60% HDP. Vyznamnym pokrokom bolo akceptovaidierinu
na reSpektovanie strednodobéhd’aigyrovnaného alebo prebytkového ro#po Krajiny
boli povinné predloZi cestu kjeho dosiahnutiu a predstaypredbezny plan vyvoja
verejnych financii na tri budtice roky v rdmci tetabilizanych programov?®

Pakt vstapil do platnosti 1.januara 1999. V prvycbkoch clenské Staty
reSpektovali ustanovenia Zmluvy a dodrziavali piedpé konvergemé kritéria aj
s offadom na spustenie EMU. Efekt endogenity sa v3akstadil. Prvou krajinou, ktora
musela procedurou o nadmernom deficite grdyslo Portugalsko, a to na zaklade deficitu
za rok 2001 vo vySke 4,1% HDP. O rok na to prekrocozpoctové ustanovenia Paktu dve
krajiny, ktoré mali rozhodujuci podiel na jeho vgpovani. Nemecko dosiahlo za rok 2002
rozpaitovy deficit vo vysSke 3,7% HDP a tiez Francuzskdeficitom na arovni 3,1% HDP.
Pre obe krajiny to znamenalo medzinarodno-politibkimaz, a preto bola cela udalos
.zametena pod koberec". Pakt stability a rastuagastal len formalnym zavazkom, ktory
lenské $taty prestali reSpektd\a’

3.6 S¥asna Eurozéna

Eurdpska Unia ¢ase, ke’ sa plnili jednotlivé fazy Delorsovej spravy, potzo&la
z 15 ¢lenskych Statov. Vysledkom rokovani v priebehu wasia HMU bolo vsak
rozhodnutie, Ze do menovej Unie resp. do tretey fégtlupi iba 11 krajin: Belgicko,
Nemecko, Spanielsko, Franctzsko, irsko, Talianskaembursko, Holandsko, Rakusko,
Portugalsko, Finsko (na obrazku tmavomodrou). Mpngektu zostala: Vi&ka Britania,
Dansko, Svédsko a Grécko. Napriek tomu, Ze preskdsjiny (na obrazku.1) vstapili do
vtedajS§icho ES eSte vroku 1978, rozhodli sa dobrovme spoléni menu
neimplementovia (Dansko na zéklade referenda, VB rozhodnutim yladg rokovaniach
si vymohli vynimku tzv. trvalyopting-out ¢o sa stalo po prvykrat v priebehu celého
eurépskeho integéaého procesu.

Fenomén trvalej vynimky zdasti na jednej z faz ekonomickej integracie je
v plnom nesulade s teoretickym konceptom neofumaizmu. De facto znamena
vylicenie krajiny z procesu bududcej integracie. Politidaktor neochoty, vzda sa

samostatnej monetarnej politiky, prevazil nad spier efektomgim sa ukazala zavislts

126 Palko, F.: Eurépsky menovy vyvoj v kontexte Slovenska. 2011. s.88

127 Sikulova, 1.: Konvergencia v procese eurdpskej menovej integrdcie. 2006. .86
128 Sipko, J.: Eurépska menovd unia a Euro. 1999. 5.101
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dosahovania konsenzu od ochoty §gnskych Statov, prom institicie Unie nemaji
dostaténé nastroje proti takémuto rozhodnutiiokolvek spraw, obzvlag ak je
rozhodnutie Statu zaloZené na vysledkoch referenda.

V pripade druhych dvoch krajin bola Komisia nutémé neumozni vstup do
HMU, nakd’ko nesplnili najmenej jedno konvergeé kritérium. Svédsko, ik len
formélne nedodrzalo podmienkgasti v mechanizme vymennych kurzov ERM. Grécko
bolo Uplne inym pripadom, ktoré nesplnilo Ziadik®svergeknych kritérii s vynimkou na
ERM. Krajina vstipila do menovej Unie s tragngm omeskanim 1.1.208%, ¢o bolo de
facto prvé rozsirenie EMU, gom v otazke gréckeho malo rozhodujlci vyznam odviela

sa na teoriu endogenity.

Obrézok 1: Stav menovej integracie v ramci EU v roku 2002

t 20002002

[

Zdroj: EK

Eurozéna formalne vznikla 1.1.1999, ale euro saatovostného obehu dostalo az
1.1 2002. Obania c¢lenskych Statov prijali novi menu pomerne viaZznednak ju

nepoznali, obavali sa o jej budicfi@smali strach zo zdraZzovania. Ukazalo sa, Ze vméma

129 ipkova4, I.: Eurépska Unia. 2006s.144
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inflacia u oldanov bola mnohonasobne vysSia nez skéozdraZzovanie. Euro sa vSak
nakoniec udomaécnilo a obyvéstvo ho prijalo za svoju menid®

Z pol’adu eurdpskej integracie je zavedenie spwp meny vyznamnym
medznikom. Projekt HMU mal od svojho¢zatku silny politicky podton. Podstatny podiel
na jeho zrealizovani mali samotiienské Staty. Euro je chapané ak@astl spol@nej
eurépskej identity, symbol jednoty, a preto bolmeplpodporované a presadzované
predstavitémi europskeho federalizmu. Rovnako je prejavom ungafionalistickeého
spill-over efektu, prelievania integracie stale yav oblasti.

Vroku 1.5. 2004 bola Eurépska unia rozSirena aa@ych ¢lenskych Statov
(Slovensko, SlovinskoCeska republika, Méarsko, Pésko, Litva, Lotysko, Esténsko,
Malta a Cyprus) a v roku 1.1 2007 vstupilo aj Butk®@ a Rumunsko. Jednalo sa o rychlo
rastice, otvorené, malé az stredndkee transformujuce sa ekonomiky, ktoré mali
hospodarsky potencidl na vstup do menovej Unied’i kebolo zrejmégi to nespdsobi
spomalenie ich rastu. EU ich v snahach o vstupwtoZ®ny plne podporovafd?

Trochu paradoxné vsak je, Ze napriek tomu, Ze ¢irdft) sa uplatuje zasada
rovnosti¢lenov tzv. equal treatement, noenske Staty si zmluvne viazané priguro
a so suhlasom Komisie, v termine na zaklade icktmino uvazenia, bez moznosti opt-out,
ktor maju dvaja z pévodnyatenov.

Prvé rozSirenie Eurozony o novkenské krajiny nastalo 1.1.2007,dké&lovinsko
vymenilo svoj toliar za euro, a bez&gich problémov splnilo konvergamé kritéria. V
rovnaky datum malo implementatauro aj LotySsko, avSak Komisia jeho vstup odraietl
na zaklade prekeenie infl&ného kritéria 0 0,1%. Orok na to 1.1.2008 vstupid
Eurozony dve krajiny: Malta a Cyprus. V roku 2009, januara sa aj Slovensko stalo
hrdym ¢lenom EMU. Poslednou krajinou, ktora Uspesne vEtign Eurozony je pobaltské
Esténsko. Vstupilo 1.1. 20142

130 K ucerova, |.:Hospoddské politiky v kontextu vyvoje Evropské ug@10. s.178
131 Kucerova, |.:Hospoddské politiky v kontextu vyvoje Evropské uBz10. s.188
32 palko, F.: Eurdpsky menovy vyvoj v kontexte Slovenska. 2011. s.88
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4. DlIhova kriza v Eurozéne

Odbornici a ekondmovia celého sveta wesinosti upieraji svoj zrak na
hospodarsky vyvoj wlenskych Statoch Eurozony. Ziaie je to preto, aby Studovali
unikatny proces vzniku Eurépskej hospodarskej aaweinunie alebo jej institucionalny
ramec a fungovanie. Eurdpske ekonomiky zasiahleovdlhkriza ohrozujuca nielen
budldcnog menovej Unie a jej platidla Eura, ale majaca dywma buduci rast svetového
hospodarstva, nakko stary kontinent je jednym z troch pévodnych ekaitkych centier
sveta.

Priciny vzniku dlhovej krizy siahaju do prvogiatkov integracie krajin ES, Ke
boli sformulované dva zakladné koncepcie menove|ugpace, pdom prax ukazala, Ze
monetaristicky pristup zaloZzeny na Barreho spré&vedefektivny a hypotéza endogenity
nie je univerzalne platna. Druhou zakladnowipdu je upustenig€lenskych Statov od
vSeobecnych pravidiel zodpovednej fisSkalnej pojitik nereSpektovanie Paktu stability
a rastu, ktory bol pre udrzdtes’ projektu EMU zasadny. Vyznamny podiel viny nesu aj
inStittcie Unie, ktoré boli zodpovedné za tlath nad hospodarskym vyvojom& a mali
podnikn® potrebné kroky k naprave negativnych trendov vgotiatku pred eskalaciou

sitasnej situacie.

4.1 Vplyv globalnej finanénej a hospodarskej krizy na Eurozonu

Ztiatok dlhovej krizy Eurozény siaha 4 roky do mirstlo Svetové hospodarstvo
vtedy zasiahla finama kriza. Jej prvotnym impulzom bol krach popredasjerickej
banky Lehman Brothersid 15.septembra 2008. Ukéazalo sa, Ze svetovydinyasystém
je zaplaveny tzv. toxickymi aktivami, teda cennypapiermi, ktoré vznikli na baze
hypotekarnych uUverov na nehniriesti. Cely systém perfektne fungoval, pokym dlZnic
svoje Uvery splacali. Vznikajuca bublina na trhinm&té’nosti v USA a v inych Statoch
sveta vSak praskla, atak sa do krizy dostalo mistavebnictvo, ale aj fiacez Uvery
napojeny finatny sektor.

Hystéria a panika vliaddnuca na figagich trhoch uviedla svetové hospodarstvo po
dlhom c¢ase do opéatovnej recesie. Vtotfase sa viaceri ekondmovia a popredni
predstavitelia finaknych institdcii nazdavali, Ze taky jav ako hosps#grcyklus je

prekonany, moderné makroekonomické nastroje supséndo z vekej miery potl&it,
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atak konjuktura svetovej ekonomiky bude trvalorzaté’'na. Opak bol pravdou
a hospodarsky cyklus sa nestratil a recesia baldae.

Hroziace bankrotylalSich bankovych domov v dosledku drzby toxickykhivaci
strat utZzenych na finatnych trhoch prinatili eurépske Staty zakith Pod moZnym
krachom finatného systému pristupili k razantnym krokom zoStditndoank, garanciam
vkladov ¢i financnym Uverom pre bankové domy. Predmetné opatrenia vedkou
z&azou na Statny rozpet. Krajiny sa snazili zabrahimasivnemu vyberaniu vkladov
a obnow’ doveru vo finatné institlcie, a tak predisfalSiemu hospodarskemu poklesu.
Rozsah finatnej krizy bol vSak naftixo ve’ky, Ze akékbvek opatrenia vliad nemohli
zabranf presunu krizy aj do realneho hospodarstva.

Eurépske ekonomiky boli silne zasiahnuté. Investi pokles, nasledny pokles
dopytu vyvolavali celkové zniZenie ekonomickej aityi, ¢o bolo spojené s prepadom
vyroby. Sekundarne boli eurépske ekonomiky zasighminou prepUnia a prudkym
rastom nezamestnanosti. Prave tento makroekonomikkyovaté je slabym miestom
starého kontinentu. DIhodobo sa v ramci EU nedaiiitz nezamestnanésia Grové USA
¢i Japonska. Je to vyvolané predovSetkym nedastato mobilitou prace, nepruznymi
mzdami a modelom socialneho Stéatu.

Krajiny EU a Eurozény sa preto rozhodli zamédprepadu svojich ekonomik
a bojova proti krize. Vyuzili pritom klasicky nastroj keysidnskej makroekonomie, akym
je expanzivna fiSkalna politika. Dodé&te naklady Statnych roz@tov smerovali na
verejné infraStruktirne projekty, verejnoprospedm&ce, iné projekty na udrZanie
zamestnanosti, Srotovné, podporné Uvgfinancné garancie pre malé a stredné podniky.
Predmetné opatrenia balialSim bremenom pre Statne rozfyo ktorych deficity sa vo
vSetkych krajinach EU prudko zvy3ovali. Narastuameestnanosti sa nepodarilo zamédzi
Dodat@ny tlak na verejné financie znamenala podpora amestnanosti, ktoru alo
poberd ¢oraz viac obanov. Na zaklade ekonomickej tedrie: redlny pokpegmov
obyvatd'stva vyvolava zniZzenie agregatneho dopyin, ma za nasledoldalSi pokles
vyroby, ktorého vysledkom je sekundarna vina préadi& a narodné hospodarstvo sa
dostava do Spiralovitej recesie.

Na druhej strane treba povédae ¢lenské Staty Eurozony ako také, nemaju inu
moznos$ ako bojovd proti krize neZz cez nastroje fiSkélnej politikyohetarnu politiku méa

na starosti ECB, ktora vSak je limitovana svojimaypmocami a orientaciou vylne na
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cenov( stabilitu. Eurozéna bola zasiahnuta asyokgim Sokom. Clenské krajiny
nespnali podmienky OMO, a preto akékeek opatrenie ECB sa id (tinkom.

Druhym spolénym znakom krajin bojujucich s hospodarskym pokiege okrem
nemoznosti poutinastroje monetarnej politiky, ich zavisfoea refinancovani deficitu
Statneho rozpftiu cez emisiu Statnych dlhopisov. V pripade, ak konsolidacii
vnuatroekonomickych pomerov ned6jde, roZpey schodok pretrvava, krajina
zaznamendva narast verejného dihu, a tym aj ndtasvej sluzby-** Problém dihovej
krizy v Eurozone je spdsobeny tym, Ze fitraé trhy prestali doverovaStatom, ze budu
schopné svoj dlh spladta a preto sa rizikové prirdzky a celkovd vyska \gowo
z emitovanych Statnych dlhopisov vySplhali do rekgrch vySok. Za takych podmienok
postihnuté krajiny uz neboli schopné refinanabwaoj verejny dlh a potrebovali iné
prostriedky ako kompenzowavoj rozpgtovy deficit.

Nie ndhodou prvé krajiny, ktoré kriza postihla,i@éty juznej Eurépy. DIhodobo
dosahovali horSie ekonomické ukazovatele nez tadroj eurozony. Ich niZSia
konkurencieschopnésa konvergencia spolu s absenciou nastrojov mamgjtguolitiky
vytvarali silné tlaky na Statny rozpet, co len potvrdzuje spravntsekonomistického
pristupu menovej integrécie.

Vyrazny podiel na eskalacii celej krizy malo dlhbédo nereSpektovanie
a ignorovanie Kkritérii Paktu stability a rastu, néoboli navrhnuté s cfem zabrani
podobnému scenaru.

Ako ukazuje Obrazok 3, vroku 2008enské Staty kratko po vzniku HMU,
dosahovali dobré hodnoty v ukazovateli vySku dlihgpomere k HDP. S vynimkou
Talianska, Grécka, Belgicka a Rakuska, vielkepské Staty EU 15 mali verejny dih pod
uroviiou 60% HDP.

Po vzniku menovej Unie sa vSak nedostavibk@vany predpoklad hypotézy
endogenity o integracii ex-post. Prave naopak,riragi kompenzovali stratu monetarne;
politiky nevhodnym a excesivnym pouZivanim néseirdiSkalnej politiky.

133 Palko, F.:Eur6psky menovy vyvoj v kontexte Slover@al. s.93
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Obrovskou chybou bolo upustenie o plneni ustanowgiftu stability a rastu.
V roku 2010, ako ukazuje Obrazok 4, vyska dihu getivych krajin pévodnej EU -15,
vynimkou severskych §tatov nelimerne vzréstia.

Obrazok 3: DIh krajin EU v roku 2000 Otk 4: DIh krajin EU v roku 2010

0 5 B0 75 100 180 vyska dihu v % HDP
Zdroj: NY Times

(%]

4.2 Grécko

Prvou krajinou, ktora sa dostala do situacied” keemohla refinancov¥adeficit
Statneho rozpftu bolo Grécko. Vynosy ich Statnych dlhopisov daseti 8%, ¢o je
dlhodobo neudrZafay stav. Koliska eurdpskej civilizacie preto praskEurépsku Uniu
0 pomoc. Eurdpsky lidri n&ele s Francizskom a Nemeckom rozhodli poski/f@técku
pozicku, na ktort sa poskladaju vetkgnské Staty Eurozony:

Grécku bola poskytnuta celkovd pomoc vo vyske 11@. BUR. Na nej sa
podig’ala 80 mid. Eurozona a zvySii#astka 30 mld. EUR bola financovana z rezerv
MMF. Slovensko, v tontase najmladSia krajina platiaca eurom, odmietlepgi& svojim

podielom na zachranu Grécka.

B4 NY Times: European  dept  map. [cit. ~ 2012-20-4]. Dostupné na internete

<http://www.nytimes.com/interactive/2010/04/06/business/global/european-debt-map.html?ref=global-
home>
35 palko, F.: Eurdpsky menovy vyvoj v kontexte Slovenska. 2011. s.95
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Podmienkou zachranného balika boli nevyhnutné Ifig&kaeformy v krajine.
Grécko muselo predstaviprisny konsolideny program, ktory pétal s rozsiahlou
privatizaciu, zvySovani dani, restrikciou socialpejitiky Statu, kratenim prijmov Statnych
zamestnancov a inymi opatrenia, ktorych jedinynfiaie bolo skresadeficit rozp@tu do
roku 2014 pod 3%HDP. V roku 2009 dosiahlo mankngtéio rozpétu rekordnych 14%
HDP. Dlhovy poZiar sa v&ak skryto $itialej13°

Grécko aj napriek poskytnutiu dvoch tranzi zo zacheého Uveru, tvrdym
fiskalnym Skrtom, zvySovaniu dani, restriktivnegisdnej politike a rozsiahlej privatizacii
nebolo schopné stabilizovaepriaznivy hospodéarsky vyvo.

Staly predseda Europskej rady Herman Van Rompugmea& zvolal hlavy Statov a
vlad na mimoriadny krizovy summit 21. jula 2011ddiieurozény po mesiacoch diskusii
dospeli ku konkrétnemu rozhodnutiu a dohodli sa,Gftécko dostane novu pomoc vo
vySke 109 miliard eur. Na programe sa okrem viladebpodi€at’ nielen Medzinarodny
menovy fond, ale aj sikromny sektor a to na dohbioepbaze®’

Finartny sektor musel k stabilite Grécka prigpisumou 37 miliard EUR pri
zohadneni nakladov na znizenie uverového rizika naolbied2011-2014. Investori Si
budd mé¢€ vybra® zo Styroch moZnosti — prigenie splatnosti dlhopisov na 30 rokov,
vymena starych dlhopisov za nové, vymen&asaych dlhopisov za 3040€é a vymena
dihopisov cez mechanizmus, ktory bude spgadia lehoty 15 rokov. Ratingové agentury
tento proces ozrdi za ciastainy default. Hoci eSte pred patami bol tento scenér tabu,

eurozéna ho nakoniec akceptovala (musefa).

4.3 Eurdpsky finanény stabilizaény mechanizmus (EFSM)

Finartné trhy neupokojilo rieSenie Eurozény poskytiiarécku potrebnu finamu
pomoc. Postupne sa ukazovalo, zelaiSie krajiny budd m@aproblém s udrzateos’ou
svojich verejnych financii, nakko vynosy ich dlhopisov, aj pod vplyvom gréckych
udalosti, ndalej rastli k neimernym 7%.

Eurdpsky uUnia prisla s napadom vytvorenia zachiamriéndu pre krajiny trpiace

problémom obsluhova svoj dih. Prvotnou myslienkou bolo upokbjfinanéné trhy

% NY Times:European sovereign debt cris[sit. 2012-20-4]. Dostupné na internete
<http://topics.nytimes.com/top/reference/timestefsiabjects/e/european_sovereign_debt_crisis/inthakeh
137 Euroactiv:Dlhova kriza. [cit. 2012-20-4]. Dostupné na internete <httpwiweuractiv.sk/ekonomika-a-
euro/zoznam_liniek/dlhova-kriza-v-eurozone-000288>

138 palko, F.:EEurépsky menovy vyvoj v kontexte Slovera8al. s.98

55



a prostriedky fondu mali bylen istou garanciou pre zniZzenie vynosov z dllmpifRealne
poskytnutie Gveru z fondu bolo aZz krajnym rieSenim.

Potrebné je uvie’s Ze uz pri budovani a vzniku HMU mal takyto fonzhikn(r.
Zachranny mechanizmus bol o to potrebnejsd keajiny Eurozony nedpali kritérium
fiSkalnej integracie. Tu zohral Ulohu ekonomictighfstup a spiahnutie sa na integraciu
ex post. Teda vytvorenie HMU vytvori tlak na krgjiraby harmonizovali svoju politiku.
To vSak nie je mozné pri takom stupni heterogemiky, existuje v ramci Eurozony.

Vysledkom rokovani na summite ER v maji 2010 boldgverenie Europskeho
financného a stabilizmého mechanizmu (EFSM), ktory je zaloZzeny na systém
kombinacie zaruk eurovalu (EFSF), Komisie a MMFelkovej vySke 750 mid. EUR.
Pricom c¢lenské Staty eurozony sa mam podi€ajua sumou 440 mid. EUR , Komisia
poskytuje 60 mld. a zostavajucu sumu 250 mld. E@Ragfuje MMF. Slovensko sa na
mechanizme podia vySkou 4,37 mld. EUR&o zodpoveda jej podielu na imani v ECB.
139

Kazda krajina Eurozény ma mozmiggoziad& o pomoc, ak vynosy jej dlhopisov
na finartnych trhoch presiahnu 5%. Mechanizmus aktivovaniewalu je nasledovny.
Krajina poziada o pomoc EFSF, ktory ma charakteavpickej osoby so sidlom
v Luxemburgu. Ten néasledne oslovi Komisiu, ktorashmdzéku odsuhlasi absolutnou
vacSinou. Po udeleni suhlasu euroval vstupuje na émairh a emituje dlhopisy, ktoré su
rucené ¢lenskymi Statmi Eurozony. Peniaze ziskané odpredajthopisov su nasledne
v tranziach poskytované vo forme pé&kr Ziadajucej krajine. Ak vSetko p6jde ako ma,
krajina splaca uver aeuroval nasledne splaca seéjgizky z vydanych dlihopisov.
V pripade, Ze krajina poberajuca Gver nie je sch@gpiacd, potom rditelia, tedaclenske
Staty eurozony, preberaju jej povinnosti a spléeaitoval na miesto krajint?°

EFSF je kontroverznym projektom, pretoze s#@om bije politicka snaha
0 zachranu Eurozony s nepriaznivou ekonomickou itoeal jej ¢lenskych Statov.
Z politického Wadiska je Fond prejav Vieej solidarity medziclenskymi Statmi, a tak to
bolo aj medialne prezentované. Z ekonomickéliadiska ide o rizikova a nevyhodnu

dohodu, ktorej saclenovia de facto zbieraju na zaplatenie dldialSich Statov.

139 Eurépska komisigEFSM [cit. 2012-20-4].
Dostupné na internete <http://ec.europa.eu/econtin@nce/eu_borrower/efsm/index_en.htm >
0 palko, F.: Eurdpsky menovy vyvoj v kontexte Slovenska. 2011. s.99
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V podstate vSetky Staty si museli na zaplatenieighod do Eurovalu poZiava® na
financnych trhoch,¢o je veéasoch potrebnej fiSkalnej konsolidacie absurdnéihiam
slabym miestom Eurovalu s samotné emitované ,euftbifopisy. Ich vynosy su
samozrejme podstatne nizSie ako to je u dihopisajrk ktoré Ziadaju o pomoc, ale nikde
nie je garantované, Ze ich vynosy tieZ nebudd. rasroval je taky silny ako su zdrave
verejné financie jeho titel'ov. Pre dosiahnutie udrzéitej rozpd@tovej politiky je nutna
fiSkalna restrikcia, ktora vyvolava negativny tlek hospodarsky radtahko sa méze sta
Ze cela Eurozona upadne do dlhotrvajucej recesie.

Ekonomicky je nepredstavigte, aby sa najviac postihnuté krajiny snazili oamhn
hospodarskeho rastu, ktory je spojeny s eliminawamiezamestnanosti, o zvySenie
konkurencieschopnosti, pri upt@vané restriktivnej fiSkalnej politiky. Tymto prashom
trpia predovdetkym juzné Staty Unie, Grécko, Spakie Portugalsko &iastaine aj
Taliansko.

Napriek vSetkému, dlhova kriza prinatila eurépsklidnov ku krajnému rieSeniu,
ked 27. oktobera 2011 rozhodli o posilneni kapacityadoého EFSF az do vysky bilion

eur cez tzv. pakovy efekt. Od svojho vzniku bolosat pouZity pretalsie dve krajiny**

4.3.1 irsko

Prvou krajinou, ktora poziadala o pomoc z eurovmilo irsko. Ekonomika, ktore;
rast po vstupe do ES v roku 1973 bol ziarivym @dkim vyhod eurdpskej ekonomickej
integracie. Pod siasné problemy ,Keltského tigra® ako krajinu viacerdzyvaju, sa
najviac podpisal exponovany bankovy sektor, kt@rywazne podi@l na celkovej tvorbe
HDP krajiny. irske banky boli silne naviazané naesoky finarény trh, ktory silne utrpel
po roku 2008. irska vlada bola nutena sarioviastny bankovy sektor obrovskymi
sumami, ktorych vySka dosiahla az 20% HDB® spolu s poklesom celkovym HDP
vytvorilo neamerny tlak na verejné financie.

irsku bola poskytnuta pomoc vo vyske 85 mid. EUR, ktorej sa podit@la aj
Velka Britania, Dansko, Svédsko a MMF, qmin jej prva¢as’ 25mid. bola priméarne

uréend na stabilizaciu bankového sektora. Nasledti@zpaé testy vSak ukazali, Ze irske

141 Euroactiv:Dlhova kriza [cit. 2012-20-4]. Dostupné na internete <httpwimeuractiv.sk/ekonomika-a-
euro/zoznam_liniek/dlhova-kriza-v-eurozone-000288>
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banky aj nd’alej trpia nedostatmou kapitalovou hojnasu, preto bola krajine poskytnuta
aj druhé tranza pody. 142

Dlhodoby vyltad krajiny je oproti Grécku podstatne priaznivejSinapriek narastu
nezamestnanosti apoklesu cien na trhu nebnosti. Irsko  disponuje
konkurencieschopnou ekonomikou, ktorej zékladonfinancny, telekomunikény a IT
sektor. V krajine sa d&akava’ konsolidacia pomerov.

4.3.2 Portugalsko

Druhym Statom, ktorému bola poskytnuta pomoc ztpemtkov eurovalu je
Portugalsko. Krajina sa vzdy radila do tzv. perdéreurozony, nakidko jej
konkurencieschopnés/zdy zaostavala pred jadrom. Zivotna Giowela porovnaténa so
Statmi strednej Eurdpy ale hospodarsky rast kyajlosahoval mierne arovne a bol
neporovnatkne nizsi nez v novopristupenych transformujucicelsanomikach.

Portugalsko dlho odmietalo akdkek pomoc pri rieSeni problémov obsluhovania
svojho dlhu. Na konci roka 2011 vSak mus&t’ splateniu zavazkov v celkovej vyske 35
mild., ¢o bolo pre Portugalcov priVieé susto. Oficialna Ziad6so poskytnutie p&zky
z Eurovalu bola podana 7. aprila 2011, kratko nddda podala demisiu. Pre krajinu bola
financnd pomoc wyislena na 78 mld. EUR, gom MMF, EFSF a EFSM sa na nej
podig’ali zhodne po 26 mld.EUR

Portugalsko bolo nutené predstaplan trojr@ény konsolidacie svojich verejnych
financii, ktory p@ita so stabilizaciou fiskalnej politiky, zlepSenkonkurencieschopnosti
prijatim Strukturalnych reforiem a privatizacie abezpéenim likvidity a solventnosti
financného sektora. Plan si vyZiada aj nepopularne zmiazglatov, Skrty socialnych

vydavkov a celkové navySenie prijmovej strany r@zpo

4.4 Ekonomickéa previazanog krajin Eurozony

Krajinou, ktorej hospodarsky vyvoj je najmenejgpktivny je Grécko. V podstate
z hospodarskehoradiska nie je silne naviazané na Ziadnu eurOpskmarkiku tak, ze

jeho kolaps by nevyvolal fazovl reakciu v Eurozéne. Vyznam Grécka dsto

192 palko, F.:EEurépsky menovy vyvoj v kontexte Slovera8al. s.95
143 palko, F.EEurépsky menovy vyvoj v kontexte Slovera8al. s.96
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symbolicky, nakdko krajina bude aj tak dlhodobo odkazana na pomoaka bez ofadu
na to, aké reformy vykon'd?

V pripade gréckeho bankrotu sa nasledne upri@mmonmos financnych trhov na
dalsie krajiny ohrozené dlhovou krizou: Portugalsksko, Spanielsko a Taliansko.
V pripade nezvladnutia situacie v Grécku by bi#dSie na rade Portugalsko, ktoré je silne
naviazané na Spanielsku ekonomiku. Sice je jeho HEfbrovnatine mensie, véach
investorov su to dve Veni blizke krajiny. Vynosy Spanielskych dlhopisov Bgsahovali
rekordné vysky a krajina by bola skérneskor nutena poziatla pomoc, tA mu bude
poskytnuta vo forme pd3ky z ESFS a MMF. Spanielsko je prilisl'é krajina na to, aby
padla, jej banky su naviazané na Francuzsko, wktandzu vyrazne destabilizavaelu
ekonomicku situaciu, ak taky scenar nastane, Emab§ sa ocitla na pokraji priepakf.

V podstate kapitolou samou o sebe je Talianskajina G7 a tretia naj¢&ia
ekonomika Eurozony. Talianske hospodarstvo vzdgldrmotoricky vysokym Statnym
dihom, ale s@iasné udalosti situaciu eskalovali do neprijajeh rozmerov. Vynosy
talianskych dlhopisov dosahuja trvalo neudriafedroveé 7%. Taliansky bankovy sektor
je silne naviazany na Francuzsko. Ak Taliansko &ghineschopn@sobsluhové svoj
verejny dlh tak projekt Eurozény bude definitivneegunuty na smetisko dejin. Ani
kombinované prostriedky EFSF a MMF by nedokazafi pidzicku v dostaténej vySke a
tak Taliansko zachréni*®

Eurozona je vzajomne ekonomicky poprepajany systemoblémy v Grécku
a malych¢lenskych Statoch vytvaraju tlak na Spanielsko #ifiako. Prvi ekonomiku by
bolo eSte mozné teoreticky zachrarak vSak Taliansko nebude schopné stabilizZevaje

verejné financie, Eurozéna nebude thpodnikn® Ziadne zachranné kroky.

4.5 EU vs. dlhova kriza, kto bude @az?

Helmuth Kolh povedal, Ze vytvorenim HMU sa stavaces europskej integracie
nezvratnym. Dlhova kriza ho vSak podrobujeZzkej skuSke. O vaznosti a zdsadnosti
sikkasnej situacie svéd vyjadrenie nemeckej kancelarky Angely Merkelovieiora sa

144 NY  Times: Debt diagram. [cit. = 2012-20-4]. Dostupné  na internete
<http://www.nytimes.com/interactive/2011/10/23/sapdeview/an-overview-of-the-euro-crisis.html>
145 'NY Times: European sovereign debt crisislcit. 2012-20-4]. Dostupné na internete
<http /ltopics.nytimes.com/top/reference/timestefsiabjects/e/european_sovereign_debt_crisis/intakh
146 NY Times: Debt diagram. [cit. 2012-20-4]. Dostupné na internete
<http://www.nytimes.com/interactive/2011/10/23/sapdeview/an-overview-of-the-euro-crisis.html>
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vyjadrila, ze s padom eura, padne celda Europa. ddadrenia viak EU navrhuje na boj

s krizou?

4.5.1 Fiskalna restrikcia vs. riadeny bankrot

Pri neschopnosti Grécka splécavoj rekordne vysoky Statny dlh a pri Zatdneni
jeho malo konkurencie schopnej ekonomiky sa ohjavikory pre realizovanie riadeného
bankrotu krajiny. Takyto scenar je pre Eurozénu rijegel’'ny z ekonomickych aj
politickych dévodov.

Ak krajina vyhlasi bankrot, realne to znamena, podladavky verit€éov budu
znane zredukované. V pripade Gréckeho dlhu su hlavrdyiaitd’mi gréckych dihopisov
francizske a nemecké banky. Vyhlasenim bankrotzaanamenali finamé straty,¢o
modZe destabilizovafinantnych sektor oboch krajin. Pomoc pre Gréckiadsie krajiny je
preto motivovana aj pudom sebazachrany.

V realite by vyhlasenie gréckeho bankrotu znanefetho vyl&Eenie z Eurozony.
Z ekonomického Fadiska by bola krajina nutena zavieBrachnu, ktora by nasledne
musela prudko devalvovaUspory domacnosti by boli prudko redukované, atmnako
celkovy blahobyt otanov. Lenze v priebehu kratkeR@msu by krajina vyrieSila svoj
problém konkurencieschopnosti prace cez devalvevamieny a obnovila potencial
ekonomickeého rastu.

Proces riadeného bankrotu malt'bngalnou stag’ou pravneho rdmca Eurépskej
menovej Unie. Jej progres sa vSakgm 10 rokov fungovania obmedzil len na politiku
rozSirovania a nie na skvalitnenie mechanizmovyegovania. Neofunkcionalisticka téza
sa v pripade Eurozony prestala platiakdko v nej rozhodujuce slovo ziskali Staty, po
tom ako Komisia neuspela v uplat/ani ustanoveni Paktu stability a rastu.

V sikasnosti sa v pripade Grécka ako aj celej EurozOphatiwje namiesto
riadeného bankrotu, dlhodoby proces fiSkalnej hedt, pri ktorom je strata bohatstva
a pokles realnych prijmov obyvéittva podstatne fdavejsi. Sociadlne nepokoje, stéle
CastejSie Strajky a demonStracie su odrazom takegtlitiky. Nespokojnos ohbianov
s ekonomickou situaciou spdsobila pad vlady v ldjikich EU. Ako posledny odstupil
holandsky premiér, po tonto jeho vlada nedokazala odsuhfasialicek Uspornych
opatreni. To otvara otazkdi je EU schopna vydr¥aozdravné opatrenia. Ak by jedna
krajina vystupila a dokédzala by UspeSne bajosanegativnou ekonomickou situaciou aj
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mimo pomoci EU, stala by sa prikladom, ktory by tholasledovéd aj ostané&’S. Tomu
chce silné kridlo eurdpskych optimistov a fedetaliza kazdu cenu zabréni

Okrem politického ohrozenia europskej integracie imala séria vystupeni
Z menovej Unie negativny dopad na bilanciu bankkysa ¢lenskych Statov. Problemy
financného sektora by boli v pripade Spanielskeho bankmatdko veké, Ze by
znamenali zratenie Francuzskeho fitlaého sektorugo by viedlo k jeho vystupeniu
z Eurozony a bez Krajiny galského kohuta by menavia stracala vyznam a francuzske

vystapenie by znamenalo jej koniec.

4.5.2 Eurdpsky stabilizay mechanizmus

Dlhova kriza si ziadala okamzité rieSenie a ungérfinartni pomoc pre najviac
postihnuté Staty. EFSF vSak nie je trvalym nastnojdeho fungovanie je ohrgené do
roku 2013. Vtedy ho ma nahrdadpermanentny Gverovy nastoj pomenovany Europsky
stabilizany mechanizmus (ESM), ktorého navrh bol rozpracgvemsummite ER 23.juna
2011. Jeho vznik bude znaménanitovani zmenu v Lisabonskej zmluve. Do plathost
ma vstapi od jala 2013 vo forme medzivladnej organizacisistiom v Luxemburgu-*’

Jeho fungovanie ma pripomihMF, ale jeho posobndsbude len regionalna v
ramci krajin Eurozény. V pripade ak sa jedné&enskych krajin ocithe v nepriaznivej
finantnej situacii, bude Statu poskytnuta mimoriadna ponida kapitdli ESM sa budu
podid’a’ krajiny Eurozoény. Jeho spravou bude poverena Rgdeernérov, organ
pozostavajuci z ministrov financtlenskych Statov Eurozény, komisara EK pre menové
a finartné zalezitosti, guvernéra EBS a dvoch pozordeates poradnym hlasom.
Rozhodnutie o poskytnuti fin&mej pomoci musi k¥ jednohlasné, vw&inou clenov
s moznogou zdrZania sa hlasovariid.

Povodne navrhovana vyska kapitdlu ESM bola naniré®0 mid.Eur, ptiom 80
mld. pozostava zihmé splatného kapitdlu azvySnych 620 mid. bude voméor
prisllUbeného kapitalu splatného na pozZiadanie. Fond fwndmva’ obdobne ako EFSF a
prostriedky bude ziskavana finaknych trhoch emisiou dlhopisov. Efektivitosohto

nastoja je plne zavisla od udrZania ratingu naysdiej moznej trovni AAA*

47 NY Times: European sovereign debt crisis[cit. 2012-20-4]. Dostupné na internete
<http://topics.nytimes.com/top/reference/timestefsiabjects/e/european_sovereign_debt_crisis/inthakeh
18 palko, F.EEurépsky menovy vyvoj v kontexte Sloveraal. s.101
149 Euroactiv:Dlhova kriza [cit. 2012-20-4]. Dostupné na internete <httpuwiv.euractiv.sk/ekonomika-a-
euro/zoznam_liniek/dlhova-kriza-v-eurozone-000288>
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ESM bude u4zko spolupracavas medzinarodnym menovym fondom, pri
poskytovani finaénej a technickej pomoci, nakm problémy Eurozony sa tykaju celého
sveta. Krajiny, ktorym boli poskytnuté pdky budd vystavené doslednému datiu a ich
Statne rozpéty a reformné plany budd musiéyt preskimané organmi Unie, ktoré nim
zaujmu stanovisko. V pripade neplnenia zavazkouweguje o zatitneSpecifikovanych

sankciach?>®

4.5.3 Pakt pre Euro

Nemecko a Francuzsko &atkom februara 2012 priSli s navrhom Paktu
konkurencieschopnosti, ktory mal prispi& zotretiu hospodarskych nerovnovah medzi
jednotlivymi krajinami eurozény. Plan ital so zblizovanim hospodéarskych politik
v Siestich oblastiach — odstranenie indexovaniazdhi@zgjomné uznavanie kvalifikacii,
vytvorenie jednotného porovnavacieho zakladu prepd@tne dane, dlhova brzda
v Ustavach krajin, prispésobenie dbchodkovych ayste demografickému vyvoju
a vytvorenie narodnych protikrizovych mechanizmog panky. Na marcovom summite
lidri nakoniec dokument prijali pod oficialnym néam Pakt euro, ktory m& pombdc
zotriet hospodarske nerovnovahy medzi jednotlivymi krajingOkrem krajin eurozony sa
don mohli dobrovdne zapoji aj krajiny bez eura. Toto rozhodnutie urobili Bari)
Rumuni, Poliaci, Lotyi, Litovania a Dani. Vynimku vyuzili Mdiari, Cesi, Svédi a Vika
Britania>*

Prijatie Paktu moZzno hodnétkladne. Opatrenia akymi su indexovanie miezd a
vzajomneé akceptovanie kvalifikacii, prispievaju wzovaniu mobility pracovnej sily
v EU. Prijatim Paktu Unia smeruje k zvy3ovaniu nligbiprace, ktorda je jednym
z hlavnych kritérii OMO. Prichadzaju vSak neskorgodaobné opatrenia mali bty

zrealizované eSte pri budovani jednotného trhu.

4.5.4 Revizia zmluv EU

Pod tlakom Nemecka sa europski lidri dohodli nanskmvani novej zmluvy na

sprisnenie fiskalnej discipliny v eurozéne a fivehi hospodarskej integracie. Tddia

%0 palko, F.EEurépsky menovy vyvoj v kontexte Sloveraal. s.102
31 'NY Times: European sovereign debt crisis[cit. 2012-20-4]. Dostupné na internete
<http://topics.nytimes.com/top/reference/timestsfsiubjects/e/european_sovereign_debt_crisis/inthak:h
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pod’a nich vedie cesta rieSenia dlhovej krizy. Idetd aralelu s vyvojom v 90.rokoch,
ked reakciou na krizu EMS bolo rozhodnutie vytéoiiMU.

Zmluvu o stabilite, koordinacii a riadeni v Hospmskej a menovej unii podpisali
2.marca 2012. Platnbsadobudne po tondp ju ratifikuje 12 krajin eurozény. Na summite
ER sa lidriclenskych Statov rozhodli zaméraj na jednu zo zakladnych slabosti menovej
Unie, ktorej chyba silna hospodéarska Unia. Nemestkdna to povaZuje za zakladnu
podmienku zavedenia spétoych eurépskych dihopisotr?

Pod’a zaverov summitu bude tento proces zaloZeny ndnpoem riadeni na
zaistenie fiSkalnej discipliny a hibSej integracsgevnutornom trhu a tieZz posilnenom raste,
konkurencieschopnosti a socialnej kohézii¢nasa odvolava uz prijaty Pakt pre euro. Po
ratifikacii Zmluvy zavedie nové pravidldA o vyrovran rozpdte, automaticky
mechanizmus na zavedenie nevyhnutnych korngth opatreni, pravidlo neakumulaeva
dihy mimo &tu verejnej spravy (PPP projekty), povintigwdavania predbeznych sprav o
emisiach dlhopisolenskych Statov, programy ekonomického partnersivaravidelné
stretnutia lidrov eurozény minimalne dvakratre?

Clenské &taty budd musiev priebehu jedného roka do narodnych pravnych
systémov zakomponovgravidlo o vyrovnanom rozgte na Ustavnej alebo ekvivalentnej
arovni, pricom Strukturalny deficit nebude mbpresiahnt 0,5 % nominalneho HDP. Ak
by doslo k poruseniu tohto pravidla, nastupi kérgkmechanizmus.

Transpoziciu vyrovnaného rozfia bude kontrolové& Sudny dvor EU. Jeho
rozhodnutia budu pritom zavazné a mézu tviegpokute do vySky 0,1 % HDP, ktora sa
bude vkladé do tzv. trvalého eurovalu — Eur6pskeho stabili#no mechanizmu (ESM).
Rozhodnutie o zZati konania pri nadmernom deficiée uvaleni sankcii bude na zaklade
reverznej kvalifikovanej w&iny. Do preambuly zmluvy bol zakotveny aj 60-petos
limit pre dlh.

Na kazdom eurosummite sa potom budiastiova’ aj tie ne€lenské krajiny
eurozony, ktoré ratifikuj novd zmluvu a budu taldath spolurozhodovia o vSetkom

dolezitom,¢o sa buddcnosti eurozény tyka. Zmluvu podporiloéREiskych krajin Unie.

132 Eyroactiv:Dlhova kriza. [cit. 2012-20-4]. Dostupné na internete <httpwiweuractiv.sk/ekonomika-a-
euro/zoznam_liniek/dIhova-kriza-v-eurozone-000288>

13 NY Times: European dept map. [cit. 2012-20-4]. Dostupné na internete
<http://www.nytimes.com/interactive/2010/04/06/mess/global/european-debt-map.html?ref=global-
home>
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Trvaly opt-out si vymohli V& Britania aCeskéa republikaco je podobne ako pri vzniku

menovej Unie v protiklade s neofunkcionalistickam&epciou.

4.5.5 Fiskalna integracia

Viacery politici vyjadrili znepokojenie nad novourfuvou o stabilite, koordin&cii
a riadeni v Hospodarskej a menovej unii, d&ko predstavuje vyrazny zasah do
suverénnych politik Statu. Zaravemdze by predstugom daiovej harmonizacie
a budovania fiskalnej transferovej Gnie.

Je vysoko pravdepodobné, Zze ak Zmluva bude Uspedifikovana, stasné
generacie sa v budicnostictaju funguijicej fiskalnej tnie v ramci krajin EUriKa nuti
robitt zasadné reformné opatrenia, ktoré by boli za nlmyoh okolnosti
neakceptovat®é>*

Prezident ECB, Mario Draghi sa sice vyjadril, Zechiceme ochratiidaiovych
poplatnikov, z eurozony sa nemézet'stiamnsferova Unia, v ktorej jedna - dve krajiny
platia, a zvySok niila a celé sa to financuje spéabgymi dihopismi. Takéto konanie ozfila
za nepripustné. LenZe ako sa moze Unia zassigj krizy spamata™°

Najviac postihnuté krajiny su na juhu Europy. Idspodarstvo je dihodobo malo
konkurencieschopné a rozftové Skrty, ku ktorym su Staty juhu aj celej unienptené
eSte celu situciu zhorsuju. Obnova ekonomickéBturge prakticky nemozné. Grécko,
Spanielskoti Portugalsko sa vlastnymi silami nebudl mécrecesie zotatj dlhodobo
budui zavislé od vonkajSej pomoci.

V Eurépskom parlamente zaznel navrh vytvorenia ranog hospodarskej pomoci
pre krajiny juznej Eurépy tzv. New Deal for Southré&pe. Plan by potal s navySenim
rozpatu EU a presmerovanim jeho prostriedkov do per$peth prorastovych odvetvi
juznych ekonomik. V tejto suvislosti gasto krat sklauje fiSkalna integracia a vytvorenie
spolaného tzv. federalneho rozfta Unie. Takyto krok by bol pine v stlade s kriééni

tedrie OMO. Navrhovany plan je zardivaj v sulade s pripravovanou novou Zmluvou,

1% NY Times: European sovereign debt crisis[cit. 2012-20-4]. Dostupné na internete
<http://topics.nytimes.com/top/reference/timestefsiabjects/e/european_sovereign_debt_crisis/inthakeh

135 Euroactiv: Z eurozény sa nesmie staransferova Unia.[cit. 2012-20-4]. Dostupné na internete
<http://www.euractiv.sk/ekonomika-a-euro/clanok/naghi-z-eurozony-sa-nesmie-stat-transferova-unia>
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nakd’ko by prispieval k posilneniu rastu a podpore hdgpskej kohézi€lenskych krajin
EU.J'SG

4.6 Hodnotenie EMU

Eurozona je vysledkom ekonomicko-politického pracesurépskej integracie.
Spolaitna mena je symbolom eurdpskej jednotky a preto ij@e spodporovana
feredalistickym hnutim. Na jej vzniku sa polidié jednak supranacionélne institlcie ako aj
¢lenské Staty, predovSetkym dialdg Nemecka a Frake(ztory je i dnes hybnou silou
Eurdpskej unie. Menova unia je vysledkom neofunkalistického efektu prelievania,
institucionalizmu a medzi viadnych rokovani.

EMU je zalozena na konvergerych kritériach , ktoré nie su v sulade s jedinou
teoretickou koncepciou menovej integracie - tadriptimalnej menovej oblasti. To je
rozhodujtcim faktorom stasnej dlhovej krizy. EU bola zasiahnuta asymetrickpkom
a realizované opatrenia maju rézny vplyv na eurégkonomiky.

Asymetricky Sok nastal z jednoduchého dévodu, ikmétostaténej konvergencii
ekonomik¢lenskych Statov Eurozény. &sna situacia naplno preukazala opodstatwenos
ekonomistického pristupu k menovej integracii ardé¥ne odsunula monetaristicku
koncepciu zaloZzenu na hypotéze endogenity do Uzadia

Predpoklad integracie ex-post je myl@p, preukazuje vyvoj po vzniku menovej
anie. Krajiny nereSpektovali podmienky Paktu sifibila rastu. Zlyhanie kontrolnej
funkcie Komisie spolu s nedostatmu Urowiou konvergencie predovsetkym krajin juznej
Eurdpy spbsobili, Ze pri prvej vaznejSej krize s@dZ0na otriasa v zakladoch.

Ak by sme mali hodnatikroky, ktoré Unia podnikla, je potrebné rozdelh do
dvoch kategorii. Prvym su okamzZité opatrenia ngené krizovej situacie akymi je EFSF,
EFSM su wené pre krajiny trpiace neschoptims obsluhové svoj dih. Na vySenie
prostriedkov oboch fondov v kombinacii s rezervaiilF do vySky jedného biliona eur
by malo by dostaténou zarukou na zachranu malych ekonomik (Gréckskajr
Portugalska) a teoreticky by suma bola dasjizca aj na zachranu Spanielska, ktorého
osud je neisty. Krajina trpiaca nezamestndoosna urovni 24% nedokaze dlhodobo

existova.

% Euroactiv: Federalna Eurépa je jedinou cestou z krifgit. 2012-20-4]. Dostupné na internete
<http://www.euractiv.sk/ekonomika-a-euro/clanokdealna-europa-je-jedinou-cestou-z-krizy-019084>
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Druhou kategoriou opatreni Unie sU Strukturélnferrey. Pripravovana revizia
Zmliv a Pakt pre euro su kroky, ktoré maju jederkaad potrebu hibSej integracie
a spoluprace, docielenie potrebnej drovne konveigenzvySenie mobility prace
a za&iatok fiskalnej integracié€lenskych statow¢im by boli splnené zakladné podmienky
OMO. Z cesty fiskalnej restrikcie alebo riadenélambrotu si Unia a jej lidri zvolili prvd
mozno$ v mene ochrany integtaého procesuCas ukazesi rozpastové Skrty a pokles
osobného blahobytu ¢Anov nevyprovokuje socialne nepokoje pozadujucenmmnktora
moéze ohrozi existenciu menovej Unie. Z’adiska budiceho vyvoja maju zasadny vplyv
na udalosti aj viby v dvoch najvyznamnejSi krajinAch Nemecku a Riasku. Ak
Eurozéna vydrzi siasny tlak a pripravované reformy budu zrealizovanbuducnosti
Eurépska menova unia realne priblizi k splneniurdigckych kritérii OMO, ktoré

zabezpeéeia jej efektivne fungovanie.
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Zaver

Eurépska menova unia je vysledkom dlhoého integréného procesu. Na
pochopenie péin vzniku menovej Unie na starom kontinente je gmté pozrigé sa do
obdobia 60.rokov, kedy #alo fungovd EHS auvaZzovalo sa o vytvoreni Spwiej
polnohospodarskej politiky. Prvotnym impulzom pre niadenie spoluprace v oblasti
menovej politiky bola potreba stabilizovania vzajproh vymennych kurzov medzi
krajinami Spol@enstva, ktora napoméhala rozvoju obchodu a vzajomanéceéovaniu
produktov,co bolo potrebné pre vznik spdloych politik.

V 60. rokoch vznikli dva najvyznamnejSie pristupglropskej menovej integracii.
Na z&klade Barreho spravy bola vytvorena moneigké&stkoncepcia, ktora je zaloZzena na
»S0kovej* integracii, kedy nahle vytvorenie menoueje donuti Staty harmonizowavoju
menovu a hospodarsku politiku. V jej opozicii jeoetmisticka tedria. Vznikla na
pricipoch Schillerovho planu a za zéklad vytvoremi@novej Unie povazuje predvstupovu
konvergenciu ekonomik.

Prvym prejavom povojnovej menovej integracie bast8gn menového hada, ktory
fungoval na principe viazanosti miélenskych Statov v dolarovom tuneli, kde sa vymenné
kurzy mohli meni len v pasme 2,25%. Po pade Brettonwoodskeho manasastému na
zatiatku 70.rokov vSak menovy had stratil opodstateeni

DalSia integracia si Ziadala stabilné vymenné kurByeto priSla Komisia
s prevratnym navrhom na zaloZzenie Europskeho mdmosystému, ktory fungoval
v rokoch 1979 az 1999 a je vnimany ako ekonomickglaicky Uspech. Prispel k hibSej
ekonomickej spolupraci medZiS Spol@enstva. Dokazal garantavatabilitu potrebni pre
budovanie spokného trhu, ktory bol spusteny 31.12.1992. EMSdkoltaine europskym
projektom zaloZzenym na ECU, ktora bola koSom euygis mien, ktoré sa b mohli
zhodnocova v urcitom fluktuatnom pasme. ECU v podstate prebralo Ulohu dolamala b
stabilizanym pilierom menovych wahov. Postupné prehlbovanie ekonomickej integracie
krajin ES, budovanie spalpého trhu avinych kapitalovych tokov,éi expanzia
financnych trhov spdsobovali, Ze EMS uz nebol dost@ajm nastrojom pre zabezfanie
menovej stability a potreboval aktualizaciu.

Integracia sa postupne Siry z jednej oblastd’dtsich odvetvi. Reformou EMS sa
stal projekt vybudovania Hospodarskej a menovejktkmému vyrazne prispela Komisia
pod vedenim Jacquesa Delorsa. Projekialz&Ste na konci 80.rokov. Bol podrobne
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rozpracovany Vv troch fazach, ktoré postupnégitab s vytvorenim spoknej centralngj
banky, konvergenciou ekonomik a hospodarskychika@linskych Statov.

Zdalo by sa, Ze projekt menovej Unie plne vychadgzahcegného ramca
ekonomistického pristupu, lenze vjeho priebehu bbtly ponechany priestor pre
integraciu ex-post a vo viacerych smeroch boli adavky na vznik postavené prinizko.
Statom bol ponechany dostahy manévrovaci priestor na obchadzanie pravidiel
a institticie Unie nemali pravomoc zakitd

V 60.rokoch bola okrem ekonomictického a monetakého pristupu
skoncipovana aj Tedria Optimalnej menovej oblaskej predstavitelia sa snazili
kombinaciou viacerych kritérii vymedziizemie, ktoré mdze efektivne pouiijadnu
menu. Pre OMO suU charakteristické nasledovné wedele vysokd mobilita vyrobnych
faktorov, otvorenas ekonomiky, zné&na diverzifikacia vyroby a spotreby, cenova
a mzdova flexibilita smerom nahor i nadol, rovnakiera inflacie, integracia fin&nych
trhov a fiSkalna integracia, politické faktotiypotreba zmeny redlneho menového kurzu.

Pre vstup do Eurépskej menovej Unie je potrebnéitsfonvergené kritéria
pozostavajuce z monetarnych (stabilita menovéhakuniera inflacie a vySka urokovych
mier) a fiSkalnych (vySka verejného dlhu a deficiidtneho rozpiu v pomere k HDP)
podmienok. Takéto kritéria nezodpovedaju podmienketajucich OMO. Eurozona pini
len podmienku otvorenosti, diverzifikacie, integga finartnych trhov &iastane
pruznos miezd. Na druhej strane abstrahuje od mobilitycpvaej sily a fiSkalnej
integracie. Otazka politickej jednoty na Urovni lgenstva 27 krajin je tieZz neista.
NereSpektovanie kritérii OMO je zasadnych nedostatkEuropskej menovej Unie. Z
uvedeného vyplyva, Ze Eurozony je stale nachyimézmik asymetrickych Sokov.

Eurépska menova Unia vznikla formalne vznikla. 11999. Euro dostalo do
obehu az 1.1. 2002. Uspednym vznikom menovej smimtegrany proces nekafi a je
aj nalalej potrebné dodrziavaurcité pravidla. Monetaristicky pristup predpoklada
automatické prehlbovanie vzajomnej spoluprace. Ndielmanie Nemecka bol vSak
vytvoreny Pakt stability a rastu, ktory mal zabenyet udrzaténu fisSkalnu politiku, ktora
mohla by potencionalne zneuzitd ako nastroj kompenzacigtysinezavislej menovej
politiky. Prvymi krajinami, ktoré novy Pakt poruSibolo Nemecko a Francluzskoo
vyustilo do roztrzky medzi Komisiou a Radou, vy$ledh, ktorej bolo upustenie od

dodrziavania podmienok fiSkalnej zodpovednostiyaahie supranacionalnej autority.
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Od roku 1999 Eurozéna v podstate okrem rozSirovaoidalSie Staty
a personalnych vymen, nedospela k Ziadnej refoktoea by skvalitnila jej fungovanie.
Integrana prax ukazuje, ze Unia pristipi k zmenam, a? jeek nim donGtena. Takymto
impulzom bola az siasna dlhova kriza, ktora ohrozuje vysledky dex#a trvajucej
spoluprace eurdpskych Statov.

Pricin dlhovej krizy v Eurozéne je viacero. Prvou jespiavnos monetaristickej
tedrie o integracii ex-ante. Hypotéza endogenigyjaiuniverzalna a plati len pre krajiny
s podobnou mierou produktivity prace. V épam pripade menova Unia vytvara negativne
tlaky na konkurencieschoprbslabsich krajin.

Druhou zasadnou gihou je fakt, Ze Eurozéna neplni kritéria OMO, krgj
ekonomicky nie si dostatiee konvergované, preto bola Unia zasiahnuta asigkin
Sokom, kde opatrenia ECB maju v r6znych Statockighrodné dinky.

Tretou priinou je skupina faktorov z@ajuc od nereSpektovania Paktu stability
arastu, zlyhanie kontrolnych mechanizmov na Urov@polaenstva a kotiac
iracionalnym charakterom fiskalnych polittlenskych Statov Unie &om svedi neumerny
narast verejného dlhu v takmer v3etkmskych Statoch Unie.

Stvrtym faktorom je kompromisnych charakter menausie, nakdko projekt ma
silne politicky rozmer. Boli prinom uplatiované principy, ktoré nie su v sulade
s teoretickymi  koncepciami neofunkcionalizmu aitngionalizmu. Supranacionalna
povaha Unie bola v mnohych bodoch nahradena métizydh dialdgom Nemecka
a Francuzska.

Eurdpska unia prijala na boj s krizou nasledovnatrepia. V prvom rade bolo
potrebné vytvori Gverové mechanizmy na pom68&, ktoré neboli schopné splécsavoj
verejny dlh akymi su d@asné EFSM a EFS# permanentny ESM. Z dlhodobéhbteakliska
je odpove’ou Unie na krizu hibSia integracia, ktort repreagnPakt pre Euro a navrh
novej fiSkalnej zmluvy. Obidva navrhy su zaloZerg harmonizacii fiSkalnych politik a
prisnych rozp&ovych pravidlach. Reflektuju potrehjalSej konvergencie ekonomik. Je
v3ak otazne¢i v budicnosti bude Unia mfcfungova bez centralneho federalneho
rozpaitu, ktory zakladnym kritériom OMO.

Buduci ekonomicky vyPad krajin Eurozény sa javi negativny. PotrebnaSjafna
konsolidacia s cimm obmedzenia verejného dlhu a obnova rastu pdirgba redukciu

nezamestnanosti su dve protichodné poziadavkyprgrki saclenské Staty samostatne
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nemézu vyrovna O to je potrebnejSia fiSkalna integrécia, ktotdld vyZzadovéa znanu
mieru solidarity bohatychilenskych krajin s chudobnymi. Efektivne vyuZiténgferovych
platieb, ktoré by dokazalo zabezferozvoj periférie a prisptek dodaténej konvergencii

krajin Unie.
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Zoznam priloh

Priloha ¢.1: Prelfad obsahu spoluprace pri jednotlivych formach ekaiokej integracie

Pasmo . .. |Hospodarska
Forma . Colna | Spolony P y
voPného S resp. menov§

Unia trh

Obsah obchodu unia
Bezcolny a
bezkontingetiny
pohyb tovaru a
sluzieb medzélenmi
Spolany colny
tarifm spol@na
obch. politika v@i
neclenom

Vorny pohyb
kapitalu a
pracovnych sil X X Ano Ano Ano
medzi

¢lenmi
Spolaina resp.
koordonovana hospl
politika (menova) X X X Ano Ano
medzi¢lenmi v
urgitych smeroch
Zjednotenie
vSetkych oblasti
hosp. politiky medzi
¢lenmi

Politicka
Unia

Ano Ano Ano Ano Ano

X Ano Ano Ano Ano

X X X X Ano

Zdroj: Balaz, P.Medzinarodné podnikani005.

Priloha €.2: Podiel Styroch najsilnejSich mien v menovom kd&CU v priebehu rokov
1979-1993

1979 1984 1989 1993

DEM 33 32 34,46 37

FRF 19,8 19 18,4 19,3
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GBP

13,6 15 13,8 X

NLG

10,5 10,1 10,87 12,4

DEM- Nemecka marka, FRF- Francuzsky frank, GBP tsRéi libra, NLG —Holandsky
Gulden

Zdroj: Kucerova, |.:Hospoddaské politiky v kontextu vyvoje Evropské ugizlo.

Priloha €.3: Miera konvergencie inflacie krajin EU-15 v priebefokov 1971-2007

30

20

10

| ] I I I
1970 1980 1350 2000 2010
— Awustria Belgium

Spain — Finland
France Greece
Ireland ==l
Metherlands ———— Portugal
Germany

Priloha ¢4 :

Zdroj: OECD Economic Outlook Database

Popis aktualneho stavu menovej integracie v rdttki
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Zdroj: EK

Eurozonu ako vyzera dnes vidite na obrazku Tmavomodrou farbou je
vyznaenych 17&lenskych Statov menovej Unie platiacich eurafiervenou je Vika
Britéania, ktord ma opt-out a nie §eenom ERM II, oranZovou je Dansko, ktoré tiez vuok
1999 nevstupilo do tretej fazy budovania HMU a mp&aut na zaklade referenda, ale dnes
je ¢lenom ERM II. Hnedou farbou su vyzfemych 6 Statov, ktoré maju povinidqsijat
euro a pritom eSte nie su v mechanizme ERM II. @alefarbou su na obrazku znazornené

LotySsko a Litva, ktoré su v mechanizme ERM Il glm@ovinnos euro prija.
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