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Uvod

Na Slovensku sa udrziava atmosféra, ze eurépskavaen celkovo europska ekonomicka
integracia v podobe ako prebieha je nevyhnutnar{klap pre spolény trh) a Ze je pre @ganov
Slovenska automaticky vyhodna. Prezentuje sa aftloogmerka, na ktorej je euro nastrojom
napriklad rieSenia ekonomickych a inych problémay$&sej prosperity aianov v nej Zijucich.

Povazujem to za Zivenie iluzii, ktoré sa opieraemeBpektovanie alebo opominanie principov
ekondémie a podstaty (vymedzenia) trhuigee a meny. Priponiiene ekondmom zname fakty, ze
peniaze vznikli spontanne ako dobrtwe vSeobecne akceptovany prostriedok vymeny, Ze
,jednotna mena nie je podmienkou sgakho trhu prace, kapitalu a statkdva e vymena
meny automaticky neznamena zmenu bohatstva a ejvatrovne ludi. Hlavnym motivom
sikasného spdsobu eurdpskej menovej integracie taksiieekonomické dovody. Ak nie
ekonomicke, tak aké?

Dominantné motivy eurdpskej menovej integracie|vajgualnej podobe su jednozime
politické. Okrem samotného vyvoja europskej ekordji integracie to potvrdzuju napriklad
slova byvalého hlavného ekonomalena bankovej rady Eurdpskej centralnej banky (ECB)
Otmara Issinga, Zez historie nie je znamy pripad dlhodobo udrZa¢g menovej Unie bez Statnej
identity'® a byvalého kancelara Nemecka Helmuta Kohla, kearywyjadril: ,Chceme politicku
unifikaciu Eurépy. Bez menovej Gnie neméze vzrilami politicka Gni4d*. Zapada to do
smerovania eurdpskej ekonomickej integrécie, kferpodriadena politickej centralizacii, kde
namiesto pévodnych myslienok slobodnej vymeny abkeej zény véného obchoddoraz viac
prevladaju centralne regulacie a zjednocovanianfbaizacie) podmienok.

Aj europska menova harmonizacia prinaSa vazne regst® problémy a rizika, o ktorych sa
na Slovensku minimalne diskutuje. UZ skurtosti, ktoré nastand po zavedeni eura - strata
vymenného kurzu doméacej meny, vzdanie sa narodnepowej politiky v prospech
centralizovanejSej nadnarodnej menovej politiky¢Sid zviazanas s ekonomikami eurozény
a akceptovanie dneSnych a buducich zavazkov a godriv eurozone - potvrdzuja, Ze ide o
celospoléensky zavazné rozhodnutie, ktoré predstavuje apdilbé systémové problémy
a rizika pre obanov Slovenska.

Jadrom prispevku je ptad na vybrané systémove problémy eurdpskej intégrac
predovSetkym na priklade Slovenska. Specifickyrzlaén vyplyvajacich z désledkov zavedenia
eura na Slovensku pre slovenskyckiaiov a firmy vSak osobitn( pozoriasevenujem.

Z&kladnym vychodiskom a odrazovym mostikom prispejkoptika pobhadu primarne cez
principy ekonémie a osobnej slobody. Od toho sajadsnaha o skimanie ,aj tolio nie je
vidiet*, tak ako to formuloval v k&nonoch ekondémie vyzmgmpredstavite klasického
liberalizmu a franctzskeho harmonizmu Frédéric iga&Predpoklada to rozpoznavelhodobé
a nepriame dosledky, nielen tie vidit@. V tomto kontexte vychaddzam zo SirSich suvislost
toho, ¢o znamena a &im suvisi experiment spalpej eurépskej meny v procese europskej

2 Barry Eichengreen, profesor na University of California kBkay), pozri Eichengreen (1993), str. 1322.

% Pozri Herbert (2000).

* Prejav Helmuta Kohla v Rade Eurépy, 28.9.1995 Paddiughland, JohrEhe Tainted Source, The Undemocratic
Origins of the European 1ded997, prevzaté z Simiattp://www.libinst.cz str. 82-83.

® K problematike eurépskej ekonomickej integracie viac napriki@dnda (2007a).

® Pozri Bastiat ([1863] 1998).
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integracie a z nazganych ekonomickych principov a trédych hodnét, ktoré v praxi boli a st
zdrojom bohatstva jednotlivcov, tym aj narodov,dmeSetkym osobna sloboda, vlastnicke pravo,
konkurencia a rozn@s

1. Nepost#&ujuce maastrichtské konvergekiné kritéria

Prikladom pobiadu na zavadzanie eura na Slovensku takouto opgkonenechésa vtiahnd
do ,uzkej uleky“ uvaZovania, ako a kedy spfnitzv. maastrichtské konvergaré kritéria
(relativne nizku inflaciu, ,udrzatay* deficit a dlh verejnej spravy, stabilny vymenkirz)'.
Pre:o?

Maastrichtské konvergéné kritéria dnes pdd mia jednoznéne vypovedaju o prechodnej
schopnosti prisposobinastavenie menovej a fiskalnej politiky poZiadaukéerajSich¢lenov
eurozony. Je to zdaej miery pochopittné z poliadu terajSichélenov eurozény, ktori si tak
testuju ,uchadz&ov o klub®, ¢i im nespbsobia finamé problémy. Nevypovedaju vSaksm
miere pripravenosti ekonomickych subjektov a podmkev SR na eurozénu a o udrdaey
funkénosti eurozény, napriklad po vstupe novgtdnov.

Mementom je napriklad aj to, Ze napriek takmer p®la europskeho mechanizmu
vymennych kurzov (ERM - Exchange Rate Mechanismgptembri 1992 (k& viaceré krajiny
boli natené devalvovasvoje meny a Mika Britania a Taliansko opustERM Uplne) ostali
maastrichtské konvergeme kritéria pre prijimanie krajin na vstup do edmgz Paradoxom je,
Ze pred Startom eurozony v roku 1999 nesplnil&Sivéa v tomcase prijatych krajin niektoré
hodnoty maastrichtskych kritérii, hoci kritérid bdl tak vtedy ,Sité na mieru* tymto
porovnaténym ekonomikam.

Maastrichtské kritérid by pdid mia nemali by post&ujuce z poladu ¢lenského Statu
v Unii, ktory nie je v eurozéne pre postdenie totioglenstvo v eurozone by bolo pre jeho
obyvatd'ov vyhodné a prospesné alebo nevyhodné a prilidovie. Nestéia napriklad pre Viku
Britaniu, ktora pouziva paekonomickych testov na posudenie totioby bolo pre subjekty v
Britanii vyhodnejSie nahradlilibru eurom a by v eurozéne. VtedajSi britsky minister financii
Gordon Brown ich sformuloval v roku 1997Aj na zaklade ich vyhodnocovania odvtedy
Britania nevstupila do eurozony.

Dal3im prikladom je&Ceskéa republikaCeska narodna bank&NB) zatid’ neodporda vstup
CR do ERM Il a do eurozény nielen na zaklade hodratenaastrichtskych kritérii, ale aj
kritérii, ktoré stvisia s realnou konvergencioujates mierou pripravenosti ekonomikR na
eurozénu. Poth guvernéraCNB napriklad CNB ,kladie vacsi doraz na iné kritéria —

" Maastrichtské konvergené kritéria znamenaju v kvantifikovanej podobe, Ze v krajiteraksa uchadzadenstvo

v eurozone nesmie Bynflacia vyssia ako 1,5 percentuéalneho bodu nadiimeinflacie troch krajin EU s najnizSou
inflaciou, priemerné dlhodobé Urokové sadzby nesmtl Wby8Sie ako 2 percentualne body nad priemerom
priemernych dlhodobych urokovych sadzieb troch krajinagiiSou inflaciou, domaca mena musi zatrva
minimalne dva roky v ERM Il vo fluktuaom pasme +/-15 % okolo centralnej parity bez devalvacieinej mene
¢lenského $tatu Unie, pomer deficitu verejnych financii nesipievy3si ako 3 % HDP a pomer verejného dihu
vySSi ako 60 % HDP, okrem pripadov, Zze sa doatat@niZzuje a uspokojivym tempom sa blizi k odgankj
hodnote Zmluva 1992).

8 Opodstatnenej kritike ekonomicky neobhdjitgch Grovni maastrichtskych kritérii (akceptujicich napriklad
inflaciu a deficit verejnych financii) sa v prispevku nayjerosobitnd pozornés

° Brown (1997).
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nasmerovania ekonomik{*a poda viceguvernér&NB Singera by pri dne§nom staveéeske;
ekonomiky bol vstupR do ERM Il oproti stasnému rezimu iba riskantnym dobrodruzstvom a
pravdepodobne nakladnym SoktthPrezidenCeskej republiky Vaclav Klaus napriklad navrhol
ako dophujuce k maastrichtskym kritérianmtgskolipské kritéria“ pre prijatie alebo neprijatie
eura vVCR.*

Maastrichské kritéria by nemali gi& ani pre Slovensko. Preto som navrhol posudzova
ne/vyhodnos c¢lenstva Slovenska aj pbal siedmich kritérii, ktoré su postavené na logike
odpovedi na otazkyj by ¢lenstvo v euroklube znamenalo a prinieslolju@ na Slovensku:

1. PriaznivejSie podmienky pre osobnu slobodu a kagrkeiu (vratane deovych a socialnych
podmienok

Predpoklady pre vy3Si ekonomicky rast a Zivotnivéitmbyvatéov
3. Zaruku finartnej stability, s predpokladmi do buducnosti

Podmienky pre fungujicu menovu Uniu bez vyznamalejgiodatonych nakladov z rizik
cyklickych vykyvov a/alebo finatych otrasov a vyrazne vyssej inflacie

5. Schopnosg vyuziva vyhody nizSich transg&kych nakladov ekonomickych subjektov
6. Nevyvolavanie tlakov na vysSiu inflaciu a nenaclegisubjektov v SR na cyklické vykyvy
7. Schopnos ekonomiky SR pruzne reagavama pripadné externé $oky.

Prvé Styri kritéria su systémové, prevazne univaeza(platné nielen pre Slovensko)
s dlhodobejSie sa prejavujucimi a menej viktiteni ne/plneniami. Vypovedaju primarne o miere
~nelpripravenosti Eurépy*“ na udrz&tal menova Uniu bez vaznejSich fidagich rizik a suvisia s
vyvojom europskej (ekonomickej) integracie. Z padiu principov klasického liberalizmu,
tradicnych hodnét a pre blahobjidi na Slovensku povazujem za najdélezitejSie ymawtné
plnenie systémovych kritérii.

Ostatné tri kritériA su pragmatické a vypovedajumeere pripravenosti ekonomickych
subjektov a podmienok v SR na eurozonu. Aj optigainto kritérii mozno hodnatipotencialne
pragmatické a najma systémové dosahy vstupu krajayriklade Slovenska) do eurozény.

2. Precdiované priame (pragmatické) prinosy*

Ako najvyznamnejSia a zaravenaj’ahSie predstavited vyhoda zavedenia eura ako
spolanej meny s inymi krajinami sa uvadzaju Uspory daotésubjektov z nizSich transakych
nakladov, vyplyvajuce zo zruSenia poplatkov pri @vach medzi slovenskymi korunami
a eurami. Narodnd banka Slovenska (NBS) odhadujeéraispory zo zniZzenia fin&mych
transaknych nakladov v ekonomike SR na iba 0,3 percenthéiro domaceho produktu (HDP)
a celkovych transakych nakladov na 0,36 percenta HBPYV krajindch s vyspelejsimi

1 Jargik, Cubo$: ,Tama: Euro nema ideélny termirSME 18.1.2008.

' Mach, ed. (2007).

2 Klaus (2006).

13 Kritéria vypracované autorom prispevku pre tyzdennik ety¥publikované v skratenej podobe v .ty#d#2007),
rozpracované v stadii ,Kritéria ne/vyhodno&enstva Slovenska v eurozéne — pozri Gonda (2007c).

! Text o prinosoch aasti aj o problémoch a rizikagtenstva Slovenska v eurozéerpa z Gonda (2007b).

15 Suster, ed. (2006).
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financnymi sluzbami sa odhaduju tieto Uspory na vyrazii8ep Urovni, napriklad vo \T&ej
Britanii iba vo vyske 0,1 percenta HDP.

Tieto Uspory sa tykaju ibaasti nepodnikajucich obyvdiv (najviac cestujlucich) z¢&a
kratky ¢as vroku. Spomedzi podnikéiskych subjektov sa tykaju tych, ktori obchoduju
v eurovych transakciach, nie vinych menéch (ndgulikiba v slovenskych korunachii
americkych dolaroch). Napriek tomu sa to v prip&tivenska tyka Jikej ¢asti podnikatéskych
subjektov, ktoré budld mécvyuzit tento objemovo nevyznamny prinos zavedenia eura.
Obchodni partneri sa navySe rozhoduju na zaklatleoweh komparativnych vyhod, nielen
menovych.

Relativne malé Uspory znizSich transglch nakladov budu celkovo v ekonomike
kompenzované poklesom trangakch vynosov bank zo straty prijmov z poplatkowyganeny
medzi korunami a eurami. NBS ich odhaduje na tréyaipercenta HD¥.

Dalsie priame vyhody nahradenia slovenskej korungoreusu este viac zanedbkrié.
Napriklad Uspory zo znizenia kurzového rizika (ctsgnim kurzového rizika o euru)
odhaduje NBS iba na 0,02% HDP, najma z dévodu mglivaného poi®vania mien proti
kurzovému riziku. Obdobne je tomu aj v pripadak@avanych prinosov z vysSej transparentnosti
cien, zavisiace napriklad od ,cenovej turistikyti@pak obmedzujuce cenovlu konkurenciu, tym
aj nizSie ceny niektorych statkov. Nakoniec, prighme, Ze prinosy z nizSich reéalnych
arokovych sadzieb na zniZenie nékladov kapitaluibidc alebo menej kompenzované tlakom
na uverovy boom (viac &asti ,Podcéované pragmatické problémy®).

3. Precaiované nepriame a spochybnit#né systémové prinosy

V dbsledku priamych priaznivych efektov s&akavaju nepriame, dlhodobejSie pdsobiace,
prinosy. Nespochybnifaymi, i ked’ ¢asto precgovanymi, je vplyv odstranenia kurzového rizika
voci euru na zvySenie kurzovej stability, zvySenieit@pvych tokov a investnych prilezitosti.
Dalsi deklarovany nepriamy prinos - narast zakirghio obchodu — sa viac préoge. NBS
naprl’llélad odhaduje zvySenie celkového zalrgtio obchodu SR po vstupe do eurozony o
50%:

Narast zahratgného obchodu kvéliclenstvu v eurozone vSak moZze tbyanedbatiny,
pripadne ani k nemu nemusi ddjdJZz dnes tvori vyvoz slovenskych subjektov do ikraj
Hospodarskej a menovej tUnie (EMU — Economic and éfiany Union) a ostatnych v EU cca
85% celkového vyvozu a dblezité pre obchodnychngaov su celkové komparativne vyhody,
miera celkovej ekonomickej stability (nielen menpaanapriklad geograficka blizkbNiektoré
aktuélne Studie dokumentuju empirické skusenostimélneho zvySenia zahr&ngho obchodu
spbsobeného vplyvonilenstva v eurozéne. Napriklad gadsStadie profesora medzinarodnej
ekondémie Richarda Baldwina z roku 2006 ma euroxguygv na zvySenie zahramého obchodu
0 necelych 10 %o je vSak iba mierne vy3sigslo ako medzirény narast zahragmého obchodu
¢lenskych krajin EU-15 mimo eurozénu (k& Britania, Svédsko a Dansko) so subjektmi v
euroz6ne?

16 Napriklad Minford (2004).
17 Suster, ed. (2006).

18 Suster (2006), str. 17.

19 Pozri Baldwin (2006).
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Iné deklarované prinosy zavedenia eura su ekongmiclargumentmi a empiricky Uplne
spochybniténé. Plati to tak pre pozitivny prispevok poten@élnclenstva Slovenska v eurozone
k vysSiemu ekonomickému rastu, ako aj pre prispélanstva Slovenska v eurozéne k zlepSeniu
financnej stability, predovSetkym k zlepSeniu figarj discipliny viady.

Clenstvo krajiny (aj Slovenska) v eurozéne v3akjaigarukou vyssieho ekonomického rastu
a Zivotnej urovne obyvaliev v tejto krajine. Zviazandgsfixnym vymennym kurzom, niZSia
acinnog’ centralizovanejSej menovej politiky ECB vo tehu k podmienkam v krajine (na
Slovensku), regulované trhy (osobitne trhy prafieanéne naréné socialne systémy a nepruzné
a stale viac harmonizované podmienky v eurozénepriensom v strednodobom horizonte totiz
prevaZzuju faktory, ktoré pozitivne vplyvaju na e&oncky rast (napriklad nizSie urokove
sadzby).

Predpoklad, Ze zavedenie eura neprispeje k vysSakomomickému rastu a Zivotnej arovni,
potvrdzuju Udaje o redlnom ekonomickom rast&asfych krajin eurozény po zavedeni eura.
Plati to najma pre rozhodujuce ekonomiky eurozomMyemecko, Francuzsko a Talianskod{vi
graf 1), napriklad v porovnani s krajinami, ktostadi mimo eurozony (di graf 2).

5 - Graf 1: Realny rast HDP vo Franctizsku, Graf 2: Reélny rast HDP vo Svédsku, Ve [Ikej
Nemecku a Taliansku 5 Britanii a Dansku
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Legenda: F — Francuzsko, G — Nemecko, | — Taliansko, $ds®u, UK — Véka Britania, D — Dansko
Zdroj: http://www.oecd.orgOECD, 2007)

Obdobne mozno spochylinf’alSiu na verejnostiasto deklarovanu vyhodu zavedenia eura -
¢lenstvo krajiny v eurozéne ako zéruka fitiaej stability, osobitne rozgtovej discipliny viady.
Naopak, potvrdzuje sa, Ze kombinacia narodnychalirsich politik s nadnarodnou menovou
politikou motivuje vlady k prendSaniu finamej z&azecasti svojich programov na ECB. VIady
to vedie k ich rozp&tovej nedisciplinovanosti a stale k vy$sim defigitaz po (resp. nad) Urave
3 % HDP, napriklad v Nemecku, Francuzsku a predkysev Taliansku (W’ graf 3).
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Graf 3: Salda verejnych financii vo Francizsku,
Nemecku a Taliansku
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Legenda: G — Nemecko, F — Franctzsko, | — Taliansko
Zdroj: http://www.oecd.orgOECD, 2007)

VIady v eurozéne nemaju motivaciu znizéveozpatové deficity ato najviac efektivne
a zodpovedne manazavavoje verejné dlhy v eure. Takéto ,fiskalkeerne pasaZzierstvo,
respektive ,morélny hazard rozftovych politik® sa v praxi prejavuje u stéle viagen viad,
najma v najvésich krajinach dnesnej eurozony.

4. Podcéované systémové problémy a rizika

Clenstvo krajiny v eurozone tak nie je zarukou vgBsi ekonomického rastu, fiskalnej
zodpovednosti vlad aich zlepSeného razpecho hospodarenia. Naopak, prindSa aj systémoveé
problémy a rizika (teda vnitorne v eurozéne zabadéy’, ktoré sa moézu prejaviv brzdeni
ekonomickej vykonnosti subjektov a nizSej hospodsatinviad v nej. Tieto d'alSie v eurozone
systémoveé problémy a rizik& su #8a podcgované gi Uplne opominané.

Vazne systémové problémy arizikflenstva v eurozone mézu pre nielen slovenské
podnikatéské a nepodnikakské subjekty dlhodobo vychadzaredovSetkym:
1. zo spbsobu zavadzania eura, resp. spdsobu eurdpskeyej integracie a

2. z neexistujucich podmienok na fungovanie menoveje Um Eurépe bez vyraznejSich
dodat@énych nakladov z cyklickych vykyvov, fingnych otrasov a/alebo vyrazne vyssej
inflacie.

Ad 1. Spésob zavadzania eura

Hlavné systémové probléemy, resp. rizikenstva (nielen) Slovenska v eurozone vyplyvaju
z0 spdsobu ako sa zavadza euro: administrativeatzacako vyldna mena, nie spontanne zdola
na baze konkurencfé.Pre sdasnl eurépsku menovi integréciu je tak charakisiéstZe euro
sa zavadza ako jediné zakonné platidlo (ktoré miiardomace meny) a rozhodovacie pravomoci

20 Pozri napriklad Salin (2003), str. 57-62.
I pascal Salin zdévadje, Ze euro je konstruktivistickd mena — pozri Salin (20§18)41-62.
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o menovej politike sa centralizuju z narodnej ndn@odnu Urove V eurozéne sa tym vytvoril
administrativny menovy monopol riadenia papierovyamoditou (napriklad zlatom) nekrytych
penazi.

Peniaze v krajinach eurozony sa preta@’alzju podstate ich prirodzeného (spontanneho)
vzniku a vymedzenia ako vSeobecne a dodhoecakceptovaného prostriedku vymeny. Takéto
europske menové centralizovanie vytvara realnesysté problémy a rizika (ich kombinaciu):

- vyrazné zvySovanie mnoZstvanpei a inflacie;
- niZSia &innog ataZzSia kontrolovat®os’ menovej politiky;

- politick& centralizacia, tym zhorSovanie podmienote konkurenciu a osobnu slobodu
jednotlivcov;

- tlak na centralnu harmonizéaaiialdich podmienok v Unii.

Priamym systémovym rizikom centralizovanejSej majowpolitiky s monopolnym
vydavanim papierovych pazi v jednej mene (euro) v eurozone je tlak naiuwyigdaciu. Brzdou
nadmerného rastu mnozstvanpei a inflacie uz nebude anicitd forma menovej konkurencie,
ktord ciasta&ne obmedzovala inftmé politiky narodnych centralnych bank a uimzla
presuvanie ekonomickych aktiviitidi aj podla r6znych menovych podmienok. Euro v oblasti
s nizkymi realnymi Urokovymi sadzbamidiana rast Gverov, vratane novych viadnych Gverov.
To spolu s vySSie nazéenymi nedisciplinovanymi rozgtovymi politikami viad a problémami
financovania ich dlhov a deficitov nakladnych stmygh systémov (osobitne déchodkovych)
vytvori realne tlaky na inftaejSiu menovu politiku ECB (viac dasti Ad 2. Neexistencia
podmienok na udrzatel eurozonu bez vyraznych dodatych nakladoyu

Predpoklada sa tiez, Ze rozhodnutia centralizogapenenovej politiky ECB budd menej
a¢inné k podmienkam na Slovensku ako su rozhodnu&.NMenové politiky su i na narodnej
arovni malo @inné, rozhodnutia centralizovanejSej menovej politiECB vSak budu
k podmienkam na Slovensku menegininé. Jednotna menova polittka ECB prehlbuje
ekonomické problémy v niektorych krajinach uz ¥ashosti (napriklad v Nemecku, ktoré vSak
ma napriklad prili§ regulovany trh prace a Stedgiany systém).

Negativne dopady (aj) na ekonomiku SR v dosledkZSaji &innosti atazsej
kontrolovaténosti centralizovanej a uniformnej menovej politiBCB su realnym rizikom.
Pasca obmedzenia slobody, konkurencie a ekonomigkejnnosti je preto nezanedbitgm
mementom pre (nielen) Slovensko.

Euro sa stava nastrojom politickej centralizacghara uskutd&novanej harmonizacie Unie.
Menova unifikacia Europy tak urythje ekonomickl integraciu Eurépy na ekonomicky
spochybniténom a chybnom zaklade: na centralne riadenej hamécn nie na baze
konkurencie. Potvrdenim toho su realne usktagané kroky a predkladané navrhy, napriklad
minimalne sadzby nepriamych dani a navrh na rovnddi z prijmov pravnickych osoéb (v
prvom kroku rovnaky zaklad dane). Takéto ainé mavwmdZzu po ich prijati znametana
Slovensku napriklad vySSie dane a/alebo komplikej&maovy system.

ZjednocovaniefalSich podmienok zddvaédju jeho presadzovatelia zdanlivo racionalnel ke
udrzaténé fungovanie Unie podmieji aj rovnakymi podmienkami v inych oblastiachatane
verejnych financii. Problémom v3ak je, Ze Uniu evedia predstatis réznymi podmienkami,
viacerymi menami ainymi prvkami rdznosti. Jednalutya mena a ani harmonizované
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podmienky nie su predpokladom pre sgol trh a ani pre ekonomickl integraciu medzi
krajinami. Spolény trh a ekonomicka integracia vSak vyzaduju koekaiu a neexistenciu
prekazok pre slobodnu vymenu.

Zabuda sa, ZeTkcovym zdrojom bohatstva je neobmedzovana konkurefi@davyzaduje
r6znos (aj podmienok), nie harmonizéciu. Napriklad slovamfesora ekonémie Pascala Salina
mozno uvies, Ze,...konkurencia je mozna a ziaduca prave vtedy,sak'udia odliSni a Ziju
v odlinych podmienkach .

Naopak, riadena harmonizacia nie je potrebna,eakkedliva pre fungujuci (spainy) trh
a ekonomicku integraciu. Spdsobuje spriemerovavarbezdi snahy hylepSim a Uspesnejsim,
obmedzuje konkurenciu a presuvanie sa za lepSidmmkami, tym spésobuje zniZovanie rastu
ekonomickej vykonnosti a Zivotnej irovne obyvateUnie.

Nielen d’alSia harmonizacia a centralizacia vytvara nezaaigltie systémove rizika. Aj
udrziavanie stasného stavu europskej ekonomickej integracie negemove rizikhd. Moze
napriklad znameraprehlbujuce sa ,fiskaln€ierne pasazierstvo" vlad, respektive ,moralny
hazard rozpétovych politik“ a zadlZovanie sa na ukor inych (cemro). Vysledkom mbéze By
nizsia ekonomicka vykonngsrast neddvery a trenic medzi krajinami, nasledy&Sie naklady
na udrziavanie funidnosti menovej Unie a/alebo zdowmdanie ,potreby” centralizacie a zhora
uskut@novanej harmonizacie.

Ad 2. Neexistencia podmienok na udrdaieeurozénu bez vyraznych dodatych nakladov

Systémové problémy v eurozone vyplyvaju z tohodiieSna eurozéna nema a v tidnom
case pravdepodobne ani nebude’ mgtvorené pevné zéklady pre jej dlhodobé fungowdrez
vyraznejSich dodatmych nakladov, potrebnych na krytie dosledkov ©ich vykyvov
a/alebo finatnych otrasov a rastu inflacie.

V krajinach EMU su zn&né rozdiely v ekonomickej vykonnosti a hospodarskgykloch,
v hospodarskych a socialnych politikach a zaujmagiredovSetkym maju z&aé reguléacie na
trhoch, osobitne na trhoch prace, nepruznu pracsunla nepruzné ceny a mzdy. Ekonomicka,
kultdrna a jazykova heterogéniipsdézne ekonomické podmienky a skusenosti, nizka s
a mobilita prace su podstatnymi faktormi, ktoré magmaju, Zze Eurdpa nie je a v datnej dobe
pravdepodobne ani nebude vhodnym priestorom prexgthie menovej Unie.

Predstavuje to vysoku nachylmoskonomickych subjektov a oblasti na cyklické vykyv
nizku schopnas subjektov pruzne reagovana externé Soky ariziko fin&mych otrasov
v eurozone. Osobitnym problémom je konflikt medzedsymi a nakladnymi socialnymi
systémami a podmienkami pre fwnki menovd Uniu. Sdhlasim s Otmarom Issingom, Ze
-Eurépsky socialny model je rozpore s poziadavkamifungovanie EMU. PozZiadavky socialnu
aniu poda Eurépskeho socialneho modelu smeruju k regulaciartthu prace, ale menova unia
vyZaduje opak: \&iu pruznogna trhu prace.®

Najvaznejsie finatné pnutia vSak vyplyvaju z eurofinancovania nakladezreformovanych
a zadlzenych dochodkovych systémov, ktoré su veérejpriebezne financované, ato najma
v dominantnych krajinach eurozény: v Nemecku, Féasku, Taliansku a Spanielsku. Implicitné

%2 3alin (2003).
3 |ssing (1997), str. 9.
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dihy dbéchodkovych systémov v tychto krajindch (ildpd na arovni vySe 200% HDP
v Franctzsku a Talianskd)budi v nasledujicich rokoch a désgiach v dosledku starnutia
populéacie tldit na vyrazné zvySovanie verejnych vydavkov, tym gvysSovanie deficitu
verejnych financiach.

O casovanej bombe doéchodkovych systémov v dominantrirejinach eurozony, ich
tlakoch na udrzateog’ eura a potencialne na rozpad eurozony hovoriaammi ekonémovia,
napriklad autor chilskej dochodkovej reformy JosBeR, ¢i riaditel’ Cato Institute Wiliam
Niskanerf® José Pifiera napriklad dévodi, &k ,chct Eurépania udrZaspola’nii meno euro,
tak by mali zrugi priebezny systém financovania ddchodkov a priejs kapitalizanému®2°
Zasadné dochodkoveé reformy smerom k sukromnym #alizpcne financovanym pilierom by
podstatne prispeli k rieSeniu hroziacej déchodkokegy v (nielen) uvedenych krajinach.
Pravdepodobnds politického presadenia takych razantnych reforientychto ad’alSich

krajinach eurozoény je vSak Krai nizka.

Ak vlady v tychto krajinach nezrealizuju zasadné&ldidkové reformy, tak budd musie
vyrazne zvy3di vek odchodu do déchodku, zvg&ocialne odvody (a pripadne aj dane) a/alebo
znizova naroky dochodcov na dbéchodky. To sa nezda tie#ighyl presaditéné. Zostava
najpravdepodobnejSia alternativdatla’ rieSenie vySSou inflaciou. M6ze viek vystupovaniu
tychto ¢lenov z eurozony s rizikom jej rozpadu alebo je pravdepodobnejSie k tlakom na
inflagnejSiu menovu politiku ECB’ Znehodnocovanie eura by malo priamy negativny dapa
na ostatnych, vratane obyvite v krajinach ktoré urobili @ité déchodkové reformy, napriklad
ako Slovensko. Prave tlaky na financovanie déchegiio schém povazuje William Niskanen za
»--NAJVaSi hroziaci asymetricky Sok vyplyvajuci z rozdietoedzi systémami déchodkového a
zdravotného poisteniadtenskych krajinach (...) a zdroj rozpadu eurozaf*

5. Podcdiované pragmatické problémy

Okrem systémovych problémov a rizik ramcovo spome aj pragmatické problémy, resp.
rizika. Tie slvisia s nepripravenms subjektov a podmienok v SR na menovu Uniu &ostra
vymenného kurzu vase, ke’ je ekonomika cenovo zaostavajuca, teda pravekaniaa vyssiu
inflaciu aj z vnatornych dévodov.

Prave skorsi vstup do eurozény pri vyraznom cenogaastavani (napriklad cenova hladina
na Slovensku zodpovedala v roku 2006 iba 52 % mniam5 pdvodnyckilenov EU — vi’ graf
4) bude znametaredlny a tlak na vySSiu inflaciu. Dévodom je skimos’, Ze bez vymenného
kurzu nebude moZzné cenové priblizovanie na Sloweng&sihovanim vymenného kurzu
slovenskej koruny ako dnes, ale iba ainierySSou inflaciou u nas ako v krajinach eurozony.
Nasledny rast miezd bude diferencovany a jeho mieaa alebo pod Urdwou inflacie) bude
zavisi¢ od viacerych faktorov.

% Pifiera (2004), str. 45.

%5 Viac napriklad Niskanen (2003) a Pifiera (2004).

%6 pPifiera (2004), str. 49.

%" Viac napriklad Niskanen (2003).

8 Niskanen, William: ,Alternativy politickej a ekonomickejdiicnosti Eurépy*, v Gonda — Chalupek (2007),
str. 143-165.
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Graf 4: Porovnanie cen. hladin SR, Portugalska
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Zdroj: Eurostat (2008)

K postupnému a pri skorom vstupe Slovenska do éasozyznamnejSiemu rastu cien bude
dochadzé u medzinarodne neobchodovatech sluzieb, napriklad sluzieb spojenych s byvanim
dodavkami vody, energii, sluZzieb hotelierstva a.péarmonizovany index spotrehligkych cien
(HICP - Harmonised Index of Consumer Prices), kiorga meria inflacia v eurozéne, vSak
zahtha vahu vSetkych sluzieb byvania iba nilloni percentami. K&Ze prave vaha vydavkov
na byvanie predstavuje u mnohych domacnosti naeSkku vyrazne vySSie hodnoty ako je
zahrnutd v harmonizovanej inflacii p@dHICP, tak vyraznejSi rast cien tychto poloZiekzmb
spbésobova vysSi rast Zivotnych nakladov vyznamiagti obyvatéov u nas ako bude oficialne
vykazovana inflacia.

VySSia inflacia pri skorSom vstupe do eurozény ZSimi Urokovymi sadzbami ako

v s®asnosti bude udrziavazaporné reélne Urokové sadzby. Désledkom budeovaiie
hodnoty Uspor a iného majetku naviazaného na Ugkgnosy. Zaporné redlne aroky budu tiez
motivaciou bré si Uvery,éo moze tlgit' nad’alSie zvySovanie inflacie a inflau Spiralu. Heslo
,oplati sa zadlZowj nie spor® nebude priaznivym ekonomickym signalofiazko moZno
ocakava, Ze naklady a iné pragmatické problémy prekryjdoig mnohych subjektov suvisiace
so zavedenim eura: napriklad nizSich nakladowningplyvajucich prave zo zapornych reélnych
urokovych sadzieb, niZSie transak nakladygi napriklad Uspory zo zniZenia kurzového rizika,
tym aj viac investinych prileZitosti.
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Zaver

Spbsob zavadzania eura potvrdzuje, Ze euro jeoj@sirpolitickej centralizacie Eurépy.
Bude pravdepodobne prin&Sayssie naklady na udrziavanie menovej unie s fingmi
pnutiami a jej rasticou nestabilitou a/alebo cémérzjednocovanie ostatnych podmienok v Unii.

Slovensko sa vstupom do eurozény sa napriklacdbstrgtmenného kurzu okrem iného vzda
prirodzeného nastroja pruznosti, kurzového (neinfiho) priblizovania sa k cenovej drovni
v zapadnej Eurdpe a kurzového reagovania na prépaghlické vykyvy v ekonomike.

Podstatné je, Zeclenstvo v eurozone pre (nielen) obyvate Slovenska znamena
nezanedbat@é obmedzenia flexibility a slobdd, tym aj obmedaewchlejSieho priblizovania sa
k ekonomickej a zivotnej Grovni obyvédiey krajin Unie. DIhodobej prosperite &nov,
rychlejSiemu priblizovaniu sa k ekonomickej Urozdpadnej Europy by viac ako snaha o rychle
plnenie maastrichtskych kritérii pomohlo sa sustred ekonomicku liberalizaciu a vytvorenie
¢o najviac pruznych podmienok, osobitne naprikladrina prace.

V tomto kontexte povaZujendlenstvo v eurozone nielen pre obyvae Slovenska za
rizikové, nevyhodné a podporujlice proces centrakza zhora uskut@iovanej harmonizacie,
ktoré su stale viac dominantnymi prvkami eurdpskejegracie. Som presveeny, Ze
predovSetkym optikou principov osobnej slobody, kkoencie a dévery v spontanny poriadok
v spola@nosti nemozno suhlass dneSnou eurépskou menovou integraciou.

Aka je alternativa voci dneSnej menovej integracii a euru, ktora by belac v sulade
s osobnou slobodou a dlhodobejSou prosperitodaraty? Jednoziae taka, ktora by
akcentovala eurdpsku ekonomickl integraciu a spglarh na principoch neobmedzovanej
konkurencie a zmluvnej slobody, nie na zaklade réérgj harmonizacie a regulacii. Takou je
menova konkurencia a menova sloboda, teda umor@novl konkurenciu na Slovensku
a podporové jej presadenie inde (nielen) v EU. Znamenalo bpamiesto zavadzania eura ako
vyluénej meny umozii paralelny obeh eura a inych mien, ale aj ostatrigciem platobnych
prostriedkov, vratane komoditnychifaei (zlata, striebra,..).

Alternativa v podobe menovej konkurencie by predstala skutént zmluvna slobodu,
kedZe Tudia by si mohli pri svojich zmluvach avymenachhdon® akékdvek platobné
prostriedky, ato pdé potrieb a vzajomnej vyhodnosti. Obdobn& altevaatv s&¢asnosti
nevyznieva (napriklad politicky) akceptovide, je vSak redlne uskututel’'na. Nie je vyldené,
Ze pod tlakom vaznych finanych problémov v eurozéne sa o nigko rokov, resp. deseodi,
0Zivi a stane (aspiov urtitej podobe) aktuéalna.

Ako by bolo mozne tito alternativu dosialidykrucom* je zruSenie prekazok, ktoré brania
slobodnému pouZzivaniu mien, slovami ndst€eny Svédskej narodnej banky za ekonomické
vedy na poed’ Alfreda Nobela vroku 1974 Friedricha Augusta vbhayeka napriklad na
za&iatku:

...Zaviaza sa medzindrodnou dohodoodblra’ vSetky prekazky, ktoré brania
vo/nému pouzivaniu inych mien (vratane zlatych mwméifpromkadvek State dohody
a uvdnir bankové podnikanie kazdej inStitucii na to legalastanovene...
Znamenalo by to predovSetkym odstranenie vSetkyetedzeni devizovych operacii
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a regulacii pohybov medzi jednotlivydenskymi krajinami, ako aj upina slobodu
zvoli si pre potreby zmlav actovnictva akikévek menu.?®

Ramcovo nazni#na alternativa by zabezjla nielen slobodu na trhu s peniazmi, ale
umoznila by ajc¢erpa vyznamnucag prinosov, ktoré sacakavaju od zavedenia eura, sice
s ukitymi nékladmi z diverzity, avSak bez systémovyehlpémov a rizik spojenych s aktuélne
prebiehajucou eurépskou menovou integraciou.

*k%k
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