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Abstrakt V médiach sa stale ,zivi“ téza, Ze Clenstvo krajiny v
eurozone musi byt pre ekonomické subjekty celkovo vyhodné.
Z dlhodobého hladiska je vSak eurozona podla niektorych
odbornikov neudrzatelna a ukazuje sa to uz dnes, kedy rozdielne
politiky, socidlne podmienky, ekonomika aludskd mentalita
nedokazali konvergovat’ tak, ako to naplanovali eurdpski politici.
Niektori ekonémovia tvrdia, Ze vstup krajiny do eurozony je zly
avyplyvaji zneho vyhodné podmienky len z kratkodobého
hladiska. Z uvedenych dbvodov zanalyzujeme vpylvy integracie
krajin nielen z kratkodobého ale aj dlhodobého hladiska. Teoretické
vystupy budd podlozZené praktickym modelom, ktory v zavere
potvrdi alebo vyvrati naSu hypotézu.

Kracové slovd menova integracia, model dvoch krajin, menové
Soky

1. UvoD

Eurépska tnia presla pocas svojej existencie zlozitym
a turbulentnym vyvojom plnym UGspechov, ale aj nelspechov
z dosiahnutych vysledkov. Tento finanény systém prekonava
aktualne krizu, na trhoch dominuje vysoka volatilita a nedostatok
likvidity. Vdaka dereguldcii bankovnictva st na trhu vyuZivané
zlozité StruktGrované finanéné produkty, ktorych hodnota tvori aj
niekol’konasobok hodnoty roéného svetového HDP. Vyspelé staty
Celia vysokej nezamestnanosti a prudkému prepadu hospodarskeho
rastu, ¢o sposobuje narast dlhu. Celkovy pokles Zivotnej Grovne je
zapriCineny finanénou krizou, ktord vyvrcholila vroku 2007
v Spojenych Statoch americkych. Postupne sa rozsirila do celého
sveta a transformovala sa na globalnu hospodarsku krizu.

Sumarizaciou tychto vstupov sme dospeli K potrebe zamerat sa
Vv préaci na pozitivne a negativne stranky menovej spoluprace Statov
Eurozony. Zhodnotit apoukazat na jej aktudlne problémy
a Vv zavere prace nacrtnut’ jej d’alSie ekonomické smerovanie.

2. RIADENIE A STRATEGIE MENOVEJ POLITIKY
EMU

2.1 Nastavenie systému

Vstupom do EMU sa jednotlivé Ggastnicke 3taty vzdavaju svojej
menovej suverenity. Zodpovednost’ za jednotnii menova politiku je
prevzatd Europskym systémom centralnych bank. Ten pozostava z
Eurdpskej centralnej banky, centralnych bank krajin eurozony ako aj
zvydnych centralnych bank EU, no tie maji len obmedzené
pravomoci a povinnosti. Intiticie EMU a ich riadiace organy su
nezavislé od politickych autorit, indtitucii Eurdpskej unie, vlad
¢lenskych §tatov a inych organov. Centralne banky konaju v stlade
s pokynmi ECB, st zbavené individualnej zodpovednosti za menovi
politiku a ich tloha je obmedzena na zabezpeCovanie operativnych
Gloh systému.*

Kolektivnym organom menovej politiky je Eurosystém, ktory
zodpoveda ako celok za formovanie, realizaciu ako aj vysledky
jednotnej menovej politiky, anie iba Eurdpska centrdlna banka
samostatne.

Z tejto formulécie vyplyvaju aj jeho funkcie, resp. Ulohy. Podla
Kotlebovej st to predovietkym nasledujice funkcie?:
» , uskutocniuje menovi politiku, ktora bola prijata Radou
guvernérov ECB,
uskutocnuje devizové operdcie,
drzi a spravuje oficialne devizové rezervy krajin eurozony,
podporuje plynulé fungovanie platobnych systémov
Vv eurozone,
» poskytuje konzultacie zakonodarnym organom v oblasti
financného dohladu a
»  vypraclva menovl a bankovu Statistiku.*

Y VYV

Zéakladnym cielom Eurdpskej centralnej banky i jednotnej menovej
politiky HMU v Eurépe je dosiahnut’ cenova stabilitu. Otézne je, &i
prave cesta menovej integracie dopom6ze Kk naplneniu tohto
primarneho ciela.

! Jankovska A. a kol.: Medzinarodné financie. 2003. s. 377
2 Kotlebova, J.: Menové politika — stratégie, institlcie a néstroje.
2007.s. 132
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2.2 Analyza ekonomickych dopadov menovej integracie —
prinosy integréacie3

V nasledujucej podkapitole si na zaklade preStudovanych zdrojov
ateoretickej zakladne zhrnieme avysvetlime najdolezitejSie
a najcastejSie uvadzané silné a slabé stranky menovej integracie.
Nésledne sa pozrieme na menovu integraciu z druhej strany, a teda
zanalyzujeme vplyv menovej integracie na ekonomické ukazovatele
krajiny, konkrétne na Slovensku republiku prostrednictvom modelu
dvoch krajin.

»  Pokles transakénych nakladov
Prijatim jednotnej meny zanika potreba konverzie mien jednotlivych

¢lenskych $tatov. Dochadza tak k znizeniu transakénych nakladov,
¢o predstavuje znaénu vyhodu pre podniky obchodujice s
eurozénou. V shvislosti stouto vyhodou je nutné upozornit’ na
skutocnost’, ze uspora ziskana zavedenim spolo¢nej meny nebude
rovnakd vo vsetkych krajinéch. Prinosy z eliminécie transakénych
nakladov rastd v zavislosti od objemu a frekvencie pouZzitia danej
narodnej meny ako medzinarodnej platobnej jednotky, otvorenosti
ekonomiky, efektivnosti zmenérenskych sluzieb ana variabilite
menového kurzu narodnej meny.

»  Zrychlenie ekonomického rastu
Zavedenie jednotnej meny ako kumulativny efekt znizenia

transakénych nakladov, odstranenia kurzového rizika voc¢i euru,
zniZenia rizikovej prémie a Urokovych sadzieb, ako aj nésledného
zvySenia zahrani¢ného obchodu a priamych zahrani¢nych investicii
by malo viest aj k zrychleniu ekonomického rastu a tym aj
k zrychleniu procesu konvergencie k priemeru EU.

»  ZvySenie menovej stability

Integracia do menovej Unie vedie v slvislosti s odstranenim
kurzovych vykyvov aj k zvySeniu menovej stability a stability
finanénych trhov. Je vSak potrebné poukazat’ na 2 skutocnosti. Po
prvé, ze vytvorenie menovej Unie odstrafiuje len variabilitu
nominalnych kurzov, vyvoj realneho kurzu je ovplyvneny len
Ciasto¢ne, pricom ma vplyv na investi¢né a dlhodobé obchodné
rozhodnutia. Po druhé, Ze i napriek uvedenym pozitivam nie je vstup
do menovej unie garanciou ekonomickej stability a treba ho chapat’
skor ako d’alsi krok v procese eurdpskej integracie.

»  ZvySenie obchodnej vymeny

Znizenie transakénych nakladov umozni spoloéne s dal§imi
prinosmi menovej integracie zvysit' obchodni vymenu, t. j. podiel
Clenskych §tatov na vzajomnom exporte a importe. Prickopnikom
v tejto oblasti je A. Rose, ktory odhadol, Ze v désledku ¢&lenstva
v menovej Unii dochddza v porovnani s krajinami mimo menovej
Unie k narastu vzajomného obchodu az 0 100 % (tzv. Roseov efekt).

»  Rast priamych zahrani¢nych investicii a zamestnanosti

Zaclenenim do menovej Unie sa ofakdva i zvySenie prilevu PZIL
Prvoradou podmienkou pre investorov je vSak skor stabilné
a prehladné podnikatel'ské prostredie nez pouzivanie jednotnej

3 Spracované podl'a Sikulova, 1.: Konvergencia v procese eurépskej
menovej integracie. [cit.2012-04-28]. Dostupné na internete:
<http://www.ekonom.sav.sk/uploads/projects/Sikulova0l.pdf>,
Lacina, L. akol.: Ménova integrace, Naklady a piinosy Elenstvi
v ménové unii. 2007.s. 71-101

meny. Pokial’ ide o rast zamestnanosti, treba zohl'adnit’ fakt, ze hoci
na jednej strane budu do novych ¢lenskych Statov pradit’ zahrani¢né
investicie vytvarajlce pracovné miesta, na druhej strane mbze v
dosledku postupného zdrazovania pracovnej sily dochadzat k
odchodu niektorych investorov, najma zameranych na lacnd
velkovyrobu s nizkou mierou pridanej hodnoty, do lacnejsich krajin.
Aj z tohto dovodu je nevyhnutné podporovat’ vytvaranie inych
investi¢nych stimulov, nez je lacna pracovna sila.

»  ZvySenie kredibility a pokles trokovych sadzieb

Vstup do menovej Unie by mal vyriesit problém kredibility
menovych autorit a tak eliminovat’ potencidlny sklon k inflacii.
Vyhoda poklesu Grokovych sadzieb sa tyka predovsetkym krajin s
vys§im arokovym diferencialom.

»  Transparentnost’ cien
Zavedenie jednotnej meny prinaSa velké zjednoduSenie v podobe

zvySenej cenovej transparentnosti. K porovnaniu cien rovnakého
typu vyrobkov uz spotrebitel nemusi poznat hodnotu menového
kurzu. Porovnavanie cien sa tak stava vyrazne jednoduchS§im.

2.3 Analyza ekonomickych dopadov menovej
integréacie — slabé stranky integréacie*

» Reakcia na asymetrické Soky
Jednotna menova politika moze sice zareagovat na poruchy

cyklického charakteru, no pravdepodobne len vtedy, ak sa urcity
problém vyskytne na Urovni celej menovej Unie, teda v pripade
symetrického Soku. Ked” vSak bude jednotnd menova oblast’ Celit’
periodickym asymetrickym Sokom, ktoré zasiahnu rozne Elenské
Staty odliSnym spésobom a narusia ich rovnovahu, jednotna menova
politika sa mdze ukazat’ ako nevhodna.

» Heterogénnost’ €lenskych $tatov eurozony
Dosiahla sa sice jednotna menova politika, ale kazdy Stat vedie

svoju vlastnil rozpoc¢tovu politiku. Z makroekonomického pohladu
je lepsie mat’ obidve politiky jednotné. Aj preto je snaha o co
najvacsiu koordinaciu rozpoctovych politik. Na jednej strane sa tak
eliminuje riziko vyraznych deficitov na stabilitu spolo¢nej meny a
na druhej strane sa znizuje rozpoctova roznorodost’.

»  Strata samostatnej menovej a kurzovej politiky
Strata kl'iCovych nastrojov hospodarskej politiky, ako su urokové

sadzby a menovy kurz.

» Reakcie ekonomik ¢lenskych $titov na zmenu Kkurzu
spolo¢nej meny

V désledku rozlicnej kurzovej elasticity exportu a importu mozu
mat’ zmeny kurzu eura rozdielny dopad na platobné bilancie
jednotlivych ekonomik. Rovnaky problém moézu vyvolat i zmeny
urokovych mier, ktoré budu odlisne vplyvat na platobné bilancie
veritel'skych krajin na jednej strane a dlZnickych krajin na strane
druhej. A napokon nemozno opomenut’ ani nezanedbatelné (i ked’

* Spracované podra Sikulova, 1.: Konvergencia v procese eurépskej
menovej integracie. [cit.2012-04-28]. Dostupné na internete:
<http://www.ekonom.sav.sk/uploads/projects/Sikulova0l.pdf>,
Lacina, L. akol.: Ménova integrace, Ndklady a piinosy clenstvi
v ménové unii. 2007.s. 71-101
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jednorazové) naklady spojené s technickou strankou prechodu na
jednotnd menu.

3. ANALYZA MENOVEJ SPOLUPRACE -
MODEL 2 KRAJIN K. ROGOFFA?®

3.1 Teoretické vychodiskd, hypotéza

Ako prvi analyzovali strategické interakcie dvoch /alebo viacerych/
krajin v ramci menovej politiky Cooper a Hamada. Analyzy vSak
nezahfiali racionalne ocak4vania. Programom na zvySenie
koordinacie centralnych bank v oblasti zamestnanosti a miery
inflacie sa vSeobecne venuje znacna pozornost. Bohuzial, vacsina
analyz sa zameriava na spolupracu pri vyrovnavani nepredvidanych
poruch, zmien a venuju mensiu pozornost’ problému systematického
udrzania nizkej miery inflacie. Snahou prace je poskytnit
jednoduchy makroekonomicky ramec, ktory skima oba problémy
apoukazuje na to, Ze vramci spoluprace centralnych bank
jednotlivych  §taitov moze dojst  k zhorSeniu dbveryhodnosti
sukromného sektora voci centralnym bankam. Na vyvoj parametrov
sa teda pozrieme z dlhodobého hl'adiska.

Z&kladna ekonomické hypotéza, z ktorej budeme vychadzat’: Narast
spoluprace v oblasti menovej politiky neznamend automaticky
narast bohatstva v jednej z nich, resp. v oboch.

Kazda centralna banka sa snazi minimalizovat’ funkciu spolo¢enske;j
straty, ktora zavisi od odchylok skuto¢nej zamestnanosti a inflécie
od ich optimalnej /spolocensky ziaducej/ hodnoty.

A,=(n,—-ﬁ')2+x(7zn—ﬁ:,}2,
AF =(nF —A*)> + y(xf — 7>
Tre=(P):—(Pr)e—1-

Predpoklad:

zamestnanost’

optimalna hodnota  zamestnanosti > reélna

Faktor, ktoré zvySuje zamestnanost’ koptimalnej hodnote je
napriklad nizka dail z prijmov, ktora je vSak dvojsecnou zbranou pri
porovnani hrani¢ného produktu jednotlivca a spolo¢nosti. Kym
jednotlivec pri hodine nadcasu ziska iba nepatrny podiel, z pohl'adu
spolocnosti sa mu oplati nepracovat’ hodinu navy$e ale aj tak
profitovat’ zprace navySe ostatnych pri prerozdelovani dani.
Samozrejme, Zze menové organy nesmu systematicky zvySovat
Groven zamestnanosti. V rovnovahe je zakladna nominalna mzdova
sadzba stanovena na dostatoéne vysokej urovni tak, aby v pripade ak
nenastand zmeny, poruchy centrdlna banka umelo nenavySovala
ponuku penazi scielom prekroenia optimalnej Urovne
zamestnanosti. Za touto Groviiou by sa inflacia zvySovala.

5 Spracované podl'a ROGOFF, K. Can international Mostary policy
cooperation be nountrproductive? In: Journal of International
Economics. Washington DC: Elsevier Sciences Publisher B.V.
1996. p. 199 - 217.

Je zrejmé, Ze v pripade odstranenia vykyvov trhu prace od optima
pri nizkych nakladoch nie je problém. Ak by bolo mozné predvidat
vsetky typy vykyvov trhu zamestnanosti, bolo by mozné dosiahnut’
optimalnu tiroven zamestnanosti pri optimalnej urovni inflacie.

Transmisia Sokov zahrani¢nej ekonomiky vSak ovplyviiuje domacu
ekonomiku a nezavisla centralna banka moze na tieto Soky reagovat’
autonémnou menovou politikou. Ak by vSak obe krajiny patrili do
menovej Unie, posudzoval by sa vplyv Sokov komplexnejsie.

3.2 Konstrukcia modelu — model dvoch krajin

Model umoziuje sledovat’ vplyv exogénnych Sokov a postdit’ ich
relativny 0¢inok na domacu aj zahrani¢ni ekonomiku. Jedna sa
o model dynamickej /v case/ stochastickej /Soky/ vSeobecnej
rovnovahy.

Model méZe pracovat’ v dvoch rezimoch:

» V rezime menovej Unie s jednotnou menovou politikou
» Vrezime plavajuceho vymenného kurzu aautonémnou
menovou politikou v oboch krajinach

Tovar v doméacej a zahrani¢nej krajina sa 1i8i, tovary v ramci krajiny
st rovnaké. Ked’ do rovnice 1 dosadime endogénne premenné
dostaneme nasledujtci vztah. KI'a¢ovy vo vztahu dvoch krajin je
redlny vymenny kurz lebo mzdy st indexované do inflacie /CPI/,
ktora zohl'adnuje zahrani¢né tovary.

AI= [Z,/&-ﬁ-'})(p,—ﬁ’,) _tQ:_(ﬁ_ ﬁ)]z
+xlp.—pPi—1 +0.5(q,—q,— 1) — 7,17,
A¥ =[z /e +7(pF —wH+1q,—(A* —n*)]?

+x[pF¥—pr ,—05(q,—q, 1)—7¥>

Prva Cast’ rovnice zobrazuje rozptyl redlnej zamestnanosti v Krajine
od poZzadovanej hodnoty. Zavisi od ponukovych Sokov,
neodakavanych zmien redlnej mzdy arozdielom medzi cielom
spoloCenskej zamestnanosti a zamestnanosti zo strany sikromného
sektora. Druha cast' rovnice zobrazuje rozptyl redlnej inflacie
v krajine od poZadovanej hodnoty.

Dopyt po tovaroch jednotlivych krajin je klesajicou funkciou cien
tovarov aredlnej Urokovej sadzby arasticou funkciou redlneho
prijmu doma aj v zahrani¢i.

Ya=nq—8(1=20){r—E[pyys )]+ pr} +A(p+y—py)
+A(p* +y* —pf)+u(l - 24) +x,
Kuvedenym vztahom sme dospeli lineralizdiciou modelu. Teda

z nelinedrnych funkcii sme ich Upravou ziskali modifikovany tvar
funkénej formy.
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3.3 Testovanie modelu - modelové simulacie

Prostrednictvom  panelovej  regresie  /regresia  kombinécie
prierezovych a ¢asovych udajov/ overime zakladni ekonomicku
hypotézu reakciou vybranych modelovych premennych na menové
Soky. Tie s simulované vdvoch réznych rezimoch menovej
politiky — nezavisla a zavislA menova politika. Horizontalna os
znazoriiuje Cas v §tvrtrokoch a vertikalna os percentuélne odchylky
od rovnovaznej trovne jednotlivych premennych.

A Menovy Sok — autondmna menova politika

Menovy Sok je implementovany ako jednorazovy neocakavany
nérast Grokovych sadzieb o 25 bézickych bodov v jednom §tvrtroku.
Po Uvodnom sprisneni menovej politiky sa sadzby postupne
priblizne pocas jedného roka vracaju k svojej rovnovaznej drovni.
Zmena Urokovych sadzieb vyrazne ovplyvni vymenny kurz, ktory
ma tendenciu posilnit. Zhor$enie nasej konkurencieschopnosti
sposobuje pokles exportnej vykonnosti. Vysledkom je spomalenie
rastu HDP, ateda pokles zamestnanosti. Sprisnenim sa domaca
inflacia znizi o cca. 0,3 p.b. Pri nepruznosti nominalnych miezd to
vedie k doc¢asnému zvySeniu redlnych miezd nad rovnovaznu
urovern.

Reélna
mzda

Urokové Inflacia

sadzby

Vymenny kurz

- -
{ i "

B Menovy Sok — zavisla menova politika

Zatial’ ¢o v predchadzajlicej sérii bola sprisnena menova politika len
pre domacu ekonomiku, v rezime zavislej menovej politiky dvoch
krajin je menovy Sok implementovany ako jednorazové sprisnenie
menovej politiky o0 25 bazickych bodov pre menovl Gniu ako celok.
V uvedenom pripade dochadza knizSiemu spomaleniu rastu
ekonomiky aslabSej reakcie vymennych relacii na obchodné
bilancie. Inflacia poklesla o 0,05 p.b.

Urokové Inflacia Reélna Vymenny kurz
sadzby mzda
I f—— T — Lfi—
I
I
Rl
0l Rl
b
Y S
il
It i i
ron el M| Troa
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Rezim nezavislej menovej politiky moéze viest' k vySSej drovni
inflacie, ako pri zavislosti menovych politik dvoch krajin. No pri
testovani hypotézy prostrednictvom menovych Sokov vidno
evidentny trend, Ze v rezime nezavislej menovej politiky dosiahne
krajina zasiahnuta menovym Sokom opatovne rovnovazny stav skor.
Tento pohlad pri analyze z dlhodobého hl'adiska potvrdzuje nasu
hypotézu, nakolko v reZime zavislej menovej politiky spdsobia
menové Soky dlhodobé odchylky od Ziaduceho rovnovazneho stavu,
a teda relativny pokles vykonnosti ekonomiky.

V stcasnosti sa eurozéna modze vybrat dvomi cestami. Prvou je
postupny prechod k fiskalnej Gnii, druhou je rozpad eurozény. Bez
prechodu eurozdny k fiskalnej unii bude len velmi tazké odolat
st¢asnym problémom v eurozdne a zabezpeéit' jej stabilitu do
buducnosti. Euro a jednotna menova politika sice umoznili Eur6pe
Ciastoéne prinavratit’ vzhl'adom na ostatné vel’ké svetové meny jej
povodnt poziciu, sicasnt krizu eurozony vSak mozeme povazovat
za skusku sily a odolnosti tohto projektu. Podl'a mnohych ekonémov
je zaloZenie eurovalu len docasné rieSenie a odd’alovanie
problémov, kedze sa takymto spdsobom len nabaluje d’alsi dlh.
Vicsinou sa vSak potvrdzuje pravidlo, Zze ekonomicky spravne
rieSenie je politicky nepriechodné. Je na eurdpskych politikoch, aby
rozhodli spravne.
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