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Abstrakt

Cilem prace je zhodnotit dosavadni poznatky o teorii optimalni ménové oblasti a zhodnotit
eurozonu a vybrané malé oteviené ekonomiky z pohledu této teorie. Kromé tradicni formy
teorie OCA se vyprofilovala i teorie endogenity, ktera pfipousti napliovani kritérii OCA i ex
post. Opacny pfistup formuloval P. Krugman v hypotéze specializace. V praci jsem na zakladé
zkoumani plnéni kritérii teorie OCA zjistil, Ze eurozoéna neni optiméalni ménovou oblasti.
DalSim zjiSténim je, ze mald oteviend ekonomika ma omezené moznosti pro provadéni
nezavislé ménové politiky a proto je jeji Clenstvi v ménové unii dlouhodobé nezbytné. Jeji
Clenstvi ma vSak své nevyhody zejména v podob¢ vyvoje kurzu piedevSim na zakladé
fundamentd velkych ekonomik (Clentt ménové unie). Dale jsem zjistil na zakladé porovnani
makroekonomickych veli¢in jednotlivych zemi, ze ¢lenstvi malych otevienych ekonomik v
eurozoné je vhodné, ale ma sva rizika. V préci jsem také zjistil, Ze malé zem¢ (pfedevSim
mikrostaty) se musi spiSe specializovat na export sluzeb - cestovni ruch, finan¢ni a

administrativni sluzby.

Kli¢ova slova: optimalni ménova oblast, malé oteviené ekonomiky, eurozona, impossible

trinity, ménova unie, mikrostaty

JEL klasifikace: E42, E52, F30, F45



Abstract

The aim of this thesis is to evaluate the existing knowledge about the theory of optimum
currency areas and assess the euro area and selected small open economies in terms of this
theory. In addition to traditional forms of OCA theory has profiled endogeneity theory, which
allows fulfillment of OCA criteria ex post. The opposite approach is formulated in the
hypothesis of specialization by P. Krugman. In the thesis | found out that the Eurozone is not
an optimal currency area according the fulfillment of criteria of the OCA theory. Another
observation is that a small open economy has limited opportunities to conduct independent
monetary policy, what makes its membership in the monetary union in the long term necessary.
However, its membership has some drawbacks especially that the exchange rate fluctuates
according the fundamentals of the big economies (members of monetary union). Furthermore,
I have found out by comparing the macroeconomic indicators of individual countries, that the
membership of small open economies in the euro area is appropriate, but it has some risks. In
the thesis, | also found out that small countries (especially microstates) should specialized in

export of services - tourism, financial and administrative services.

Key words: optimal currency area, small open economy, Eurozone, impossible trinity,

monetary union, microstates
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Abstrakt

Ciel'om préce je zhodnotit’ doterajSie poznatky o tedrii optimalnej menovej oblasti a zhodnotit’
eurozonu a vybrané malé otvorené ekonomiky z pohladu tejto tedrie. Okrem tradicnej formy
tedrie OCA sa vyprofilovala aj tedria endogenity, ktora priptsta napliianie kritérii OCA aj ex
post. Opacny pristup formuloval P. Krugman s hypotézou Specializacie. V praci som na zaklade
skiimania plnenia kritérii teérie OCA zistil, Ze eurozona nie je optimalnou menovou oblast'ou.
Dalsim zistenim je, Ze mald otvorena ekonomika méa obmedzené moZnosti na uskuto¢iovanie
nezavislej] menovej politiky, preto je jej Clenstvo v menovej unii dlhodobo nevyhnutné. Jej
Clenstvo mé vsak svoje nevyhody najmi v podobe vyvoja kurzu predovsetkym na zédklade
fundamentov velkych ekonomik (¢lenov menovej unie). Dalej som zistil na zaklade porovnania
makroekonomickych veli¢in jednotlivych krajin, ze Clenstvo malych otvorenych ekonomik
Vv eurozone je vhodny, ale ma svoje rizika. V praci som taktiez zistil, Ze malé krajiny
(predovsetkym mikroStaty) sa musia skor Specializovat’ na export sluzieb — cestovny ruch,

finan¢né a administrativne sluzby.

KPluacové slova: optimalna menova oblast’, malé otvorené ekonomiky, eurozona, impossible

trinity, menova unia, mikrostaty
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Eurozona a malé otvorené ekonomiky z pohl'adu tedrie optiméalnej menovej oblasti
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Eurozona a malé otvorené ekonomiky z pohl'adu tedrie optiméalnej menovej oblasti

Uvod

Hlavnym dévodom zvolenia tejto témy v mojej praci je jej vztah k aktualnosti. Problémy eura
a eurozony su sucasnymi hybateI'mi ekonomickych a politickych debat. Projekt spolo¢nej
euromeny bol realizovany v obdobi ekonomickej stability a momentidlne hospodarske
problémy clenov eurozony najmi v oblasti verejnych dlhov naplno ukézali slabiny eura.
Rozpad europskej menovej tnie, jedného z najdolezitejSich clankov celej eurdpskej integracie
by mohol zapri¢init’ velky Sok pre celu globalnu ekonomiku, teda aj pre neClenov eurozony,
preto si myslim, ze tato téma musi byt v strede zaujmu aj krajin nepouzivajucich euro. Chcel
by som sa v8ak pozriet’ na eurosystém z nadhl’adu a z dlhodobého hl'adiska, preto som si zvolil

perspektivu prostrednictvom tedrie optimalnej menovej oblasti.

Tedria OCA je teoreticky pristup k menovym zdnam, ktory sa sformoval v 60. rokoch minulého
storocia. Tedria OCA hladd odpoved na otazku, za akych okolnosti méze byt menova oblast’
vyhodna pre vSetkych jej ¢lenov. Medzi poprednych predstavitel'ov tejto tedrie patri Kanad’an
Robert Mundell s ¢lankom Tedria optimalnej menovej oblasti (1961), Ameri¢ania Ronald
McKinnon (1963) a Peter Kenen (1969). V sucasnej debate sa kritizuji a d’alej rozvijaju
myslienky zakladatel'ov Mundella, McKinnona, Kenena, ktory predstavili teériu OCA v 60.
rokoch minulého storocia, ale rozpory vytvara aj novsia teoria endogenity resp. naproti tomu
teéria $pecializacie predstavovand Krugmanom. Diskutuje sa o nenapihani kritérii OCA
jednotlivymi ¢lenmi eurozony a prejavuji sa tendencie o vytvaranie novsich kritérii, ¢asto krat
politického charakteru, priCom sa po zjednoteni monetarnej politiky v krajinach eurozony
zaCinajl objavovat vazne navrhy o zjednoteni aj vo fiSkélnej oblasti naprie¢ clenmi

eurosystému.

Vzhladom k tomu, Ze teoria OCA je pomerne znama a odbornou verejnostou vel'mi
diskutovana téma, ku ktorej sa prihlasuji zastanci spolo¢nej meny, ale zaroven aj odporcovia,
rozhodol som sa pozriet’ na tito problematiku cez malé otvorené eurdpske ekonomiky, ¢o

predpokladdm, ze by mohlo byt novSou a eSte nie Gplne prebadanou sférou.

Prvym cielom mojej prace je zhodnotit” doterajSie poznatky o teorii OCA. Druhym cielom
mojej prace je zhodnotit’ eurozénu z pohl'adu teérie OCA so zameranim na vybrané krajiny -
malé otvorené ekonomiky ako Ceska republika, Slovensko, Mad’arsko, Slovinsko, pobaltské
Staty, pripadne mikroStaty ako Malta a Cyprus. Skimané hypotézy zneji: Eurozona nie je
optimalnou menovou oblastou na zaklade kritérii stanovené teériou OCA. Malé otvorené

ekonomiky maju ,,taz§ie postavenie v ramci menovej Unie.
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Eurozona a malé otvorené ekonomiky z pohl'adu tedrie optiméalnej menovej oblasti

Vo svojej praci budem pouzivat aodkazovat na literatiru pojednavajicu o teodrii
a problematike OCA, a na d’alSie texty, ktoré pristup OCA obohatili. TaktieZ budem reflektovat’
sucasny stav poznania tejto teérie v kontexte krizy eurozony, pretoze vznik eurozony a jej kriza
Vv praxi ukézali, ze OCA patri medzi vhodnt platformu zhodnotenia (ne)vhodnosti spolo¢nej

meny pre zvolené ekonomiky.

V praktickej Casti prace sa budem snazit’ viacej Specifikovat’ (ne)vhodnost’ spolo¢nej meny na
vybranych datach a zlepsit’ tak akusi nepresnost’ (,,nemeratel'nost™*) pojatia OCA v povodnych
¢lankoch. NajcastejSou vedeckou metdédou v mojej praci bude analyza, komparacia a syntéza.
V zéavere prace sa pokasim o akusi indukciu, ked’ budem aplikovat’ ziskané vysledky na malych
&lenov akejkol'vek menovej tnie (t.j. nieclen EMU) aupozornim na pripadné problémy,

S ktorymi sa malé otvorené ekonomiky mozu pri svojom ¢lenstve v menovej Unii stretavat’.



Eurozona a malé otvorené ekonomiky z pohl'adu tedrie optiméalnej menovej oblasti

1 Teoria OCA

1.1 Historicky vyvoj teorie OCA

Podla R. Horvatha a L. Komarka (2002)! je mozné literatiiru pojednavajicu o tedrii OCA
rozdelit’ do dvoch pradov. Prvy prad, prevazne ten zo 60. rokov minulého storocia, sa snazil
hladat’ ekonomické parametre, ktoré by mala ekonomika krajiny napliiovat’ aby sa mohla stat’
sucastou optimalnej menovej oblasti. Druhy prud, prevazne zo 70. rokov 20. storocia nehl'ada
ekonomické parametre, ale pojedndva o vyhodéach a nevyhodach menovej oblasti. Momentalne
sa podl'a autorov rozliSuje ranny pristup - ¢isto makroekonomicky a sucasny pristup k tedrii

OCA, ktory zahriiuje aj mikroekonomické aspekty.

Medzi prvych priekopnikov, ktory sa aspon nepriamo zmiefioval o optimalnej menovej oblasti
bol Milton Friedman (1953), ktory rozoberal vhodnost” pevnych a pohyblivych kurzov. Za
predpokladu nepruznosti cien a miezd a slabej mobility vyrobnych faktorov medzi krajinami
odportcal vyuzivat’ pohyblivé kurzy, vzhl'adom k tomu, Ze dokézu lepSie absorbovat’ negativne
hospodarske Soky. V pripade opacnom, teda ak st ceny a mzdy pruzné a vyrobné faktory sa
vyznacuju mobilitou, rozdiel medzi pohyblivym a fixnym kurzom sa straca. AvSak pre oblasti,
ktoré maji medzi sebou Specifické vizby (rovnaky jazyk) ako napr. Staity USA odporuca
zaviest’ jednotnt spolo¢nt menu S pohyblivym kurzom voci zahraniénym meném, pri¢om, ale

kurz medzi jednotlivymi Statmi USA je fixny.

1.1.1 Robert Mundell
Za otca zakladatela tedrie OCA je povazovany kanadsky ekoném Robert Mundell, ktory v roku
1961 vydal kratsi clanok s ndzvom Tedria optimalnej menovej oblasti. Je drzitel'om Nobelovej

ceny za ekondmiu za analyzu v oblasti optimalnych menovych zon.

Za kritérium optimality menovej zony si zvolil mobilitu vyrobnych faktorov.

! Cela kapitola a podkapitoly &erpajti z (Horvath, Komarek, 2002)
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zema A zemé B

Graf 1 — Mundellov model asymetrickych presunov dopytovej krivky
Zdroj: De Grauwe, (1997)

V Mundellovom modeli (graf 1) asymetrickych zmien dopytu vidime, Ze v pripade
asymetrického Soku v krajine A, nastane pokles agregatneho dopytu, zatial’ ¢o v krajine B, rast
krivky agregatneho dopytu. Rovnovdha by sa mala obnovit’ prostrednictvom vyuZzivania
pohyblivych vymennych kurzov, za predpokladu, ze krajina A aj krajina B st dve samostatné

optimalne menové oblasti.

Predpokladajme vsak, ze by krajina A netvorila takato optimalnu oblast’, bola by rozdelena na
zapadnu a vychodnt Cast. Ak nastane asymetricky Sok v krajine A, prejavi sa to rozdielnym
dopadom na zdpadnil a vychodnu cast. Pohyblivé vymenné kurzy by vtomto pripade

nedokazali zarucit’ navrat do rovnovazneho stavu.

Vychadzal z Friedmana, pretoze tvrdi, Ze ,, stabilizacny argument pre pohyblivé kurzy je platny
iba v pripade ak su zaloZené na optimalnych regionalnych oblastiach. Ak by bol svet rozdeleny
do regionov, v ramci ktorych existuje mobilita vyrobnych faktorov a zaroven medzi regionmi
navzajom nefunguje mobilita vyrobnych faktorov, potom kazdy z tychto regionov by mal mat
svoju viastnii menu, ktord by kolisala relativne k ostatnym mendam* (1961, The American
Economic Review, str. 663, vol'ne prelozen¢). V opatnom pripade, teda ak faktor prace
a kapitalu nie si mobilné v rdmci menovej zony, stabilizaény efekt na ekonomiku v pripade

asymetrickych Sokov sa vytraca.

Vzhl'adom k tomu, ze menovy rezim medzi jednotlivymi krajinami OCA je fixny a nemozZno
sa asymetrickym Sokom v oblasti vyrovnavat’ pomocou zmeny pohyblivého kurzu, Mundell
ponuka rieSenia asymetrickych Sokov aj mimo kurzovo, teda prostrednictvom pruznosti miezd

a mobility pracovnej sily a kapitalu v OCA, vd’aka ¢omu by sa ekonomika mala dostat’ opét’ do

11
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rovnovahy. Je vSak podl'a mina otdzkou nakolko néklady zmeny pohyblivého kurzu by boli
niz§ie oproti nakladom napr. na migraciu pracovnej sily. Myslim si, ze v pripade jednej krajiny
st vySSie naklady ohladom stahovania pracovnej sily viacej akceptovateI'né ako v pripade
oblasti viacerych krajin ako napr. eurozéna. NavySe migracia pracovnej sily so sebou prindsa
aj negativa tzv. ,,brain drain“ problém alebo odliv inteligencie do inych krajin. Je to typické
najmd pre malé ekonomiky, ekonomiky politicky nestabilné alebo silne zasiahnuté
hospodarskou krizou. Ako prvi do zahrani¢ia migruju mladi a vzdelani 'udia, ¢o nie je vel’kym

predpokladom rozvoja ekonomiky do buducna.

1.1.2 Robert McKinnon, Peter Kenen

Dal§im vyznamnym predstavitelom teérie OCA je americky ekoném Robert McKinnon, ktory
v roku 1963 nadvidzuje na Mundella a vydava ¢lanok ,, Optimdlne menové oblasti”. OCA
definuje ako taku oblast, v ktorej sa prostrednictvom menovej, fiSkalnej politiky
a prostrednictvom pohyblivych vymennych kurzov snazime o udrzanie plnej zamestnanosti,
stabilnej cenovej hladiny a vyvazenej platobnej bilancie. Uvadza, Ze sa jedna o nekompatibilné

ciele.

Ako faktor optimality pridava otvorenost’ ekonomiky krajin OCA. Otvorenost” ekonomiky
definuje ako pomer obchodovatel'nych a neobchodovatel'nych tovarov, ktoré st produkované
hospodarstvom. Pre otvorené ekonomiky navrhuje v ramci menovej oblasti pouzivanie fixného
vymenného kurzu. Pokial’ by totiz otvorena ekonomika vyuZzivala rézne formy oslabovania
svojho kurzu, potom by vdaka svojej otvorenosti a vysokému podielu importu — najskor
dovazala za draho (kvoli oslabenej mene) a to by vyvolalo zvySenie cenovej hladiny, o je
nechceny ciel’ podla McKinnona. Naproti tomu pre uzatvorenejSie ekonomiky odporuca
neparticipovat’ na menovej zoéne a pouzivat pohyblivy vymenny kurz. U uzatvorenych
ekonomik, kde je teda vicSie mnozstvo neobchodovatel'nych statkov v ekonomike sa totizto
oslabenim meny zvyhodni export a dopad na neobchodovatelné statky by mal mat
nevyznamny. V pripade vyuzivania fixného kurzu by sa oslabil domaci dopyt, malo by to
negativny dopad na domacu zamestnanost’ a ekonomiku. Zlepsenie platobnej bilancie (najméa
cez zvysenie exportu obchodovatelnych statkov) by sa muselo dosiahnut’ prostrednictvom

znizenia miezd, u ktorych je zna¢na nepruznost’ smerom dolu vplyvom vyjednavania odborov.

Tretie zakladné kritérium optimality pri ur€ovani teérie OCA definoval d’als$i americky ekoném
Peter Kenen (1969) ako stupef diverzifikacie vystupu v ekonomike. Clenovia OCA, ktori budt

mat’ diverzifikovanll produkciu budu Vv pripade vyskytu asymetrickych Sokov menej nachylni

12
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k prepadom v ekonomike ako keby mali nediverzifikovanu produkciu. Taktiez odporaca
vyuzivanie fixnych vymennych kurzov pre krajiny, ktoré maju vysoky stupen diverzifikacie

produkcie.

1.1.3 Neskorsi vyvoj teérie OCA

Medzi najzasadnejSie obohatenie tedrie OCA patri tzv. hypotéza endogenity, ktora tvrdi, ze
krajiny, ktoré nespliaju kritéria optimality pred vstupom do OCA, mozu za¢at’ plnit’ kritéria az
po vstupe, priCom samotné pdsobenie v menovej zoéne by malo byt hlavnym katalyzatorom
priblizovania sa k naplneniu kritérii optimality u krajin, ktoré ich nenapiiali. Je to odpoved na

namietky kritikov, ktori tvrdili, Ze krajiny EU vstupuju do eurozény nepripravené.

Hypotézu endogenity teoreticky a empiricky skimali Frankel a Rose (1997). V ramci tejto
teorie zahrnuli aj Lucasovu kritiku, ktory prichadza s tedriou raciondlnych ocakavani. Cudia
podl'a neho netvoria svoje o¢akavanie adaptivne, teda len na zédklade minulych sktisenosti, ale
su vo svojich oc¢akéavaniach racionalni, teda vyhodnocuju vsetky dostupné udaje, historické aj

budtce.

Frankel a Rose sa vo svojej praci zameriavaju na faktor zladenosti hospodarskych cyklov a na
stupent vzajomného obchodu medzi jednotlivymi krajinami OCA, ¢o méZeme zaradit’ medzi

novsie kritérid optimality OCA.

Naproti hypotéze endogenity, medzi zastancov, ktorej patria nepochybne aj organy EU stoji
hypotéza Specializacie od amerického ekonoma Paula Krugmana (1991). Tvrdi, ze vyssia
otvorenost’ ekonomik vedie k vysSej Specializacii v jednotlivych krajindch menovej tnie o
zvySuje pravdepodobnost’ vyskytu asymetrickych Sokov. Na grafoch m6Zeme vidiet’ rozdielne

pristupy hypotézy endogenity a Specializécie.

P. Kiugman Eur. komisia

Miera divergencie
Miera divergencie

Miera obchodnej integracie Miera obchodnej integracie

Graf 2 — Rozdielne pristupy na zosuladenie ekonomik
Zdroj: Lacina a kol. (2007)
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Eurozona a malé otvorené ekonomiky z pohl'adu tedrie optiméalnej menovej oblasti

Na pravom grafe vidime, Ze so zvySujicou sa mierou obchodnych vzt'ahov medzi ¢lenmi OCA
by sa mala divergencia jednotlivych ekonomik znizovat, ekonomiky by mali k sebe
konvergovat’ a zaroven by sa mali zosuladit’ aj hospodarske cykly, ¢o by malo vplyv na znizenie
pravdepodobnosti vyskytu asymetrickych Sokov. V pripade 'avého grafu Krugman tvrdi, ze so
vzrastajicimi obchodnymi vztahmi sa divergencia ekonomik zvySuje, pretoze jednotlivé

krajiny sa zac¢inaju Specializovat’ a ststredit’ sa na vyrobu toho v ¢om su najlepsi.

., V teoretickej rovine su vysledky nejednoznacné. Na jednej strane odstranovanie obchodnych
bariér moze viest' k vyssej specializacii u krajin a tym k nezladenosti hospodarskych cyklov. Na
druhej strane zvySena integracia moze viest k vyssej zladenosti cyklov z dovodu spolocnych
Sokov na strane dopytu. V empirickej rovine su vsak vysledky jednoznacnejsie a na zdaklade 30
rocnych dat z 20 priemyselnych krajin sa potvrdzuje platnost teérie endogenity . (Frankel,
Rose, 1997, str. 21-22)

Podl'a M. Drastichovej (2010) empirické vyskumy v tejto oblasti potvrdzuju skor ndzor
Europskej komisie najmé z dovodu, Ze produkcia sa nemusi ststred’ovat’ len v jednej krajine,
ale vplyvom globalizacie a postupujucej integracie EU sa priemysel koncentruje aj cezhranicne,
vo viacerych krajinach, ¢o by malo v pripade zasiahnutia krizy rovnako negativny dopad na
vSetky zucastnené krajiny. Na druhej strane podl'a mdjho nazoru nie je mozné dokonale zaistit’
zladenost’ jednotlivych ekonomik a teda aj hospodarskych cyklov napr. v eurozone pretoze taka
Malta nikdy nebude mat’ obdobnt Strukturu ekonomiky ako Rakusko. Niektoré vlastnosti
ekonomik, su hlboko zakorenené v Struktire danej ekonomiky, ¢o aj cez vel'kt snahu nie je
mozné zmenit. V Raklisku sa asi nikdy nebudu pestovat pomarance a olivy, zatial ¢o
v Spanielsku 4no. Isté parametre jednotlivych ekonomik sa jednoducho nedokazu ovplyvnit —

ako napr. podnebie, pristup k moru, ale aj velkost’ daného Statu.

1.2 Dnes$né nahPady na teériu OCA?

Existuje viacero definicii tedrie OCA od réznych autorov. Ekonomicky portal Investopedia
definuje OCA ako geograficku oblast’, ktorej jednotnd mena poskytuje ¢o najvacsi ekonomicky
prospech. K. Pilbeam (2006) definuje OCA ako region, pre ktory je optimalne mat’ spolocnti

menu a menovu politiku.

2 Kapitola erpa z Mongelli (2008)
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F. P. Mongelli oznacuje ,,za OCA optimdlnu geograficku oblast s jednotnou menu, alebo
viacerymi menami, ktorych kurzy su nendvratne zafixované. Jednotnd mena kolisa a vyvija sa
spolocne voci ostatnym menam. Hranice OCA su definované ako hranice suverénnych statov,
ktoré pouzivaju jednotnii menu® (Mongelli, 2008, str. 2). Optimalita je podla neho urena

viacerymi kritériami, niektoré sa objavili neskor:
a) Flexibilita cien a miezd
b) Mobilita vyrobnych faktorov a pracovného trhu
c) Integracia finan¢ného trhu
d) Stupen otvorenosti ekonomiky
e) Diverzifikacia produkcie a spotreby
f) Podobnosti vo vyske miery inflacie
g) Fiskalna integracia
h) Politicka integracia

K tradicnym kritéridm optimality OCA ako mobilita vyrobnych faktorov, stupeil otvorenosti
ekonomiky a stupen diverzifikacie produkcie sa postupne pridali novsie ako napr. zjednotenie
vo fiSkalnej a politickej oblasti, vytvorenie transferovej tnie a solidarita ¢lenov menovej Unie.
V prostredi eurozony sa do budicna realne uvazuje 0 vytvoreni jednotného eurdpskeho
ministerstva financii, ktoré by sa podiel'alo na vytvoreni a sChval'ovani rozpoctov ¢lenskych
krajin ¢oho cielom by mala byt udrzatelnost verejnych financii Krajin eurozony.
Kontroverznou otdzkou zostdva transferova tUnia, teda prenos financnych prostriedkov

Z bohat$ich Casti menovej zony do menej prosperujucejsich casti.

Friedmanova (resp. Mundellova) flexibilita cien a miezd je dolezitym kritériom OCA, ktory by
mal dostat’ ekonomiku do rovnovéahy v pripade zasiahnutia negativnym Sokom. Je to zastupny
proces za prispésobovanie prostrednictvom pohyblivého vymenného kurzu, ktory v menovej
zéne OCA postradame. Vd’aka poklesu cien a miezd by v ekonomike v pripade negativneho

Soku nemala stapnut’ nezamestnanost’.

Integracia finanénych trhov spociva v slobodnom pohybe kapitdlu medzi jednotlivymi ¢lenmi

OCA. Tymto kritériom sa podrobnejSie zaoberal Ingram (1959). Finan¢na integracia nie je
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chapana ako plnohodnotny zastupca permanentného vyrovnavania Sokov, skor ako prostriedok
na zmiernenie asymetrickych Sokov. Nerovnovaha medzi jednotlivymi ¢lenmi menovej zony
sa stabilizuje prostrednictvom pohybu kapitalu z krajiny s niz§ou arokovou mierou do krajiny
s vys$sou Grokovou mierou. Dal§im predpokladom pre zmiernenie asymetrického $oku je drzba
cennych papierov ostatnych ¢lenov menovej unie. V pripade ekonomického poklesu klesaju
ceny akcii a zisky drzitel'ov tychto cennych papierov. Ked'ze vSak v drzbe maju tieto akcie
nielen domaci rezidenti ale aj nerezidenti z inych krajin menovej unie, stracaju na poklese cien
akcii aj oni. Rezidenti naviac okrem tychto stratovych akcii, drzia aj zahrani¢né cenné papiere,
na ktorych za predpokladu ekonomickej konjunktiry zarabaju. Tymto procesom drzby
domaécich i zahrani¢nych cennych papierov dochadza k ¢iastoénému prekonaniu asymetrického
Soku v menovej zéne. Nedostatkom tejto tedrie avSak, je ze nie vSetci rezidenti budu drzat’
zahrani¢né aktiva, teda budu dosahovat vyrazné straty, lebo sa im vynosy nebudi kompenzovat’

zo zahrani¢nych aktiv.

Integracia financného trhu je aj podmienka, ktorou vydel'ujeme teoretické pristupy k OCA tzv.
Mundell 1a Mundell 11. V pripade existencie finan¢nej integracie medzi krajinami menovej
zony a existencie vzajomnej medzinarodnej drzby aktiv, zladenost' hospodarskych cyklov
nemusi byt’ rezolitnou podmienkou OCA. Mundell II totiz tvrdi, zZe spolo¢nad mena pouZzivana
v rozl’ahlej oblasti s heterogénnymi krajinami je vyhodnejSia na drzbu aktiv, o umoznuje

medzinarodné rozlozenie rizika.

Odborna verejnost’ sa domnieva, ze jednym z faktorov vytvorenia OCA je aj podmienka
podobnej vySky miery inflacie v krajinach menovej zony, kde cenovu stabilitu bude mat’ na
starosti iba jedna centralna banka. Kvoli rozdielnej miere inflacie moéze dojst’ k nerovnovdham
medzi krajinami menovej Unie. Napr. vdaka vysSej miere inflacie a nizkym nomindlnym
urokovym sadzbam stanovované ECB, redlne urokové miery dosahovali v krajinach PIIGS
vel'mi nizkych hodnét, ¢o mo6Ze podnietit’ vznik réznych bublin na trhoch aktiv. Podl'a Fleminga
(1971) moze mat rozdielna vyska miery inflacie negativny dopad na vyvoj bezného tctu danej
krajiny. V pripade neclenstva v menovej unii by tato nerovnovaha bezného U¢tu mohla byt
stabilizovana prispdsobenim nomindlneho kurzu, v prostredi menovej tnie sa musia hl'adat’ iné

sposoby, ktoré mozu citel'nejSie zasiahnut’ zivotna Groven obyvatel’stva.

Zmluvou, ktorou sa upravovala fiskalna integracia v ramci krajin EU je Pakt stability a rastu,
ktory vSak nikdy nebol dosledne dodrziavany. Po zacati dlhovej krizy v eurozone bol aj

revidovany a prijaty tzv. Fiskdlny pakt scielom doslednejSieho dodrziavania fiSkalnych
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pravidiel, ktory vsak nebol ratifikovany vietkymi krajinami EU. Je otazkou nakolko bude
efektivnym néstrojom, ¢o sa ukazalo pri nepotrestani Francuzska za nadmerny deficit
v minulych rokoch (www.investujeme.sk, 2015). Eurdpske pravidla stanovuju, Ze schodok
verejnych financii nesmie prekrocit’ hranicu 3 % HDP. V roku 2016 nebude podl'a predikcie
toto pravidlo napinat’ Franctzsko, Spanielsko, Vel’ka Britania, Grécko a Chorvatsko. Najnovsie
tendencie ukazuji na snahu o uzku fiskalnu integraciu aspon v rdmci eurozony, kde sa uvazuje
0 zriadeni spolo¢ného eurdpskeho ministerstva financii. Ciele, pravidla a limity takéhoto
spolo¢ného ministerstva financii st vSak este otazkou buducnosti a najmé otazkou politicke;j
ochoty jednotlivych krajin eurozony rucit’ za dlhy inych krajin, pripadne ochoty podielat’ sa

na transfere finan¢nych prostriedkov z prosperujucich do chudobnejsich Casti eurozony.

Podl'a niektorych ekondomov je najddlezitejsim faktorom pri vytvarani OCA prave politicka
ochota a zhoda na zakladnych parametroch menovej tinie. Na jednej strane sa projekt eurozony
casto preklada ako ekonomicky projekt, je vSak potrebné dodat’, Ze bez politickej vole by nikdy
nevznikol. Na druhej strane niektori ekonémovia kritizuja EMU ako &isto politicky projekt bez
ekonomického racia. Treba si vSak uvedomit’, Ze vacsina rozhodnuti v oblasti menovej politiky
je nielen vysledkom ekonomickych, ale aj politickych rozhodnuti. Myslim si, ze celkova
existencia eurozony bude do buducna zalezat’ najmé na ochote najvacsich krajin eurozony ako

Nemecka a Francuzska sa nad’alej podiel’at’ na menovej integracii.

1.3 Kritika teérie OCA

Mongelli (2008) rozobera viaceré nedostatky tedrie OCA. Je to v prvom rade ndrocna
meratelnost’ az nemeratelnost’ kritérii OCA, pripadne ich nejednoznaénost. Dalej sa kritizuje
aj nejednoznacnost’ postdenia vhodnosti vstupu krajiny do menovej zony. Majme krajinu, ktora
je definovand vysokym stupfiom otvorenosti vo¢i susednym krajindm, vysokym stupfiom
vzajomne] obchodnej vymeny. Podla tedrie OCA by sme takejto krajine odporucili prijat
spolo¢nt menu so susednymi krajinami. Na druhej strane je tato krajina definovana aj nizkou
mobilitou trhu prace a ostatnych vyrobnych faktorov. Na zaklade tohto kritéria by sme krajine

odporucili ponechat’ si pohyblivy vymenny kurz.

Diskutovanym byva aj problém tzv. nekonzistencie teorie OCA. Malym otvorenym

ekonomikam sa vSeobecne odporaca vstapit’ do menovej zony s istou referen¢nou Krajinou, s

.....

strane tieto malé otvorené¢ ekonomiky maju menej diverzifikovani produkciu ako ich

referen¢nd krajina, ¢o by malo byt’ dovodom k ponechaniu si pohyblivého vymenného kurzu.
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Podrla spravy Jeden trh — jedna mena (Emerson a kol., 1990) je otazka optimality eurdpskej
menovej zony ovela komplexnejSia zalezitost' ako teoreticky pristup OCA. Tedria OCA
poskytla dolezity zaklad pre poznatky o menovych zonach, ma vSak svoje obmedzenia a pontika
iba tzku a datovo zastaralu perspektivu, z ktorej nie sme schopni jednoznaéne urcit’, ktoré

krajiny by si mali osvojit’ spoloént menu. 3

Naviac je vacSina OCA §tudii zamerand na zist'ovanie ¢i jednotlivé nezavislé staty s vhodnymi
adeptmi na ¢lenstvo v menovej unii. Je vSak otazkou ¢i by teéria OCA nemala byt aplikovana
skor na jednotlivé regiony, mysliac napr. federalne Staty v USA alebo v Nemecku ako na
nezavislé §taty, pri ktorych je uZ v zarodku predpoklad nenapiiania vietkych kritérii OCA resp.

predpoklad heterogenity jednotlivych ekonomik.

2 Prinosy a naklady menovej uinie

Presné definovanie a vyhodnocovanie vyhod anevyhod ¢lenstva v menovej Unii je
komplikovanou a nejednoznaénou zalezitostou. Ak prinosy prevazia naklady c¢lenstva
V Menovej unii, povazujem za kategorické, ze participacia na menovej unii je vyhodna. Prinosy
sa prejavuju najméd na mikroekonomickom stupni — uSetrenie transakénych poplatkov pre
domacnosti a podnikatel'sky sektor. Naklady menovej Unie sa uréuju predovsetkym na
makrourovni. Tieto prejavy sa vSak nedaji vzdy takto jasne vyhodnotit’, treba mat’ na zreteli,
ze makro a mikro Uroven ekonomiky su uzko prepojené. Vzhl'adom k tomu, Ze sa niektoré
prinosy a naklady tazko kvantifikuju, méze dochadzat’ k skresleniu vysledkov. NavySe
niektoré prinosy, ndklady sa prejavuju jednorazovo napr. pri vstupe krajiny do menovej Unie,
u inych je to dlhodoby proces. Pri niektorych faktoroch dokonca neexistuje ani zhoda, ¢i sa
jedna o vyhodu alebo nevyhodu menovej Unie. Prehl'adné rozdelenie ndm ponuka aspoii

tabul’ka zo Studie vplyvu zavedenia eura na ekonomiku CR (Lacina a kol., 2007).

3v predoslych obdobiach sa taktiez nepredpokladal vzrastajici vyznam sektoru sluzieb v modernych eurdpskych
ekonomikach, ktory vykazuje vac¢Siu podobnost’ v jednotlivych krajinach oproti sektoru priemyselnej vyroby.
Sektor sluzieb je totizto charakterizovany svojou roztrieStenostou a rozptylenostou po uzemi vo vsetkych

krajinach eurozony.
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Tabul’ka 1 — Prinosy a naklady zavedenia spolo¢nej meny

PRIAME DOPADY NEPRIAME DOPADY

Prinosy Prinosy

Obmedzenie kurzového rizika (trvalé, Rast zahrani¢ného obchodu (trvalé,

okamzité, po zavedeni) strednodoby/dlhodoby horizont, po
zavedeni)

Znizenie transakénych nakladov (trvalé, Priliv zahrani¢nych investicii (trvalg,

okamzité, po zavedeni) strednodoby/dlhodoby horizont, po
zavedent)

Nizsie naklady na obstaranie kapitalu Stabilizacia verejnych financii (trvalé,

(trvalg, strednodoby/dlhodoby horizont, po  strednodoby/dlhodoby horizont, pred i po

zavedeni) zavedeni)

Vyssia transparentnost’ cien (trvalé,
strednodoby/dlhodoby horizont, po
zavedent)

Niklady Niaklady
Strata autondmnej menovej politiky a strata ~ Dlhodoby rast cenovej hladiny (trvalg,
kurzovej politiky (trvalé, okamzité, pred i po  okamzité, po zavedeni)
zavedeni)
Administrativne a technické naklady
prechodu na euro (jednorazové, okamzité,
pred i po zavedeni)
Specifické naklady bankového sektoru
(jednorazové aj trvalé, okamzité, pred i po
zavedeni)
Bezprostredny rast cenovej hladiny
(jednorazové, okamzité, po zavedeni)
Zdroj: Konig (2007, str. 4)

2.1 Prinosy menovej inie

Medzi najdolezitejSi a najvidite'nej$i prinos radim uSetrenie transakénych nakladov
z dovodu neexistencie narodnych mien. Spolo¢n4d mena odstrafiuje transakéné naklady, ktoré
by vznikali pri konverzii jednotlivych mien vo vnutri menovej Unii bez existencie spolo¢nej
meny. Podl'a niektorych autorov je vycislenie tohto prinosu v dlhom obdobi nemozné (Horvath,
Komarek, 2002), no Eurdpska komisia sa eSte pri pociatkoch zrodu euromeny o kvantifikaciu

pokusila, ako mozeme vidiet’ v tabul’ke.
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Tabul’ka 2 — Odhadované tispory suvisiace s eliminaciou transakénych nakladov ( v mld. ECU)

Odhadovany prinos
Min. Max.
1. Eliminacia 8,2 13,1
transakénych nakladov
Z toho:
Bankové transfery 6,4 10,6
Zmenarenské 1,8 2,5
poplatky
2. Vnutrofiremné uspory 3,6 4.8
nefinan¢ného sektoru
3. Eliminacia poplatkov 1,3 1,3
za cezhraniéné platby
Spolu 13,1 19,2

Zdroj: Jeden trh — jedna mena (Emerson a kol., 1990), str. 68

| ked k uvedenym C¢islam by sme mali pristupovat s rezervou, je podl'a mojho nazoru
evidentné, Ze elimindcia transakénych nakladov je jednym z najoblibenejSich vydobytkov
spolo¢nej meny, ¢i uz pre obyvatel'ov, tak pre podniky, ktorym sa spolo€nou menou ul'ah¢ilo
uctovnictvo. Na druhej strane su vsak banky a finanéné instittcie, ktorym sa znizili prijmy
prameniace z poplatkov pri konverzii deviz a valut. Bankam sa vsak aj znizili naklady suvisiace
S drZzbou zahrani¢nych mien. VicSie prinosy sa odhaduju prave pre malé otvorené ekonomiky,
z dovodu mensej likvidnosti ich mien — okolo 0,9 % HDP, u vel’kych ekonomik ako Franctzsko

a Nemecko sa tuspora odhaduje na 0,1 az 0,2 % HDP (Lacina a kol., 2007).

Dalsim prinosom, ktory tizko stvisi s tym prvym je eliminicia kurzového rizika. Podla
ekonomickej tedrie ak je volatilita kurzu sposobena fundamentalnymi faktormi, nemalo by to
mat negativny efekt, ale v pripade ak je pohyb kurzov ovplyviiovany najma Spekuldciami méze
to vyvolat’ neefektivnu alokaciu zdrojov (Horvath, Komarek, 2002). Neistota prameniaca zo
zmeny vyvoja kurzov je pre podnikatel'ské subjekty nechcenou zat'azou, proti ktorej sa musia
zabezpecit. Odstranenim kurzového rizika sa zvySuje istota zahrani¢nych investorov, ¢o by
malo podporit’ investi¢nu aktivitu v rAmci menovej unie. Znizenim kurzového rizika by sa mala
znizit' aj redlna Urokova miera (vd’aka znizeniu rizikovej prémie), ¢o by malo prispiet
k lacnejSiemu financovaniu investi¢nych projektov. Pokles realnej trokovej miery vsak bude

mat za nasledok aj pokles ziskovosti investicii, ¢o by malo naopak investi¢nu aktivitu utlmovat’.

Transparentnost’ cien sa povazuje za d’alSiu vyhodu menovej tnie. Spotrebitel'om umoziuje

okamzité porovndvanie cien v jednej mene, bez nutnosti prepocitavania menovym kurzom.
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Tato transparentnost’” by mala zapri¢init’ va¢Siu konkurenciu medzi obchodnikmi, zvySenie
konkurencieschopnosti produktov. Podl'a Lacinu akol. (2002) sa vsak neocakava uplna
konvergencia cien ani v dlhom obdobi zdovodu stalej existencie narodnych Specifik

a z dovodu existencie neobchodovatelnych statkov.

V pripade vytvarania menovej unie sa ocakava aj vacsi ekonomicky a politicky vyznam
spolo¢nej meny, ¢o v pripade eurozony sa myslim, ze podarilo, ked” sa euro po dolari stalo
najvyznamnejSou svetovou menou. Zarovei z dovodu vicsej stability spolo¢nej meny sa zniZi
mnoZzstvo devizovych rezerv, ktoré je potrebné na uskutocnovanie devizovych intervencii
oproti mnozstvu devizovych rezerv, ktoré by bolo potrebné pre pdévodné narodné meny.
Myslim si, ze v oblasti menovych zon, v ktorej operuje jedna centralna banka je aj vacsi priestor

pre jej nezavislost’ oproti narodnym centralnym bankam.

2.2 Naklady menovej tinie

Medzi najobavanejSiu nevyhodu clenstva v menovej Unii sa zarad’uje Strata nezavislosti
menovej politiky, ¢o sa mdze prejavit’ ako znaény problém v pripade vyskytu asymetrického
Soku v unii. Postihnuta krajina straca moznost’ sa prisposobit’ Soku prostrednictvom zmeny
kurzu, musi hl'adat’ iné moznosti, ktoré sa ukazuju ako bolestivejsie, pretoze maju dopad na

Zivotnu Groven obyvatel'stva v podobe zniZzenia HDP, miezd a zamestnanosti.

Dalsim nakladom st administrativne a technické naklady, ktoré musia byt vynaloZené
jednorazovo pri vstupe do menovej Unie. Naklady nesie okrem sukromného sektora aj Stat,

ktory musi zabezpecit’ informa¢nt kampan a plynuly prechod na novii menu.

Nejednoznaény pohlad nam prinasaji fiSkalna politika a verejné financie. Teoreticky by
menova integracia mala zavdzovat Clenské Staty k zodpovednej fiskalnej politike, pretoze
sprisneny dohl'ad by nemal dovolit’ tvorit nadmerné rozpoctové schodky. Naviac nizSie
urokové sadzby by mali zlaciiovat’ financovanie verejného dlhu. V praktickej rovine sa vSak
ukazuje, nedodrziavanie  fiSkdlnych  pravidiel (priklad  eurozoény).  Zaroven

24

samotnou centralizaciou fiskalnej politiky sa oCakava zvysenie rizika vacsich vydajov.

Obavy z bezprostredného zvySenia cien po vstupe do menovej zony nie si opodstatnené
vzhl'adom k existencii prepocitacieho koeficientu, posobeniu informacnej kampane
a vzhl'adom k skusenostiam vstupu poslednych krajin do eurozony, kde bola inflacia vyvolana

prijatim novej meny na minimalnej Grovni.
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2.3 Impossible Trinity

V odbornej verejnosti sa diskutuje nakol’ko maji malé otvorené ekonomiky moznost’ nezavislej
menovej politiky v prostredi vysokej mobility kapitalu a fixnych vymennych kurzov — tzv.
Impossible Trinity alebo Trilemma (vid’ obrazok 1). Ekonomika si musi zvolit, vzdy iba jednu
stranu trojuholnika, resp. len dva z troch uvazovanych moznosti. Pokial’ je snaha o dosiahnutie
vSetkych troch ciel'ov, krajina sa ocitne niekde v strede trojuholnika, ¢o dlhodobo nie je vel'mi

udrzatel'né a vhodné.

Nezavisli menova politika

Plna mobilita kapitala

Fixny vimenny kurz

Obrazok 1 — Impossible Trinity
Zdroj: vlastné spracovanie

Na druhej strane je spochybnitelna aj existencia suverénnej menovej politiky v krajine
s pohyblivym menovym kurzom.* Je zjavné, Ze menova politika najmi v pripade malych
otvorenych ekonomik, sa bude odvijat od menovej politiky krajiny, ku ktorej je tdto mala

ekonomika naviazana.

Sebastian Edwards ,, skumal tri latinsko-americké krajiny s pohyblivym vymennym kurzom, s
politikou cielovania inflacie a s mobilitou kapitdalu — Cile, Kolumbiu a Mexiko aby zistil mieru
do akej preberaju lokalne centralne banky politiku FED-u. Vysledky ukazuju, Ze existuje
vyznamny stupen preberania a importovania politiky FED-u lokdlnymi centralnymi bankami.
Uroveri nezavislej menovej politiky je teda nizSia, ako predpokladajii tradicné modely

(Edwards, 2015).

Mala otvorena ekonomika ma zaroven maly devizovy trh, co mdze indikovat’, Ze takdto mena
bude ter¢om utokov a jej kurz bude vel'mi volatilny. Podl’a tohto je teda vyhodné stat’ sa clenom

menovej Unie alebo aspoil naviazat’ menu na menu silnejSej susednej ekonomiky. Je tu vSak

4 Stranou ponechdvam problematiku makroprudenénej politiky
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zaroven potom problém, Ze v pripade ¢lenstva v menovej unii sa menovy kurz bude vyvijat’' na
zaklade vyvoja vo velkej ekonomike a nie na zdklade fundamentov tej malej, ¢o modze byt pre
mala ekonomiku ¢asto nevyhodné. Domnievam sa teda, Ze krajina je ,,ntitena“ stat’ sa ¢lenom
menovej unie ale neda sa jednoznaéne povedat’ ¢i jej ¢lenstvo je ekonomicky vyhodné alebo

nevyhodné.

Pre meranie hodnoét jednotlivych vrcholov trojuholnika sa pouzivaji tzv. Trilemma indexy,
ktoré meraju stabilitu vymennych kurzov, nezdvislost’ menovej politiky a finan¢nu otvorenost’
krajin (Aizenman, Chinn, Ito, 2008). Index nezavislosti menovej politiky sa meria ako ro¢na
korelacia medzi mesacnymi urokovymi sadzbami domovskej krajiny a zakladnej krajiny resp.
v nasom pripade sadzbami ECB. Cim vyssie hodnoty indexu tym je krajina viacej nezavisla
Vv uskutociiovani svojej menovej politiky. Pre index stability vymenného kurzu sa pouziva
smerodajnd odchylka mesa¢ného vymenného kurzu medzi domovskou krajinou a zakladnou
krajinou prepocitand na index medzi 0 a 1. VySSie hodnoty indikuji stabilnejsi pohyb kurzu
proti mene zakladnej krajiny. Pre finanni otvorenost’ sa pouziva index otvorenosti
kapitalového uétu alebo tzv. KAOPEN index. KAOPEN je zaloZzeny na informaciach
z kazdoro¢nej spravy MMF o menovych dohodach a menovych obmedzeniach (angl. ,,The
Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions — AREAER). Vyssie
hodnoty oznacuji krajiny, ktoré su viacej pristupné cezhranicnému prenosu kapitalu

(Aizenman, Chinn, Ito, 2015).

V tabulke ¢. 3 sa nachadzaji hodnoty indexu za rok 2013 a v tabul’ke ¢. 4 hodnoty za rok 2006
pre vybrané malé otvorené ekonomiky Maltu, Slovensko, Estonsko, Slovinsko, ktoré v roku
2013 uz boli ¢lenmi eurozoény a Cesku republiku a Mad'arsko, ktoré nie su ¢lenmi eurozony.

V roku 2006 este Zziadna zo spominanych krajin nebola stiiéastou EMU.

Ako najvicsia nevyhoda ¢lenstva v menovej unii sa uvadza strata suverénnej menovej politiky.
Ako viak vidime na datach pre CR a Madarsko, ich menova nezavislost’ je diskutabilna
a zarovef v roku 2013 uz vyrazne mensia ako v roku 2006.° Tieto hodnoty vcelku podporuju
tvrdenie, ze uskutociovanie nezavislej menovej politiky pri pohyblivom ¢i fixnom kurze je
Vv pripade malych otvorenych ekonomik obmedzené, pretoze preberaju politiku vacsej pribuzne;j

ekonomiky, v nasom pripade politiku ECB.

5 CNB zacala na jeseii roku 2013 uskutoéiiovat’ devizové intervencie s kurzovym zavizkom 27 CZK/EUR &o efte
znizilo nezavislost’ menovej politiky v CR.
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Tabulka 3 — Trilemma indexy pre vybrané krajiny za rok 2013 v intervale <0;1>

Index stability

vymenného kurzu
1
1
1
1

0,35
0,41

Index menovej
nezavislosti

0
0
0
0
0,35
0,35

Index finanénej

otvorenosti
1
0,75
1
0,70
1
1

Zdroj: Aizenman, Chinn, Ito - http://web.pdx.edu/~ito/trilemma_indexes.htm

TabulPka 4 — Trilemma indexy pre vybrané krajiny za rok 2006 v intervale <0;1>

Index stability
vymenného kurzu
0,75
0,36
0,62
0,56
0,45
0,38

Index menovej
nezavislosti
0,39
0,46
0,38
0,72
0,51
0,56

Index finan¢nej

otvorenosti
0,82
0,63
1,0
0,88
1
1

Zdroj: Aizenman, Chinn, Ito - http://web.pdx.edu/~ito/trilemma_indexes.htm

3 Menové oblasti vo svete

Krajina

Malta
Slovensko
Estonsko
Slovinsko
CR
Mad’arsko

Krajina

Malta
Slovensko
Estonsko
Slovinsko
CR
Mad’arsko

Historicky existovalo viacero menovych oblasti rozmiestnenych po celom svete. Za

najznamejsie spomeniem Skandindvsku menovii tiniu, ktora fungovala od roku 1873 a zanikla

po prvej svetovej vojne. Sucast’ou unie bolo Svédsko, Dansko, neskor Norsko, ktoré separatne

vydavali vlastné platidla — Svédsku, dansku a nérsku korunu. Pri¢inou rozpadu boli odlisné

pohl'ady na ekonomicku politiku a postupné zastavenie uznavania platidiel ostatnych krajin

V unii. Dal$ou znamou menovou Uniou je Latinska menovda unia (1865-1926), ktora zahriovala

Franctizsko, Belgicko, Taliansko, Svajéiarsko a Grécko. Dlho fungujiicou bola Belgicko-

luxemburskd menova unia (1921-1999), ktora zanikla az vstupom oboch krajin do eurozony.

Taktiez Ceské republika a Slovenska republika po¢as kratkeho obdobia od 1. januara 1993 do
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8. februara 1993 (do menovej odluky) pouzivali spoloéni menu — ¢eskoslovensku korunu, co

sa povazuje za menovu oblast’.

Tabulka 5 — Suc¢asné menové unie vo svete
Mena Nazov oblasti Vznik
CFA frank (zapadoafricky) = Zapadoafricka ekonomicka a menova unia 1945
CFA frank (stredoafricky) Stredoafrické ekonomické amenové 1945

spolocCenstvo
Juhoafricky rand Spolo¢na menova tnia 1974
Euro Eurozona 1999/2002
Vychodokaribsky dolar Vychodna karibskd menové zona 1950

Zdroj: Horvath, Komarek (2002), upravené

Tabul’ka 5 ukazuje, ze okrem eurozony st menovo integrované aj Staty afrického kontinentu
a staty vychodného Karibiku. CFA frank je mena, ktora je pouzivana najmi v byvalych
franctzskych kolonidch a bola naviazana na franctzsky frank, dnes euro. Podl'a ¢lanku Ever
Closer od The Economist (2013) mali anglofonne Staty zapadnej Afriky, ktoré nepouzivaju
CFA frank vytvorit' Zapadoafricki menova zénu (z anglického West African Monetary Zone
— WAMZ) so spolo¢nou menou ECO. Prvotnym cielom bolo vytvorit' konkurenciu k CFA
franku, dlhodobym cielom vSak malo byt vytvorenie spolo¢nej menovej zony vSetkych
zapadoafrickych Statov, teda spojenie CFA franku a meny ECO.

Dovodom takychto tivah je najmé relativny tuspech Zapadoafrickej ekonomickej a menovej
unie (dalej ZAEMU), ked’ze jej ¢lenom sa dari prehlbovat vzajomna obchodnti vymenu
a udrziavat’ vacsiu fiskalnu disciplinovanost’ ako v inych africkych krajinach. Economist v§ak
upozoriiuje aj na problémy tejto tinie — nesynchronny hospodarsky cyklus a jednotna politika
urokovych sadzieb, ktord nevyhovuje vSetkym jej ¢lenom. NavySe priemerny rast produkcie
bol na polovici oproti krajinam, ktoré nie st ¢lenmi tohto celku.

Stcastou novo vytvorenej WAMZ by mala byt aj Nigéria so znacne odli§nou Struktirou svojho
hospodarstva oproti ostatnym, ktori stt vel'kymi dovozcami ropy. Ich nekompatibilita, by sa
prejavovala najmd v odliSnej politike nastavenia urokovych sadzieb, ¢o by mohlo mat’
negativne efekty na krajiny, ktor¢ by v budicnosti pouzivali menu ECO. Vzhl'adom
k nedodrziavaniu podmienok, ktoré si krajiny nastavili pred prijatim ECO sa vSak ukazuje, Ze

projekt zatial’ realizovany nebude.
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Integracné tendencie (vid’ tab. 4 ) prejavuju aj krajiny vychodnej Afriky, ktoré by radi vytvorili
Vychodoafrické spoloc¢enstvo s menou — vychodoafricky Siling. Taktiez krajiny Arabského
polostrova zdruzeni v Rade pre spoluprdcu arabskych Stitov v Perzskom zalive (Gulf
Cooperation Council) maju zaujem v buducnosti vytvorit' jednu menovu oblast’ s menou —
khaleeji, v preklade znamenajuci ,,zo zalivu®.

Popularnou myslienkou je aj vytvorenie Severoamerickej menovej Unie, ktora by zahriiovala
USA, Kanadu a Mexiko so spolo¢nou menou Amero, ¢o by malo byt vyustenim spoluprace
krajin v tejto Casti sveta, medzi ktorymi funguje Severoamerickd dohoda o vol'nom obchode
(NAFTA). Su to vSak len teoretické uvahy. Mexiko je stale rozvijajicou sa ekonomikou, zatial
¢o Kanada a USA su vyspelé Staty. Mexicka cenova hladina je stale o dost’ nizs§ia nez v USA
a Kanade. Po vstupe do AMERO zo6ny by sa v ramci nomindlnej konvergencie nemohli
spoliehat’ na posilnenie mexického pesa vo¢i USD, pretoze by mali spolo¢nii menu, ale
vyhradne na vyssiu mieru inflacie vo¢i USA a Kanade, ¢im by sa mali dostavat’ na rovnaku
uroven vyspelosti ekonomiky. U krajin PIIGS sa vsSak ukazalo nakolko je dodlezit¢ mat
podobnu uroveit cenovej hladiny. Koniec koncov kriza v eurozone integracné tendencie

V menovej politike vyrazne utlmila.

Tabulka 6 — Integra¢né tendencie vo svete

Mena Nazov oblasti (prip. ¢lenské krajiny)

ECO Zapadoafrickd menova zoéna - WAMZ

Vychodoafricky Siling Vychodoafrické spolocenstvo

Khaleeji Rade pre spolupracu arabskych statov v Perzskom zalive
Amero Severoamerickda menova Unia

Anzac dolar Austrélia + Novy Zéland

Zdroj: vlastné spracovanie

4 Eurozona ako optimalna menova oblast’

Otéazka optimality europskej menovej unie je Siroko rozoberanou otazkou, pri ktorej rd6zni autori
dosli ¢asto k protichodnym nazorom. V tejto Casti sa pozriem na eurozénu prostrednictvom
klasickych kritérii vymedzenia optimality menovej inie — cez mobilitu prace, kapitalu, stupfiom
otvorenosti ekonomik a vyskou diverzifikacie vystupu v jednotlivych ekonomikéach. Zaroven

sa budem zameriavat’ na vyvoj v malych otvorenych ekonomikach.
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4.1 Mobilita pracovného trhu v eurozone

Slobodny pohyb pracovnikov patri medzi zakladné slobody a piliere EU. Je vieobecne znamym
faktom, Ze vyska mobility pracovného trhu v eurozéne je nizSia ako v USA. Dovody nizke;j
mobility prace v eurozone st jazykové, rodinné, instituciondlne, socidlne. Na druhej strane
hlavnym motivom vycestovania za pracou st prijmové rozdiely medzi jednotlivymi krajinami
eurozony a nemoznost’ najdenia si prace v domovskej krajine. Migra¢né toky sa zaznamenavaja
najmi z novych do starych &lenskych krajin EU (tzv. migracia vychod — zapad). Staré &lenské
krajiny na za¢iatku rozsirenia EU v roku 2004 implementovali niektoré restrikéné opatrenia aby
zabranili vysokej pracovnej migracii z novych ¢lenskych krajin. Postupom ¢asu tieto opatrenia
boli zrusené. Najnovsie si Velké Britdnia (nie je vSak clenom eurozdny) vyrokovala, Ze nebude
musiet’ vyplacat’ plné socidlne davky detom pracovnych migrantov, ktoré ziji mimo Velkej

Britanii.

Podrla prieskumu Eurobarometra (2010) medzi najéastejSie uvadzané dovody, ktoré by obcanov
Eurdpskej unie podporili v prestahovani sa za pracou su vyssia kvalita zivota v zahrani¢i (29
%), lepSie pracovné podmienky (27 %) a lepSie pracovné a podnikatel'ské moznosti (23 %).

Ziaden dovod by nepresved¢il 18 % respondentov — vid’ graf 3.

Naopak dovody, ktoré najviac odraddzaju od prestahovania sa za pracou do zahraniia st
uvedené v grafe 4. Jedna sa o zmes rodinnych, jazykovych a ekonomickych déovodov. Medzi
praktické tazkosti, s ktorymi sa ob&ania EU stretavaji alebo mohli stretavat’ pri chodeni do

prace do zahranicia st uvadzané:
a) Nedostatok jazykovych schopnosti
b) Problém s najdenim prace
c) Problémy s ubytovanim
d) Adaptovanie sa na nova kulturu
e) Administrativne formality
f) Pristup k zdravotnej starostlivosti, socialnym benefitom
g) Problém s najdenim prace pre partnerku/partnera

h) Problém s uznanim kvalifikacie a vzdelania
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1) Ziskanie pracovného povolenia

J) Transfer penzijnych uspor

K) Problém navratenia sa domov a reintegracie

I) Problémy daniového charakteru

m) Pristup k vzdelaniu pre deti

Ktoré dovody by vas presvedcili aby ste pracovali v inej ako domovske;j
krajine? (max. 3 odpovede)

Nevie

Ani jedno

Iné

Lepsia politicka situdcia v zahrani¢i

Lepsi socialny a zdravotny systém

Byt blizsie k pribuznym a priatelom zijicimi v zahranic¢i
Lepsie ekonomické podmienky v zahranici
Zlepsit’ si kvalifikaciu

Objavit’ nieco nové a spoznat’ novych l'udi
Vicsie moznosti najdenia si prace

Lepsie pracovné a podnikatel'ské moznosti
Lepsie pracovné podmienky

Lepsia kvalita Zivota v zahranici

o
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Graf 3 — Dovody prest’ahovania sa za pracou do inej krajiny (v %)

Zdroj: Eurobarometer (2010), upravené
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Ktoré dovody vas odradzaja aby ste pracovali v inej ako domovskej krajine?
(max. 3 odpovede)

Kvalita zivota v zahrani¢i je horsia | I NNREEE
Naklady na zivot v zahrani¢i st vysoké NN
Mam dobrt pracu NI
Neochota vzdat’ sa nehnutelnosti [ NG
Novy jazyk I
Neochota opustit’ priatelov [ EREGIGIGIG
Neochota vystavit’ rodinu vel'ym zmenam [
Méam domov tu IR

0 5 10 15 20 25 30 35 40

Graf 4 — Mozné ddvody nizkej mobility prace v EU
Zdroj: Eurobarometer (2010), upravené

V prieskume Eurobarometra sa ako najviac ochotni vystahovat’ za pracou v pripade straty
zamestnania alebo v pripade problémov najst’ si novli pracu ukazuji z ¢lenov eurozony
Cyper¢ania a mozno prekvapivo Franctzi (obe krajiny 66 %) pred LotySmi (65 %). Ako
najmenej ochotni pracovne migrovat’ sa vyjadrili Portugalci (31 %), iri (36 %) a Rakusania (37
%) — vid’ graf &. 5. Hodnoty za celt eurdpsku 27-mi¢ku krajin (EU27) st nasledovné: Ano, som
ochotni sa prestahovat’ — 48 %; Nie — 45 %; Neviem — 7 %. Na zaklade tohto prieskumu teda
mozeme konstatovat’ e takmer polovica ob&anov EU by v pripade nezamestnanosti alebo
problémov s najdenim si novej prace bola pripravena prestahovat’ sa do iného regionu, ¢i inej
krajiny. Okrem iného sa ukazuje, Ze prave malé otvorené ekonomiky ako Cyprus, Lotyssko,

Luxembursko vykazuji najvacSiu ochotu migrovat’ za pracou.
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V pripade ak by ste boli nezamestnani alebo mali problém si néjst’ pracu,
boli by ste pripraveni prestahovat’ sa do in¢ho regionu alebo krajiny?

mAno =Nie = Neviem

120

100-——..-%.@.-..-.-.--..

31 81 32
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Graf 5 — Pripravenost’ migrovat’ za pracou v krajinach eurozéony (v %)

Zdroj: Eurobarometer (2010), upravené

Co sa tyka hodndt nezamestnanosti, eurozona na tom nie je dobre v porovnani s priemerom
europskej 28-micky (vid' graf ¢. 6). Alarmujlce resp. najvysSie hodnoty nezamestnanosti

dosahujui najmi juzné $taty — Grécko, Spanielsko, Cyprus, Portugalsko a Taliansko. Tieto
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Graf 6 — Miera nezamestnanosti v krajinach eurozony
Zdroj: Eurostat (Januar 2016), upravené
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krajiny s vynimkou Cypru a Spanielska preukazuju aj najniz§iu mieru pripravenosti migrovat’

za pracou. Naopak u Cypru vidime najvyssiu pripravenost’ prestahovat’ sa za pracou.
3,50%
3,00%
2,50%
2,00%

1,50%

1,00%
- I I I I I I

CYP LUX IRE LIT MAL SPA LOT GRE BEL HOL SLI RAK POR EST FRANEM FIN TAL SVK

Graf 7 — Vyst’ahovalectvo z krajin eurozény, rok 2013, v %

Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie

Graf cislo 7 ukazuje aké percento populacie z danej krajiny emigrovalo. Malé otvorené
ekonomiky aj v tomto porovnani vykazuju, Ze disponuju obyvatel'stvom, ktoré najviac migruje.
Na prvych prie¢kach sa ocitol Cyprus, Luxembursko, Irsko, Litva, Malta. Najmenej migruju
obyvatelia velkych krajin Franctzska (v rozpore s vysledkami Eurobarometru), Nemecka,
Finska, Talianska a prekvapivo i Slovenska (pri¢inou méze byt, ze Slovensku sa ekonomicky
dart).

| ked sa institicie EU snaZia o vytvorenie resp. napravenie néstrojov, ktoré by viedli
k zlepseniu pracovnej mobility v ramci EU a eurozény (napr. EURES — portal na podporu
pracovnej mobility, podpora zvySovania jazykovych kompetencii, jednotné uznavanie
kvalifikacii a dosiahnutého vzdelania, odbtravanie administrativnych bariér na eur6pskom
pracovnom trhu) v kratkom obdobi nemézeme ocakavat’ vyrazné pozitivne zmeny v tejto

oblasti. Pracovna mobilita v eurozone teda zostava na nizkej urovni.

4.2 Flexibilita cien a miezd
Flexibilita miezd uzko suvisi s parametrami pracovného trhu. Flexibilita nominalnych miezd je

vyssia v novych ¢lenskych krajinach EU resp. eurozony. Stvisi to najmi so silou odborovych
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organizécii v starych &lenskych krajinach. Dal§imi pri¢inami rigidity miezd st ochranarske
politiky zamestnanosti, stedry socialny systém ¢i existencia minimalnych miezd. V krajinach
ako Grécko, Cyprus, Portugalsko, Spanielsko napriek tomu, Ze sa V pokrizovych rokoch
pozoruje vysoky narast nezamestnanosti, nie je to sprevadzané vyraznym poklesom
nominalnych miezd. Nominalne hodinové mzdy v tychto krajinach stagnuji, dokonca mierne
stupaju, jedinou vynimkou je Grécko kde sa ukazuje isty pokles (Schmitt-Grohé, Uribe, 2013,
str. 194).

TaktieZ pruznost’ cien v eurozone nie je na vysokej trovni. V pripade prejavov recesie v istom
odvetvi ekonomiky sa $tat snazi toto odvetvie podporovat’, ¢o ma negativny dlhodoby vplyv na
vycistenie trhov, v kratkom obdobi pozitivny - s cielom udrZzania zamestnanosti. Podl’a stadie
nemeckej Bundesbanky ceny v eurozéne st viacej rigidné ako v USA, eurdpske firmy menia
ceny nepravidelne — v priemere raz za rok, ¢o je menej ako pri firmach v USA. Spotrebitel'ské
ceny su najviac flexibilné v odvetvi energetiky, najmenej v sluzbach. Pokles cien je beznym
javom, nie je pozorovana silnd nepruznost’ cien smerom dolu, jedinou vynimkou je sektor

sluzieb (Deutsche Bundesbank, 2006).

4.3 Mobilita kapitalu v eurozéne

Volny pohyb kapitilu je jednou z najnovsich slobod ukotvenych v eurdpskych zmluvach.
Hlavnym ciel'om je odstranit’ vietky restrikcie pri pohybe kapitalu medzi ¢lenskymi tatmi EU
a zaroven aj medzi ¢lenskymi §tdtmi a tretimi krajinami. V pripade pohybu kapitalu z/do tretich

krajin maji krajiny EU pravo na uplatnenie istych obmedzeni.

Toto pravo umoziuje vytvorit efektivne, konkurencieschopné a zintegrované finanéné trhy
a finanéné sluzby v EU, ktoré by mali byt prospesnym pre vietkych jej obanov. Jedna sa napr.
0 moznost’ realizacie finan¢nych transakcii v zahranici, otvaranie bankovych ti€tov v zahranici,
kupovanie podielov Vv zahrani¢nych spolo¢nostiach, investovat’ anakupovat’ v oblasti
realitnych trhov v zahranici. Pre spolo¢nosti to znamena najma ul’ah¢enie ich podnikatel’skych
aktivit v zahrani¢i, moznost investovat’ a Vlastnit’ iné europske firmy (Europska komisia, 2009).
Novinkou je zavedenie jednotnej oblasti platieb v eurach (tzv. SEPA), ktora by mala zarucovat’

rovnaké podmienky a cenniky pre cezhrani¢né a vnutrostatne platby v eurach.

Liberalizdcia v oblasti kapitdlu priniesla uspech, zlepSila podnikatel'ské prostredie a
zjednodusila Zivot ob&anom aj firmam, ktoré funguju na uzemi EU. Vytvorenie a fungovanie
EMU tento proces este urychlil. Je viak vhodné aby kapital pradiaci do krajin menovej tnie bol

pouzity na produktivne ucely, pretoze napr. kapital, ktory bol alokovany na realitny trh
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v Spanielsku a frsku sposobil velké problémy, o vyustilo do prasknutia cenovej bubliny
v tychto krajinach. Sucasne bol pozorovany aj prichod kapitalu do juznych krajin eurozony,
ktory vSak so sebou neprinasal zvySenie celkovej produktivity faktorov. Teda aj za predpokladu
splnenia mobility kapitdlu v eurozéne, je potrebné sa zamysliet nad tym kde je kapital
alokovany a aké to prindsa so sebou rizikd. Samotnu podmienku vysokej mobility kapitalu

V eurozone vsak povazujem za splnenu.

4.4 Otvorenost’ ekonomik v eurozone

Cim je ekonomika otvorenejsia vo vztahu k ostatnym ¢lenom menovej tnie, tym by mali byt
nizSie naklady ¢lenstva krajiny v menovej oblasti. Otvorenost’ ekonomik sa meria ako export
tovaru asluzieb na HDP, import tovaru a sluzieb na HDP, alebo export + import tovaru
a sluzieb na HDP.

Ako vidime na grafe ¢. 8 ekonomiky tvoriace eurozénu vykazuju rézne urovne otvorenosti.
Medzi najviac otvorené ekonomiky patria malé taty Luxembursko, Malta, irsko a Slovensko.
Medzi najmenej otvorené ekonomiky patria rozlohou velké Staty (s vynimkou Grécka) ako

Francuzsko, Taliansko, Spanielsko.
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Graf 8 — Export tovaru a sluZieb na HDP v krajinach eurozony (v %, za rok 2015)
Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie

S ohl'adom na toto kritérium by mali byt najvhodnej$imi ¢lenmi menovej Gnie prave rozlohou
malé ekonomiky, ktoré su otvorené obchodu a proexportne zamerané. , Malé ekonomiky

charakterizuje nedostatocny dopyt v domdcej ekonomike, mensie mnozstvo vyrobnych zdrojov
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a zavislost na dovoze surovin a Specializacia len v urcitych oboroch. Preto maju tendenciu k

vysSej otvorenosti“ (Drastichova, 2010, str. 157).

V tabulke ¢. 7 vidime, Ze u kazdej krajiny eurozony sa podiel exportu tovarov a sluzieb na HDP
od roku 2004 zvysil (okrem Finska, kde je na nepatrne nizSej Grovni). Na zaklade udajov
z tabul’ky vyplyva, Ze spolo¢na mena vzajomny obchod a otvorenost’ ekonomik podporuje. Je
vSak otdzkou nakol’ko je to zasluha len spolo¢nej meny, pretoze rovnaké tendencie mézeme
sledovat’ aj u zvysnych &lenov EU, ktori nie st su¢astou EMU.

Tabulka 7 — Vyvoj ukazovatel’a otvorenosti ekonomik eurozény — export tovaru a sluzieb na HDP
(v %)

Krajina 2004 2010 2015 (prip. 2014)
Belgicko 70,4 76,4 83,2
Cyprus 57,3 50,4 59,9
Estonsko 61,5 75,1 79,8
EU19 34,9 39,0 45,7
EU28 34,0 38,6 43,5
Finsko 38,6 38,7 37,3
Francuzsko 25,9 26,0 29,8
Grécko 20,7 22,1 30,1
Holandsko 63,5 72,0 82,0
Irsko 80,5 103,1 113,7
Litva 47,4 65,3 77,3
LotySsko 39,1 53,7 58,5
Luxembursko 52,7 179,0 203,3
Malta 103,5 153,3 141,5
Nemecko 35,4 42,3 46,9
Portugalsko 27,3 29,9 40,3
Rakusko 46,9 51,0 53,4
Slovensko 68,7 76,6 93,8
Slovinsko 55,0 64,3 77,8
Spanielsko 25,2 25,5 33,1
Taliansko 24,1 25,2 30,2

Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie
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KaZzdopadne ak je vysoky stupeii otvorenosti ekonomik predpokladom optimalneho fungovania
menovej unie, tak potom jeho naplnenie sa neprejavuje VO vSetkych krajinach eurozony.
Nizkym stupfiom otvorenosti ekonomiky oproti ostatnym sa vyznacujui juzné krajiny Europy

ako Taliansko, gpanielsko, Grécko, Portugalsko, ale aj Francuzsko.

4.5 Diverzifikacia produkcie v krajinach eurozony

Diverzifikovanejsie ekonomiky maju lepsiu schopnost’ odolavat’ negativnym asymetrickym
Sokom. Velké krajiny maji zvycajne viac diverzifikovantl produkciu oproti malym krajindm,
ktoré st Casto uzko Specializované na jeden typ priemyslu ako napr. Slovensko na automobilovy

priemysel.

Podla dat z tabulky €. 8, ktord ukazuje ekonomické aktivity a ich pridant hodnotu (value
added) za rok 2013 srozdelenim NACE Rev. 2 (t]. klasifikacia ekonomickych ¢innosti)
mozeme povedat, ze krajiny eurozony maja diverzifikovant produkciu, i ked’ so zretel'om, ze
st to udaje za jeden rok. U krajin ako Cyprus a Malta vidime vySSie hodnoty pri ubytovacich
sluZzbéch, ¢o suvisi so zameranim tychto krajin na turisticky ruch. NizSie hodnoty u vyroby
zaznamenava Cyprus, Luxembursko a Holandsko, ¢o mdze pramenit’ z geografickej vel'kosti
resp. ,,malosti® (nemoznosti umiestnit’ mnozstvo vel’kych fabrik na malé izemie). U Holandska
je to najskor kvoli tomu, ze tam vo vel'kej miere existuje tzv. reexport, ktory ma vel'mi nizku

pridanti hodnotu.
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Tabul’ka 8 — Pridana hodnota ekonomickych aktivit v krajinach eurozény za rok 2013 (v %)
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Ak sa pozrieme na Struktiru produktu cez pocet zamestnanych v jednotlivych sektoroch
ekonomiky (graf ¢. 9) — tak najviac 'udi pracuje v sluzbach, v eurozone 76 % z celkového poctu
zamestnanych, najviac v Luxembursku a Holandsku. Najviac priemyselné krajiny su z krajin
eurozény Slovensko, Slovinsko a Estonsko, nad 20 % zamestnanych pracuje v priemysle

Vv tychto krajinach, v eurozone je to 15 %. V stavebnictve pracuje 6 % obyvatelov eurozony,
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podobné hodnoty sa vyskytuju aj v kazdej Clenskej krajine. Najviac pol'nohospodarsky

zamerané krajiny podl'a po¢tu zamestnanych su Grécko a Portugalsko.

Zamestnanost’ v sektoroch
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Graf 9 — Zamestnanost’ v krajinach eurozény v jednotlivych sektoroch ekonomiky v roku 2014
(v %)
Zdroj: AMECO Databaza, vlastné spracovanie

Na zaklade tychto dat sa ukazuje, Ze krajiny eurozony majt diverzifikovany produkt, ¢o by im
malo ul'ah¢ovat zvladat’ asymetrické Soky, najviac moZu postihnut’ priemyselné krajiny, najméa

tie zameran€ na spracovatel'sky priemysel, ktory je najviac citlivy na hospodarske cykly.

5 Malé otvorené ekonomiky

Pre ucely tejto Casti prace sa zameriam na malé otvorené ekonomiky v eurozone — konkrétne
Slovensko, Slovinsko, Estonsko, Malta, ktorych ekonomicky vyvoj budem hodnotit
prostrednictvom zdkladnych makroekonomickych veli¢in. Sicasne to porovnam aj s vyvojom
v Ceskej republike a Mad’arsku ako malych otvorenych ekonomik, ktoré nie su &lenmi
eurozony. Slovinsko sa stalo ¢lenom EMU v roku 2007, Malta v roku 2008, Slovensko v roku
2009 a Estonsko v roku 2011. Povazujem to za dobu, po ktorej je mozné zhodnotenie ¢lenstva.

Zaroven je vSak potrebné dodat’, Ze tedria OCA je vhodna skor pre analyzu v dlh§om obdobi.

5.1 Hruby domaci produkt
Konvergencia jednotlivych krajin k priemeru Eurdpskej unie sa najlepSie hodnoti na

ukazovateli vyvoja HDP podl’a parity kapnej sily. Ao vidime na grafe &. 10 k priemeru EU
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sa od roku 2007 najviac priblizilo — 0 10 p.b. Slovensko, ktoré momentalne dosahuje 77 %
priemeru EU. Na druhom mieste je Estonsko, ktoré si polepsilo 08 p.b. a dosahuje 76 %
priemeru EU. Polepsila si aj Malta, ktora dosahuje 84 % priemeru EU, naopak od roku 2007 si
pohorsilo Slovinsko ked’ kleslo z 87 % na 83 % priemeru EU. Mimo eurozony sa vyrazne
priblizilo Mad’arsko, i ked’ celkovo sa stale udrziava na nizkych hodnotach — 68 % priemeru
EU. Od roku 2007 sa nepatrne priblizila k priemeru EU aj CR — ktora v§ak dosahovala uz v roku
2007 vysoké hodnoty.

Vyvoj HDP podla parity kupnej sily (EU28=100)
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Graf 10 — Vyvoj HDP podl’a parity kupnej sily, EU28=100 % (v %)

Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie

Na vysledky vyvoja HDP mala spolo¢na mena urcite isty dosah, no nie kone¢ny a jednoznacény.
Rozhodujuci dosah na vyvoj HDP v8ak mala ur¢ite finan¢na kriza z roku 2008. Hospodarska
politika je vysledkom fiSkélnej a monetarnej politiky. Niektorym krajindm spolo¢nd menova
politika zatial nevytvarala prekazky ktomu aby mohla aj napriek nej dostatocne rast
a konvergovat’, dokonca to mohlo mat’ aj podporny G¢inok ako v pripade Slovenska. Naopak
vidime, Ze spolo¢na mena nepomohla k zlepsSeniu v tejto oblasti Slovinsku, ktoré pred vstupom

do eurozony bolo najvyspelej$im Statom v post-sovietskom priestore.

5.2 Nezamestnanost’

evve

vykazuje Malta a Cesk4 republika — asi 6 %, najvy3sie naopak Slovensko — okolo 13 % (vid’
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graf ¢. 11). Jednozna¢ny vplyv eura na nezamestnanost’ sa pri tychto krajinach vel'mi t'azko
posudzuje, vyvoj nezamestnanosti je teda skor zavisly od dlhodobej Struktiry ekonomiky,
prirodzenej vySky nezamestnanosti a parametroch socialneho systému. Nepriaznivym trendom
je v8ak vzrastajuca nezamestnanost’ v celej eurozone — EA19. Myslim si, Ze krajiny, ktoré maja
pred vstupom do EMU nizku alebo vysokt nezamestnanost’ nemézu oéakavat’ vyrazni zmenu

ani po vstupe, prijatie spolo¢nej meny predpisany trend iba potvrdi.
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Graf 11 — Nezamestnanost’ vo vybranych krajinach (v %)
Zdroj: OECD, Eurostat

5.3 Inflacia

Ekonomiky krajin eurozony sa v poslednom obdobi dostavaju do deflacie, o je najmi pre ECB
nezelany stav. Dovodom deflacie resp. nizkej inflacie je najmi prebytok vyrobnych kapacit,
pokles cien ropy na svetovych trhoch, pokracujuca globalizcia a narastajica konkurencia
v medzinarodnom obchode. Svoju rolu zohrava aj strana dopytu, kde vplyvom zadlZenosti
subjektov nedochadza k zvysSeniu agregatneho dopytu ateda ani k inflaénym tlakom. Ako
vidime na grafe ¢. 12 jedine Malta dosahuje Zelané hodnoty rastu spotrebitel'skych cien.
Domnievam sa, Ze v pripade &lenstva CR a Mad’arska v eurozéne by inflacia v tychto krajinach
este poklesla nizsie aZ na Girovne hodnot, ktoré vidime u ¢lenskych krajin EMU ako Slovensko,

Slovinsko, ktoré su geograficky blizke tymto krajinam.

39



Eurozona a malé otvorené ekonomiky z pohl'adu tedrie optiméalnej menovej oblasti

HICP (v %)

7.9
6.7
6
5.1
> 41
: 3.9
. 38
8 2’922 2625 222’7
, 19 ’ 2,1 '
1,2

1

03 I 0,1 0,1 0
0 [ | J— J—

MAL MAD

|
SVK CZE SLI . EST EA19
0,8

m2007 =m2011 =2015

Graf 12 — Harmonizovany index spotrebitel’skych cien (v %)

Zdroj: Eurostat

5.4 Vyrovnanost’ platobnej bilancie

Ako posledny z ukazovatelov som si zvolil vyvoj bezného uctu jednotlivych krajin ako
percento z ich HDP. V tabul’ke vidime, Ze vSetky krajiny sa v roku 2014 dostali do prebytkov
bezného uctu. Mnohé ekonomiky sa dostali do fazy, ked’ uz uspesne exportuju svoje vyrobky,
¢o mohlo nastat’ vd’aka prilevu priamych zahrani¢nych investicii, ktoré prisli do krajin ako napr.
CR a SR este v predchadzajucich rokoch. Dal$ou pri¢inou u ekonomik typu Malta, Slovinsko
¢i Estonsko mohla byt nizsia miera importu tovarov. Dost’ vel’ku ,,zasluhu® na tom mal vyrazny
odliv kapitalu z ekonomik pocas krizy — napr. Slovinsko, Mad’arsko ¢i Estonsko boli €asto krat

prijemcom dlhového kapitalu, ktory pocas krizy krajiny pomerne rychlo optstal.
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Tabulka 9 — Vyvoj bezného uctu platobnej bilancie (ako % z HDP)

Krajina 2007 2011 2014
CZE -4,2 ) 0,7
SVK -4,8 2,1 01
SLI -4,2 0,2 57
EST -15,8 0,2 0
MAD 7,2 0,8 3,9
MAL -4,2 25 33

Malta — rok 2013 miesto 2014
Zdroj: Svetova banka

5.5 Zhrnutie

Clenstvo malych otvorenych ekonomik v eurozone na priklade Slovenska, Slovinska, Estonska
a Malty na zaklade veli¢in, ktoré som sledoval sa do teraj$ej doby pre tieto krajiny ukazuje ako
vhodné. V zakladnych makroekonomickych ukazovateloch nezaostavaji resp. vykazuju
podobné hodnoty ako malé otvorené ekonomiky, ktoré nie st ¢lenmi eurozony. Je naro¢né
odpovedat’ nakol’ko by sa tieto krajiny vyvijali inak keby neboli clenmi menovej unie, pretoze
nevieme ako by vyzeral ich redlny ekonomicky vyvoj, pokial' by neprijali spoloénii menu.
Priklad ostatnych krajin, ktoré ostali mimo eurozony nam vsak potvrdzuje, Ze ten vyvoj by bol
prinajmenSom podobny. Myslienky o tom, ze euro vyrazne spomaluje alebo zrychluje
ekonomicky progres sa zdaju ako prehnané. Skor sa ukazuje, ze prave velkost- rozloha danej
ekonomiky a jej Struktura budu mat’ vyrazny vplyv na urCenie vhodnosti ¢lenstva v menovej

unii.

V pripade mikrostatu ako Malta, ktory je naviac pomerne izolovany od zvysku ¢lenov EMU sa
stretdivame s zemnym problémom, nedostatkom uzemia pre velké fabriky a s obtiaznym
uplatiovanim uspor z rozsahu, na ktorych stoji modernd tedria medzinarodného obchodu.
Jednoducho povedané, tovarne a d’alSie zazemie sa na takéto malé tizemie nevojde resp. by tu
existovala vyrazna zavislost’ na importe polotovarov, ich zmontovanie a nasledny export. Preto
je takato krajina Casto krat odkazana na podporu cestovného ruchu alebo export finanénych

sluzieb s ¢im jednoznacne suvisi podpora prijatia spolocnej meny ako euro.

V malych otvorenych ekonomikach je teda obtiazne aplikovat tispory z rozsahu (neklesajuce
vynosy z rozsahu). Vynosy z rozsahu ako jeden z determinantov dlhodobej produkénej funkcie,

pri ktorej sa predpoklada, Ze vstupy sa mozu menit,, tzn. de facto neexistenciu fixnych vstupov.
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Ale v pripade malych ekonomik (najmi mikrostaty) existuje jeden fixny vstup - poda.® Takéto
krajiny st z uzemného hladiska tak malé, Ze sa tam fyzicky viacej tovarni, I'udi neda

b[19

Lumiestnit*. V malych ekonomikach, v ktorych je jeden zo vstupov fixny — poda, nemozu teda
nastavat’ uspory z rozsahu v takej miere. To znamena, ze v takejto ekonomike je teoreticky
mozné zamestndvat stale viacej 'udi (t.j. zvySovat’ vyrobny faktor prace), ale tito zamestnanci
nebudi mat' napr. na malom ostrove kde byvat ani moznost vytvorit' Si dostatocnu
infrastruktaru. Teoreticky je taktiez mozné neustale stavat’ a kupovat’ nové stroje (t.j. zvySovat

vyrobny faktor kapitalu), ale opat’ sa dostavame k problému umiestnenia na geograficky malom

Uzemi.

Taktiez transakéné naklady na pohyb tovaru st podstatne vyssie nez na pohyb kapitalu. Tovarne
su obvykle nizko-podlazné budovy, ktoré zaberaju vela tizemia. Naproti tomu administrativne
budovy, bankové domy a finan¢né inStitucie sidlia vo vysokych mrakodrapoch, ktoré
nezaberaji vel'a miesta - myslené ¢o do $irky. Tzn., Ze pre spolo¢nosti bude v zasade jedno,
kde umiestni svoju administrativhu budovu a kanceldrie — napr. aj na malom ostrove, ktory
moze byt’ vzdialeny niekol’ko tisic kilometrov od tovarne. Je vSak strategické pre firmy tovarne
umiestiiovat’ bud’ blizko velkych miest, kde je po vyrobkoch velky dopyt (a kde su aj nizke
transakéné ndklady na presun tovaru) alebo ich umiestiiovat’ vo velkych priemyselnych
oblastiach, kde v takomto ,,zhluku firiem* bude efektivnejSie fungovat’ retazec dodavatel’ —

odberatel’ (ako napr. v juznej Azii).

Vo svete sa ukazuje tendencia k zhlukovaniu priemyselnych oblasti ako napr. v Cine Sanghaj,
Sen — Cen, &i v Eurépe Porynie. Malé otvorené ekonomiky (najmi izolované ako Malta)
z dovodu svojej geografickej malosti nemaji moznost’ pre vytvaranie takychto oblasti, ktoré by
boli konkurencieschopné v globdlnom meritku a preto sa méze javit' koncept eurozony ako
rozumny prvok, ktory by mal vytvaranie takychto cezhrani¢nych (v pripade malych otvorenych

ekonomik) priemyselnych zon podporovat’.

6 Aj u vel’kych ekonomik je ponuka pddy fixny faktor, ale marginalne naklady na zabezpecenie d’alSieho Gizemia
pre vystavbu/dostavbu tovarne budu skor nizsie, nez Vv pripade malej ekonomiky. Pokial’ teda je pre malé Staty
poda viacej cennym vyrobnym faktorom ( je ,,viacej* fixny), potom sa budil v objeme produkcie skor objavovat’
tzv. klesajuce vynosy. To znamena, Ze staly narast kapitalovej vybavenosti, pripadne tiezZ vybavenosti vyrobnym
faktorom prace, povedie v malych ekonomikach ku klesajucim prirastkom produktu (vzhl'adom k malej ,,ponuke*

vyrobného faktoru pddy. Inak povedané bude klesat’ margindlny produkt variabilného vstupu — kapitalu a prace.
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Malé krajiny (predovsetkym mikrostaty) sa teda musia skor Specializovat’ na export sluzieb —

cestovny ruch, finan¢né a administrativne sluzby.

Treba si d’alej uvedomit’, Ze v pripade malej otvorenej ekonomiky, ktora ma vyrazne odlisnu
Struktaru hospodarstva ako ostatni ¢lenovia menovej Unie sa bude spolo¢nd mena vyvijat na
zéklade fundamentalnych faktorov velkych Clenov tnie, o mdze mat’ pre takuto ekonomiku
negativny efekt. Mohlo by sa vSak na to pozriet’ aj z opacnej strany, pretoze aj ked” ako mala
ekonomika, nemusite nikoho zaujimat’ aby brali na vas ohlady v uskuto¢iiovani menove;j
politiky, tak v pripade problémov v takejto malej ekonomike sa za podmienky existencie
solidarnej a transferovej menovej unie mozete dozadovat’ zachrannych balickov, ktoré by mohli
byt jednym z nastrojov ako ekonomike pomdct’ dostat’ sa zo zlej ekonomickej situacie. Zaroven
by to malo byt’ aj v zaujme d’alSich ¢lenov menovej tnie, pretoze problémy v jednej hoci malej
ekonomike sa m6zu rychlo rozsirit’ na d’alSie krajiny, ¢o bol hlavny odstraSujtci prvok, ktory

nutil ostatné krajiny k zachrane gréckej ekonomiky.

Ako upozorioval McKinnon maléd a vel'mi otvorena ekonomika nemoze uzivat’ vlastnii menu
ako obranu pred krizou — pretoze keby sa devalvovala mena, iba by sa importovala inflacia zo
zahranic¢ia kvoli vysSej platbe za import tovarov a sluzieb. Pozerd sa na to z pohladu

medzinarodného obchodu.

Ak sa na to pozrieme aj cez pohyby kapitalu tak ako do malej otvorenej ekonomiky
pravdepodobne nepradi dostatok fyzického kapitalu vo forme strojov a podobne. To znamena,
Ze priame zahranicné investicie st skor finanéného charakteru (dafiové raje alebo krajiny
S ,,pozitivne* tvorenou legislativou pre nadnarodné spolocnosti). Pokial’ ale ma ekonomika
deficit bezného uctu, ktory je financovany nestabilnym dlhovym kapitalom alebo teda
priamymi zahrani¢nymi investiciami finanéného charakteru tak v pripade krizy ked’ kapital
z krajiny skor odteka, takyto dlhovy kapital odtecie jednoznaéne ako prvy. Deficit bezného uctu
moze byt’ financovany v takomto pripade, ak ste ¢lenom menovej Gnie zachrannymi balickami
od centralnej banky ¢i inej nadnarodnej instittcie, o sa moze javit’ ako jeden z dévodov, preco
by mali byt’ aj malé otvorené ekonomiky s odlisnou $truktirou ekonomiky stcast’ou menovej
unie. U krajiny, ktora nie je clenom menovej Gnie by to znamenalo potrebnost’ znacnej vysky

devizovych rezerv.

Medzi d’alSiu vyhodu clenstva malej otvorenej ekonomiky v menovej Unii je elimindcia
devizovych utokov na meny malych Statov, z ktorych vyplyvali menové a finanéné krizy

Vv krajine, ¢o mohlo vyrazne zabrzdit ekonomiku a jej konvergenciu K vyspelejsim krajinam.
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Zaver

Teoria OCA je teoretickym pristupom o menovych zoénach zo 60. rokov minulého storocia,
ktorého autormi su ekondmovia Mundell, McKinnon a Kenen. Hl'ad4 odpoved’ na otazku kedy
modze byt menova oblast’ vyhodna pre vSetkych jej Gcastnikov. Optimalita menovej zony sa
definuje prostrednictvom 3 kritérii: mobilitou vyrobnych faktorov (Mundell), otvorenost'ou
ekonomiky (McKinnon) a diverzifikaciou produktu (Kenen). Teoria OCA zazila v d’alSich
desatrociach znaény rozvoj, ktory suvisel najmi s kreovanim eurdpskej menovej tnie. Medzi
d’alsie kritéria, ktoré¢ definuju optimalitu menovej Ginie sa povazuju: flexibilita cien a miezd,
integracia finan¢nych trhov, podobnost’ vo vyvoji miery inflacie, fiSkalna integracia a politicka

integracia.

Najvacsim objavom v teorii OCA v poslednom obdobi je hypotéza endogenity, ktord
predpoklada napliovanie kritérii optimality nie ex ante, ale az ex post — po vstupe krajiny
menovej zoény. Je to odpoved kritikom vytvorenia eurozony ako nehomogénneho
ekonomického celku. Vstup do menovej tnie by mal byt’ katalyzatorom zblizovania ekonomik
a zladenia hospodarskych cyklov, ¢o by malo zaistovat’ znizovanie vyskytu asymetrickych
Sokov v menovej unii. Ako opacny teoreticky pristup sformuloval Paul Krugman hypotézu
Specializacie, ktora tvrdi ze vysSia otvorenost’ ekonomik vedie k vysSej Specializacii v
jednotlivych krajindch menovej unie ¢o prave naopak zvySuje pravdepodobnost’ vyskytu

asymetrickych Sokov.

OCA sa dnes definuje ako region, pre ktory je optimalne mat’ spolocni menu a spolo¢nt
menovu politiku. Negativnou kritikou tedrie OCA je nemeratel'nost’ a nejednoznacnost’ kritérii
optimality. Dalej je to nejednoznaénost’ odpora¢ania vstupu/nevstupu krajiny do menovej zony
a ista vnutorna nekonzistentnost’ tedrie OCA, tzkost’ pohl'adu a zastaralost’ tohto teoretického
konceptu. Sucasne je to aj nebratie do uvahy rozmahajuci sa sektor sluzieb oproti priemyselnym
aktivitam vo vyspelych krajinach a chybna aplikacia tedrie OCA na §taty, pretoZe by sa mala

aplikovat’ na regiony.

Medzi hlavné prinosy vytvorenia menovej unie sa poklada uSetrenie transakénych nakladov,
eliminicia kurzového rizika, vicSia transparentnost’ cien a moznost' porovnavania medzi
¢lenmi menovej Unie, ekonomicky a politicky vyznam spolocnej meny v globalizovanom svete
a znizenie potrebného mnozstva devizovych rezerv pre jednotlivé krajiny. Najvac¢sim ndkladom
je jednoznacne strata nezavislosti menovej politiky a d’alej administrativne a technické naklady

zaloZenia a udrziavania menovej unie. Rozporuplnym prvkom st verejné financie, kde by malo
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mat’ vytvorenie menovej unie pozitivny vplyv na dodrziavanie fiskalnych pravidiel, no opak je

niekedy realitou. Prvy ciel’ prace zhodnotit’ tedriu OCA povazujem za splneny.

Tvorenie menovych Unii vo svete naberalo na popularite a okrem eurozony sa vytvorili menové
oblasti najmi na africkom kontinente ako pozostatok kolonidlnej minulosti. Dalsi impulz vo
vytvarani menovych Unii vo svete zastavila az dlhova kriza v eurozone, ktord naplno ukazala

slabé stranky takéhoto projektu.

Pri skimani toho ¢i je eurozéna optimalnou menovou tniou som hodnotil jednotlivé zakladné
kritéria optimality OCA aich napliiane &lenmi eurozény. Eurozona sa vyznaduje nizkou
mobilitou prace z dévodov jazykovych, rodinnych a instituciondlnych. Do budicna sa
neocakava vyrazna zmena tohto parametru. Naopak vyznacuje sa vysokou mobilitou kapitalu
a je mozné ocakavat’ do budicna neustale zlepSovanie v tomto parametri. Krajiny eurozony su
roézne otvorené ekonomiky, najviac otvorenymi st malé ekonomiky, najmenej predovsetkym
krajiny na juhu eurozony. Na zéklade pridanej hodnoty jednotlivych ekonomickych ¢innosti
mozem potvrdit’ diverzifikovanost’ produkcie jednotlivych ekonomik eurozony, ¢o by malo
napomahat’ k prekonavaniu asymetrickych Sokov. Mdzem potvrdit' platnost’ hypotézy, ze
eurozdna nie je optimalna menova oblast, ktora je stanovena kritériami OCA. Taktiez m6zem

potvrdit’ splnenie druhého ciel'a zhodnotenie eurozony z pohl'adu tedrie OCA.

Dalej som sa zaoberal malymi otvorenymi ekonomikami. Z pohl'adu kratkodobe;j i dlhodobej
produkénej funkcie sa Casto v analyzach vynechdva vyrobny faktor pddy, ktory je vSak
v malych ekonomikach podstatny. Dopracoval som sa k tomu, ze v pripade vel'mi malych
krajin — mikroStatov je obtiazne aplikovat’ rastice vynosy z rozsahu za predpokladu existencie
jedného fixného vyrobného faktoru — pddy, ktorej je v takychto krajinach oproti velkym
vyrazne menej. To znamena, ze v takejto ekonomike je teoreticky mozné zamestnavat’ stale
viacej T'udi (t.j. zvySovat’ vyrobny faktor prace), ale tito zamestnanci nebudid mat’ napr. na
malom ostrove dostatocny priestor pre byvanie a rozvoj infraStruktary. Teoreticky je mozné
zvySovat’ aj vyrobny faktor kapitalu, nakupovanim novych strojov, kde sa vSak opét’ ukazuje
problém s ich umiestnenim na geograficky malom tizemi. V préci som teda zistil, Ze vel'mi malé
krajiny (predovSetkym mikroStaty) sa teda musia skor Specializovat na export sluzieb —

cestovny ruch, finan¢né a administrativne sluzby.

Ekonomicky progres v malych otvorenych ekonomikach v ramci eurozény i mimo nej som
spracoval v poslednej Casti prace. Malé otvorené ekonomiky st v ramci tedrie Impossible

Trinity dlhodobo odsudené na Clenstvo v menovej Unie, pretoze maji len obmedzent moznost’
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suverénnej menovej politiky v pripade fixného vymenného kurzu (hoci len ¢iastocného) a plnej
mobility kapitalu. Na druhej strane ich pozicia v ramci menovej inii je Casto krat narocna oproti
velkym krajindm, pretoze vymenny kurz sa obvykle vyvija na zaklade fundamentalnych
faktorov velkych krajin, ¢o nemusi malej otvorenej ekonomike vzdy vyhovovat. Domnievam
sa, ze uplne suverénnu menovu politiku nemdzu aplikovat’ ani malé krajiny s pohyblivym
menovym kurzom, pretoze st naviazané na blizku vel'ka ekonomiku a ich menovo-politické
rozhodnutia sa odvijaji od centralnej banky tejto vacsej ekonomiky. Z toho teda vyplyva, ze ¢i
uz ma krajina fixna alebo pohyblivi menu v situacii vysokej mobility kapitalu (situacia
Vv sucasnej dobe) nemoéze praktizovat' nezavisli menovu politiku a je teda ,,nutena*™ stat’ sa

¢lenom menovej unie, z coho vsak pre krajinu vyplyvaju aj isté rizika.

Vplyv eura na ekonomicky vyvoj danych krajin (Slovensko, Slovinsko, Estonsko, Malta)
nepovazujem za rozhodujuci na ziklade porovnania vyvoja s neclenmi eurozény — CR a
Mad’arskom. Preto si myslim, Ze ¢lenstvo malych otvorenych ekonomik v EMU je vhodny za
podmienky prekonania suc¢asnych ekonomickych problémov eurozony. Aj dalsi ciel’ mojej

prace zhodnotit’ eurozénu so zameranim na malé otvorené ekonomiky povazujem za splneny.
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