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Potvrdzuje alebo vyvracia finan¢na kriza ekonomicku tedriu o prijati
eura na Slovensku?

Peter Harvan 5.6.2009
p_harvan@yahoo.com

Tato esej predstavuje vlastny ndzor autora, ktory nemoézu byt interpretované ako nazory inych
institcii alebo 0sob.



Uvod

Finan¢na a hospodarska kriza zastihla Slovensko na konci procesu prijimania jednotnej eurdpske;j
meny. Prepad zahrani¢ia sa na slovenskych ¢islach zacal prejavovat’ koncom roku 2008 a slovenska
korunu sme vymenili za euro v januari 2009. Hospodarska kriza prebieha v dobe, ked’ uz je nasa
ekonomika chranena fixnym konverznym kurzom a jednotnou menovou politikou ECB. Sucasny
vyvoj v SR a okolitych krajinach nam dovoluje aspon ¢iastocne prehodnotit’ rozhodnutie prijat’ euro
a postavit’ teoretické ekonomické argumenty do svetla novych faktov.

Esej sa v prvej Casti venuje dvom pohl'adom na vyhody a nevyhody menovej integracie v Eurdpe,
tedriou optimalnej menovej oblasti (Optimum currency area) a teériou Mundel II. Autorom oboch
tedrii je laureat Nobelovej ceny Robert Mundell a ukazuju vyvoj jeho ndzorov na menovu integraciu
postupom cCasu. Strata autondémnej menovej politike a flexibilného vymennému kurzu mé ro6zno
dolezitost’ a implikécie pre menovu integraciu pre tedrie.

Druha cast’ eseje diskutuje suc¢asny ekonomicky vyvoja v SR a okolitych krajinach a implikécie pre
ekonomicku tedriu. Porovnanie vyvoja ekonomiky SR s okolitymi krajinami zo strednej a vychodne;j
Europy (SVE) je mozné interpretovat’ ako empirickl evidenciu na podporu druhej Mundelove;j
teorie. Esej obhajuje nazor, ze finan¢na kriza potvrdzuje ekonomick vyhodnost’ prijatia eura na
Slovensku.

Ekonomicka teoria

Teoéria optimalnej menovej oblasti Specifikuje kritérid, ktoré sluzia na postdenie ekonomickej
vyhodnosti alebo nevyhodnosti menovej integracie. Jedna z najvacsich nevyhod straty autonomne;j
menovej politiky je strata moznosti reagovat’ na pokles ekonomickej aktivity alebo prehrievania
ekonomiky zmenou urokovych sadzieb (Mundell 1961). ZvySenie urokovych sadzieb umoziuje
centralnej banke podporit’ ekonomicku aktivitu v ¢asoch cyklického poklesu hospodarstva a naopak
ich zvySenie pri ekonomickej expanzii obmedzuje prehrievanie a tempo rastu cien. V menovej unii
nie je jedna centrdlna banka schopna reagovat’ na ekonomicky Sok, ktory zasiahne iba jednu
ekonomiku menovej unie, tzv. asymetricky Sok. Zasiahnutd krajina ma teda obmedzenejSie moznosti
ako ekonomika s vlastnou menou a menovou politikou.

Tri hlavné kritéria pre posudenie vyhodnosti menovej integracie st symetria Sokov, flexibilita
hospodarstva a Grovenn vzajomnej ekonomickej integracie (Mundell 1961). Ak st ekonomické Soky
krajin, ktoré chcu zdiel'at’ jednu menovu politiku, symetrické, tak su ndklady zo straty autondmne;j
menove]j politiky ako néstroja ekonomickej politiky nizke. Bez asymetrickych Sokov, ktoré by
zasiahli iba jednu krajinu v Unii, je nepravdepodobné, Ze by niektord z krajin potrebovala vyrazne
odlisnt menovu politiku alebo, ze centralna menova politika sposobuje prehlbovanie ekonomického
poklesu v niektorej z krajin.

Vysoka troven flexibility v ekonomike umoznuje absorbovat’ ekonomicky Sok bez toho aby vyuzitia
nastroja menovej politiky (McNamara 2005). Napriklad flexibilné pracovné trhy umoznuju relativne
rychly presun pracovnej sily zupadajicich odvetvi do odvetvi ekonomiky ktoré zazivaju
ekonomicky boom.

Zatial' ¢o symetria Sokov a flexibilita sluzia ako indikatory ndkladov straty menovej autondmie,
uroven ekonomickej integracie umoziuje ohodnotit’ zisk zjednotnej meny spojenych s vidcSou
cenovou transparentnostou, vzajomnou otvorenostou ekonomik a naslednym rastom vzajomného
obchodu. Krajiny sa taktiez zbavuji bankovych nakladov spojenych s vymenou meny. Literatira sa
vo vicsej miere zhoduje, ze Eurdpska unia netvorila optimalnu menova oblast’ pri zavedeni eura,




najmd vzhladom na relativne nizku flexibilitu ekonomik atrhov prace (De Grauwe 2007).
Divergencia redlnej ekonomiky s ¢lenskymi krajinami eurozoény je v pripade SR eSte vyraznejsia.
Strata autonémnej menovej Unie, ztohto pohladu pre Slovensko predstavuje vicsie naklady ako
vyhody.

Na rozdiel od OCA sa Mundel II pozerd na menova Uniu pozitivnejSie a prindsa optimistickejsie
hodnotenie prijatia eura (Mundell 1973). Zatial’ ¢o v OCA bol vymenny kurz jednym z néastrojov na
absorbovanie asymetrickych Sokov v ekonomike, v Mundelovej druhej tedrii predstavuje volny
vymenny kurz zdrojom makroekonomickej nestability (Pandey 2006). V globdlnom finan¢nom
systétme s volnym pohybom kapitalu je vdac¢Sina krajin nutenych prispdsobit’ monetarnu politiku
pohybom kratkodobého kapitalu aby udrzali stabilny vymenny kurz a tak zabranili silnej volatilite
(Padoa-Schioppa 1996). Menova politika menSich krajin sa teda musi prispésobovat’” pohybu
kratkodobého kapitalu. Zmeny monetarnej politiky maju dopad na redlnu ekonomiku v krajine a
centrdlna banka v snahe zabranit’® devalvacii, moze byt nutena zvysit urokové miery. Vysoké
urokové miery moézu ‘schladit” ekonomiku prave v obdobi hospodarskej obnovy. Po pade systému
Bretton Woods boli krajiny EU natené prisposobovat’ urokové sadzby rozhodnutiam Amerického
Fed-u. Vo viacerych pripadoch boli nlitené zvySovat’ urokové miery pocas poklesu ekonomicke;j
aktivity, ¢o tento prepad d’alej prehibilo. Mundel II identifikuje menovu integraciu ako jednu z
moznosti na odstranenie vymenného kurzu, ako zdroj makroekonomickych Sokov pre ekonomiku.
Integracia teda podporuje stabilnejSie makroekonomické prostredie.

Euro a finan¢na Kkriza v strednej a vychodnej Eurépe (SVE)

Stcasnd kriza vyrazne ovplyvnila ekonomicky vyvoji v SVE. Prepad zahranicného dopytu
u hlavnych obchodnych partnerov v zapadnej Europe spdsobil vyrazny prepad exportov vo
vychodnej Eurdpe. Vysoka otvorenost krajin SVE a velky vyznam exportnych odvetvi pre tieto
ekonomiky viedol k vyraznému prepadu ekonomickej aktivity vo viacerych krajinach. V prvom
kvartali 2009 sa hospodarstvo Litvy medzirocne prepadlo o takmer 20 %. Slovenska ekonomika sa aj
vd’aka plynovej krize prepadla v prvom kvartaly o 5,7% a za cely rok moZzno predpokladat’ pokles
nad 6% podla aktualnej progndzy MFSR'. Podla aktualnej prognézy ECB sa ma hospodarstvo
eurozoény prepadnit’ o 6 %. Obnovu mozno oéakavat’ az v druhej polke roku 2010. Co nam ale tento
vyvoj a Cisla hovoria ekonomickej teorii menovej integracie?

Jedna z moznych interpretdcii doterajSieho kratkeho vyvoja je, ze EU ma blizSie k optimalne
menovej oblasti nez sme doteraz predpokladali. Napriek prvotnym optimistickym odhadom dopadu
krizy, sa v stcasnosti ukazuje zavislost ekonomik SVE na vyvoji v eurozéne ako ovela vyssia.
Prepad zahrani¢ného dopytu v krajinach eurozény ma vyrazny dopad na ekonomiku SR. V pripade
rychlej obnovy hospodarstva ostatnych ¢lenov eurozony mdzeme ocakdvat, ze rast zahrani¢ného
dopytu povedie aj krastu slovenskych exportov acelého hospodarstva. Vysokd prepojenost’
ekonomik cez obchodny kanal teda minimalizuje riziko asymetrickych Sokov v SR. Proces
ekonomickej integracie, ktory sa zacal uz pred vstupom SR do EU, bol d’alej prehibeny prijatim eura.
Zatial’ ¢o Slovensko pred prijatim eura nespialo kritéria OCA, je pravdepodobné, 7e s eurom ich
budeme splitat’ skor ako keby sme vy¢kavali mimo eurozony. Splnenie kritérii OCA je do urditej
miery endogénne s rozhodnutim vstapit' do menovej tnie (De Grauwe 2007). Cim skor krajina
prijme alebo jasne stanovy kredibilny datum pre prijatie jednotnej meny, tym skor sa zacnu
jednotlivci a celd ekonomika prispdsobovat’ zivotu s eurom (De Grauwe 2007).

Strata monetarnej politiky, ako nastroja makroekonomickej politiky, zvysuje tlak na vladu prijimat
Strukturdlne reformy, ktoré napomahaju plnit’ kritéria OCA. A to najmi z dovodu, ze vlada stratila
monetarnu  politiku  ako  nastroj na rieSenie  problémov v  redlnej ekonomiky.

! Aktualna makroekonomicka prognoéza je pristupna na stranke MFSR, http://www.finance.gov.sk/




Zhorsovanie konkurencieschopnosti uz nemdze riesit’ devalvaciou meny ako zvyklo Taliansko pre
prijatim jednotnej meny. Je nutné zvysit' interni flexibilitu ekonomiky a schopnost’ vyrovnat sa
s ekonomickymi nerovnovahami. V pripade, ze vlada nerobi Strukturdlne reformy a ekonomika
krajiny je relativne rigidna, vykon ekonomiky sa zhorSuje, o vedie k politickému tlaku na vladu.
Nasledné reformy taktiez znizuji néklady spojené so stratou nastroja menovej politiky. ZvySenie
tlaku na reformné tusilie na narodnej urovni mozno sledovat’ uz pri vstupnom procese. Napriklad
Slovenskd vlada sa zaviazala prijat’ viacero reforiem obsiahnutych v Modernizacnom programe
Slovensko 21 v snahe zlepSit hodnotenie Slovenska v eurdpskych institaciach v kritickej faze
procesu.

Sucasna kriza a vyvoj v SVE podporuje pohlad Mundell II z dvoch hlavnych dévodov. Uginnost
menove]j politiky, ako nastroja na ovplyvnenie makroekonomického vyvoja je v danej situacii
obmedzenejSia, nez viacero krajin predpokladalo. V pripade SVE je tento vyvoj zapri¢ineny aj
zadlzenostou stkromného sektora v zahrani¢nych menach ako euro a §vajéiarsky frank. Uvery v
zahrani¢nej mene boli motivované niz§imi nomindlnymi urokovymi sadzbami (Machlica 2009). V
Mad’arsku bol pred pddom Lehman Brothers diferencial medzi zidkladnou urokovou sadzbou
Madarskej centralnej banky (8,5%) a ECB (4,25%) az 4,25 percentualneho bodu. Zmeny urokovych
mier centralnych bank v krajindch SVE s vysokou zadlZenostou v zahrani¢nej mene maju preto
ovela men$i vplyv na ekonomiku. Otvorenost’ zahranicnému kapitdlu a moznosti pdzicky
v zahrani¢nej mene obmedzuju de fakto monetarnu suverenitu v SVE, o potvrdzuje Mundel I1.
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Druhy faktor, ktory podporuje Mundell II pohl'ad na menova integraciu, je destabilizujuci vplyv
vol'ného vymenného kurzu na makroekonomicky vyvoj v SVE. V krajinach s vysokym zadlzenim
v zahrani¢nej mene ma volatilita kurzu vel’ky vplyv na celkovii hodnotu zadlZenie a splatky tverov.
Od vstupu viacerych krajin SVE do EU vroku 2004 sa zatalo zvy$ovat zadlZenie SVE
v zahrani¢nych mendach, az do sti¢asného vel'mi vysokého stavu (vid’ graf). Uz spominana motivacia
je diferencial v urokovej sadzby narodnej centralnej banky a ECB a predpokladana nominalna
arealna ekonomicka konvergencia SVE k starym ¢lenskych Statom. Podobné oCakavania mali aj
zahrani¢ni investori, ktori rovnako predpokladali posiliiovanie narodnej meny. V rokoch 2006-7
narodné meny SVE vyrazne posiliiovali voc¢i euru. Financ¢na kriza ale spdsobila pokles ddovery
investorov v SVE ¢o viedlo k oslabovaniu takmer vSetkych mien v SVE voci euru (vid' graf).
Napriek klesajucej urokovej miere ECB preto dochddza k narastu mesacnych splatok uverov, ¢o
d’alej zhorSuje ekonomickl situaciu a zvysuje riziko nesplacania uverov. Nesplacané uvery d’alej
oslabuju banky a zhorSuju tak pristup k pdzickam v ekonomike. V tomto smere je situacia
najkritickejSia v Baltickych krajinach, ktoré su nitené drzat’ urokové sadzby vysSie ako v eurozone




s cielom prildkat’ zahrani¢ny kapitdl a obmedzit’ tlaky na devalvaciu meny. Vysoké Grokové miery
ale stazuju pristup ku kapitadlu v ekonomike a prehlbuji recesiu. V Litve kde zadlzenie v eurach
dosahuje uroven az 80 % HDP by devalvacia sposobila prudky ndrast nesplacanych uverov a
ohrozila fungovanie bankového systém.

Voci Mundel 1I je mozné oponovat, ze jednotna politika ECB, najmé pocas stcasnej krizy, prelieva
problémy eurozony do SR. Inflacné riziko spojené s rozSirovanim menovej bazy a kvantitativnym
a kvalitativnym uvolfiovanim menovej politiky (Buiter 2009) predstavuje najmé v strednodobom
ohl'ade hrozbu aj pre ekonomiku SR. Napriek tomu existuju aspoit dva dovody preco je toto riziko
nizsie nez by sa na prvy pohl'ad zdalo. ECB ma jasny hierarchicky protiinflacny mandat. Priméarna
tloha ECB? je “udrzat’ inflaciu (HICP) blizko ale pod troviiou 2% Na rozdiel od Fedu a Bank of
England preto nemoéZe pripustit’ ani v strednodobom ohl'ade zvySovanie rizika a moZno preto
predpokladat’, Ze po uplynuti krizy opét’ vyrazne zmens$i menova bazu. Druhy argument je zalozeny
na paralele s Japonskom v 90tich rokoch (viac v Krugman 2008). Japonska centralna banka takmer
zdvojnéasobila menovu bazu a napriek tomu od zaciatku krizy v krajine priSlo iba k minimalnemu
rastu cien. Prave naopak, hlavnym rizikom v krajine je deflacia. Zatial’ je priskoro povedat’, ¢i
podobna situécia hrozi aj v Eurdpe. Japonsky priklad ale ukazuje, ze vynimocnost’ sicasnej financnej
krizy m6ze znamenat, Ze expanzivna menova politika nemusi viest’ k zvySovaniu tempa rastu cien
ani v strednodobom ohl’ade.

Zaver

Tato esej prezentovala dva mozné pohl'ady na menovu integraciu z oblasti ekonomickej tedrie. Oba
pohl'ady Specifikuju vyhody a nevyhody menovej integracie. Do urcitej miery je mozné ich brat’ ako
komplementarne a nie nutne protichodné.

Teoria optimalnej menovej oblasti sa zameriava najmé na riziko a naklady spojené s asymetrickymi
Sokmi. Menova unia je nevyhodnd, ak riziko Soku a schopnost’ ekonomiky absorbovat’ tento Sok
prevazuje vyhody z vicSej prepojenosti a otvorenosti ekonomik a odblravanie nakladov vzajomného
obchodu. V tomto pohl'ade je monetarna politika a suverenita ziaduca ako ndstroj schopny tc¢inne
reagovat’ na ekonomické Soky v krajine, atak napoméha zachovat’ makroekonomicku stabilitu.
Mundell II nevyvracia problém asymetrickych Sokov ale identifikuje vymenny kurz ako dolezitejsi
zdroj nestability, na ktory menova politika nedokaze ti¢inne reagovat’.

Finan¢nd a hospodarska kriza ma globalny charakter anaprieck pdvodnym optimistickym
o¢akavaniam ma vyrazny vplyv na ekonomicky vyvoj v SVE. Prepojenost’ a citlivost’ ekonomik SVE
na ostatné krajiny je vysSia nez sme predpokladali pred krizou. Stcasnd jednotna menova politika
ECB a nizke trokové sadzby zmierfiujii dopad ekonomického cyklu v takmer vietkych krajinach EU.
Naopak vysoka volatilita vymenného kurzu ohrozuje makroekonomicku stabilitu v SVE, najméi
v krajinach s vysokym zadlzenim v zahrani¢nych menach. V Baltickych krajinach méze dokonca
ohrozit’ cely bankovy systém. Na tieto rizikd upozorituje Mundel I1.

Stcasny vyvoj eSte neumoziuje objektivne zhodnotit’ spravnost’ oboch pohladov na menovu
integraciu. Vzhl'adom na nizku zadlzenost” SR v zahranicnych menach, by vlastnd narodna mena
nemusela nutne viest' k problémom, akym celia baltické krajiny a vy$§im turokovym sadzbam.
Taktiez vyhody zavedenia eura pre readlnu ekonomiku mozno ocakéavat’ az postupom casu. Z pohl'adu
OCA bude zaujimavé sledovat’ najmaé, ¢i bude Slovensko realne a nominalne konvergovat’ k starym
Clenskym krajinam rychlejsie, ako Staty mimo eurozony.

% Na zmenu mandétu ECB by bol potrebny stihlas vSetkych krajin Eurozony, ¢o je politicky vel'mi obtiazne dosiahnut’.
Taktiez je ECB institucionalne aj operacne plne nezavisla a nezodpoveda sa priamo ¢lenskym krajinam.
3 "Powers and responsibilities of the European Central Bank". European Central Bank.
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