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Executive summary

Slovakia is a Eurozone member already 5 years, and the Eurozone exists already more than
15 years. Which is Slovakia's experience with the euroclub membership, when compared,
e.g., to other V4 countries, which did not enter therein? Which is the Eurozone condition
and which economic consequences does it bring and which risks does it pose to Slovak
citizens and also for the others in Eurozone?

Due to short time period, thorough evaluation the consequences of Slovakia’s Membership
of the Eurozone is not possible yet. Some experiences with Eurozone and the membership
consequences can be identified, for example, within the context of increasingly visible and
deeper problems of Eurozone caused by its system.

The goal of the study Economic Consequences of Slovakia’s Membership of the Eurozone is
to present the main experiences and consequences of the Eurozone membership on the
example of Slovakia and its connection with the Eurozone essence and its intrinsical
problems and to answer the above mentioned questions hereby. Both analytic and
comparative assessment of the reality in time data series as well as the points of view given
by economic rules were used to achieve this goal.

For example, the economic rules and principles (as well as the real life) rebut the illusions
supported by politicians. When struggling for Slovakia's quickest possible admission to
Eurozone, Slovak politicians, and when implementing the euro quickly in its today's form by
European politicians, all of them propagated such theses as “there is no alternative to the

current form of euro and European economic integration”, “monetary integration as running
right now is unavoidable” or “euro is the guarantee of higher prosperity”.

These illusions are errors of the economics lacking respect to its basic principles. The
dominant economic error is the idea of single currency and harmonized conditions as an
unavoidable prerequisite of common market, competition and economic integration in
Europe. However, the condition of market and economic integration is unrestricted
competition based on diversity and nonexistence of central obstacles for free exchange
(including an arbitrarily determined single currency). Nor the idea about automatic
prosperity increase after the currencies replacement is based on rules of the economics,
namely on the wealth sources generation within the society.

Slovakia's quick jump into Eurozone was a result of political decision without sufficient
economic support. Neither Eurozone conditions, issues and risks nor Slovakia's economy
readiness to the membership (not only under Maastricht criteria) nor such previous
experiences as those of the periphery countries were taken into account. We dedicate the
Chapter 1 thereto.

Within the Eurozone membership assessment bases it is therefore important to remind the
euro and Eurozone substance (specified in subchapter 1.2). The euro was introduced from
the center, arbitrarily and in a constructivistic manner as the single legal tender replacing the
national currencies. The Eurozone represents a politically motivated experiment, which



created and is creating the monetary union of different European states, with single
currency and central bank, issuing fiat money.

Therefore, the creation of euro and Eurozone represents a social engineering construct
lacking any respect to basic rules of the economics. It is wrong in its substance from the
beginning. It is supported by twisted perception of money and European economic
integration. Thus both euro and Eurozone contain system intrinsical faults, whose negative
aftermaths will be repeated again and again. Issues deeper than elsewhere will arise in
Eurozone, for example, from the transfer of national money monopolies with fiat currencies
to a single monetary monopoly at the supranational level, when the governments may, due
to euro, transfer the burdens of their budget deficits also to the euro holders, tax payers and
voters in another countries in the Eurozone.

It was even more risky to enter into such Eurozone, also because the economic and price
progress of Slovakia was not so advanced and in the other member countries. For example,
the price level in Slovakia in 2008 was equal to 61% approximately of the price level of the
then members of Eurozone (see more details in subchapter 1.3).

As far as the direct consequences concerns, some benefits (such as transaction costs saving)
are compared in subchapter 2.1 with the direct additional costs, guarantees and liabilities of
others, including the foreign governments and their creditors (moral hazard at international
level). The European Stability Mechanism is good example of such costs. This was not
possible when Slovakia was admitted to Eurozone. However, the rules changed and Slovakia
and another members had to accept them de facto mechanically. At the same time, the
guarantees based on ,,safeguarding” schemes are growing and if the saved countries will not
be able to pay them, these guarantees will become great burden also for Slovak euro holders
and taxpayers.

Let's remind some of the indirect impact of Slovakia's membership in Eurozone (see the
subchapter 2.2), which were discussed prior to the admission. After the admission to
Eurozone, neither export from nor foreign investment in Slovakia increased; they slowed
down. Direct foreign investments in Slovakia retarded significantly behind the other V4
countries. Similarly, the economic growth is slower after the admission into Eurozone than it
was before the admission. On the other side, no inflation has increased up to now. Inflation
is reaching values similar to those in another V4 countries. More significant prices increase
was observed only in some services, food and rent costs. However, the public finance
management by the governments impaired after the admission into Eurozone. From 2009,
Slovak governments reached greater budgetary deficits than Czech and Hungarian
governments, and for most of the years, also greater than the Polish ones. This way, the
general government debt in Slovakia arose from 28.5% of GDP in 2008 to 54.6% of GDP in
2013.

By jumping into Eurozone, Slovakia was also entrapped by the euro system intrinsical
problems and by the central regulators' attempts to deal with the European debt crisis. The
systematic issues are caused by the fact that both euro and Eurozone are a source or tool for
motivations to get indebted, to moral hazard, to the accentuation of cyclic fluctuation
oscillations, to pressures on higher inflation rates in the future, to acceleration of political



centralization, to accentuation of the instability, tensions and conflicts, thus becoming the
prosperity obstacle. The Eurozone members are pressed to accept the “obligation” of
acceptance of future rules and liabilities. This way, Eurozone means also “blank check for
rules” (see the subchapters 2.3 and 2.4 for more details).

The Slovak representatives within the EU should try to advocate or support a long-term
alternative solution of the debt crisis and of the European integration problems (as shown in
Chapter 3). This would require more long-term advocacy for elimination of central
regulations in the money market and other areas within the EU, resulting in trade area with
both currency and other competitions and without customs and central regulations,
harmonizations. However, if there will be no possibility to deal with the issue substance and
the problems will strengthen, then Slovakia should consider the exit from the EU or from the
Eurozone at least, since the latter is collapsing and becoming more and more risky to its
members. This might mean staying with euro, but only as a currency competing with
another mediums of exchange.

The current euro and European integration direction do have an alternative. This alternative
is based on traditional values, return to the past sources of Western wealth, prosperity and
freedom, including the competition in diversity. Systematic and desirable alternative of the
current form of euro is the support for free market of monies with currency freedom and
competition achieved by the mean of elimination of legislative and other barriers of free
market of monies.

Peter Gonda
Conservative Institute of M. R. Stefanik

Bratislava, November 2014.



Zhrnutie

Slovensko je uz vySe pat rokov ¢lenom eurozdny a eurozdna existuje viac ako patnast rokov.
Akd je skusenost Slovenska s ¢lenstvom v euroklube, napriklad v porovnani s ostatnymi
krajinami V4, ktoré do neho nevstupili? V akom stave je eurozéna a aké ekonomické
doésledky prindsa a aké rizikd predstavuje pre slovenskych obcanov, ale aj pre inych v
eurozéne?

Komplexné hodnotenie dosledkov clenstva Slovenska v eurozéne zatial nie je mozné kvoli
kratkemu casovému obdobiu. Niektoré skusenosti s eurozénou a doésledky clenstva v nej
vsak mozno identifikovat, napriklad v kontexte Coraz viditelnejsich a hlbsich problémov
eurozony ako doésledkov jej systémovych pricin.

Cielom studie je prezentovat hlavné skusenosti a dosledky ¢lenstva v eurozéne na priklade
Slovenska a v prepojeni na podstatu eurozény a jej vnutorne zabudovanych problémov, tym
prispiet k zodpovedaniu Uvodnych otdzok. Prostriedkom ktomu je analytické
a komparativne vyhodnotenie reality v ¢asovych radoch Udajov a optika ekonomickych
principov a zakonitosti.

Ekonomické zakonitosti a principy (ako aj realita) napriklad vyvracaju iluzie, ,zZivené”
politikmi. Slovenski politici pri ich presadzovani najrychlejSieho vstupu Slovenska do
eurozény a eurdpski politici pri ich rychlom zavedeni eura a vytvoreni eurozény v ich terajsej
podobe Sirili napriklad tézy, Ze ,vocli sucasnej podobe eura aeurdpskej ekonomickej
integracie niet alternativy”, ,menova integracia v podobe ako prebieha je nevyhnutna“ a ze
»€uro je zarukou vyssej prosperity”.

Tieto iluzie su ekonomickymi omylmi, ktoré nerespektuju principy ekondmie. Dominantnym
ekonomickym omylom je predstava, Ze jedna mena aharmonizované podmienky su
nevyhnutnym predpokladom spoloc¢ného trhu, konkurencie a ekonomickej integracie
v Eurépe. Podmienkou trhu a ekonomickej integracie je vSak neobmedzovana konkurencia,
podloZenad diverzitou, a neexistencia centralnych prekdzok pre slobodné vymeny, nie
napriklad administrativne stanovend jedind mena. Predstava o automatickom zvySeni
prosperity po vymene mien sa tiez neopiera o ekonomické zdkonitosti, konkrétne o tvorbu
zdrojov bohatstva v spolocnosti.

Rychle prisko¢enie Slovenska do eurozény bolo vysledkom politického rozhodnutia bez
dostatocnej ekonomickej opory. Nebrali sa do Uvahy podmienky, problémy a rizika eurozény,
miera pripravenosti ekonomiky Slovenska na ¢lenstvo v nej (nielen podla maastrichtskych
kritérii) a predchadzajuce skudsenosti, napriklad periférnych krajin v eurozéne. Pozornost im
je venovana primarne v 1. kapitole.

V ramci vychodisk posudzovania €lenstva v eurozdne je preto ddlezZité pripomenut podstatu
eura aeurozony (charakterizovana v podkapitole 1.2). Euro bolo zavedené centrdlne,
administrativne a konstruktivisticky ako jediné zdkonné platidlo, nahraddzajuce domace
meny. Eurozdna predstavuje politicky motivovany experiment, ktorym sa vytvorila a vytvara



menova unia réznych eurdpskych statov s jednou menou a centrdlnou bankou, vydavajucou
symbolické a nijakou komoditou nekryté peniaze.

Vytvorenie eura a eurozdony tak predstavuje socidlno-inzZiniersky konstrukt, ktory
nereSpektuje zakladné ekonomické zdkonitosti. Je chybny vo svojej podstate od zaciatku a
stoji na deformovanom pristupe k peniazoch ak eurdépskej ekonomickej integracii. Euro
a eurozéna tak maju v sebe zakddované systémové chyby, ktorych negativne désledky sa
budu stéle opakovat. Hlbsie problémy v eurozéne ako inde vyplyvaju napriklad z toho, Ze
administrativne periazné monopoly s nekrytou menou sa z narodnej Urovne presunuli do
jedného menového monopolu na nadnarodnl Uroven avlady maju vdaka euru moznost
prendsat zataz spojenu sich rozpoctovymi deficitmi aj na drZitelov eura, danovnikov
a voli¢ov v inych krajinach.

Vstupovat do takejto eurozény bolo rizikové, o to viac, Ze Slovensko pred vstupom do nej
vyznamne ekonomicky acenovo zaostavalo za ostatnymi v eurozéne. Napriklad cenova
hladina na Slovensku zodpovedala v roku 2008 priblizne 61% priemernej cenovej hladiny
vtedajsich ¢lenskych krajin eurozény (viac v podkapitole 1.3).

Z pohladu priamych dosledkov porovnavame v podkapitole 2.1 napriklad niektoré prinosy
(vyplyvajuce najma z uspor z transakénych ndkladov) a priame dodatocné naklady, zaruky
a zavazky za inych, vratane za zahranicné vlady aich veritefov (mordlny hazard na
medzindrodnej Urovni). Prikladom je Eurdpsky stabilizacny mechanizmus. To pri vstupe
Slovenska do eurozény nebolo mozné. Doslo vSak k zmene pravidiel a Slovensko a ostatni
Clenovia ich de facto musia automaticky akceptovat. Zaruky ztitulu ,zachranarskych”
programov pritom rastu a v pripade, Ze zachranované krajiny nebudd schopné splacat, budu
predstavovat velkd zataz aj pre slovenskych danovnikova drzitelov eura.

Spomedzi nepriamych dosahov ¢lenstva Slovenska v eurozéne (zapri¢inenych aj inymi
faktormi ako eurom) spomernme niektoré, ktoré rezonovali pred nasim vstupom do nej
(prezentované v podkapitole 2.2). Slovensky vyvoz a priame zahrani¢né investicie na
Slovensku sa po vstupe do eurozéony oproti predchadzajucemu obdobiu nezvysili, ale
spomalili. Priame zahrani¢né investicie na Slovensku, vyrazne zaostavali za ostatnym z V4.
Obdobne, aj ekonomicky rast je pomalsi po vstupe do eurozdony ako pred nim. Zatial tiez
nedoslo k narastu inflacie. Ta dosahuje v priemere podobné hodnoty ako v ostatnych
krajinach V4. VyznamnejSie zvySenie cien bolo zaznamenané len u niektorych sluZieb,
potravin andjomného. Po vstupe do eurozény sa vsak zhorSilo hospodarenie vlad
s verejnymi financiami. Slovenské vlady hospodarili od r. 2009 s vacsimi rozpoctovymi
deficitmi ako ¢eské a madarské vlady a vo vacsine rokov aj ako polské vlady. Verejny dlh tak
na Slovensku nardstol z 28,5% HDP v roku 2008 az na 54,6% HDP v roku 2013.

Slovensko skokom do eurozény vpadlo aj do pasce systémovych problémov eura a pasce
pokusov centralnych reguldtorov o rieSenie eurdpskej dlhovej krizy. Systémové problémy
vyplyvaju z toho, Ze euro a eurozéna su zdrojom, resp. nastrojom motivacii k zadlZovaniu,
mordlnemu hazardu, prehlbovania cyklickych vykyvov, tlakov na vyssiu inflaciu v buddcnosti,
urychlovania politickej centralizdcie, prehlbovania nestability, pnuti a konfliktov a brzdou
prosperity. Clenom eurozény sa tieZ vtlaa ,povinnost“ akceptovat budlce pravidld
a zavazky. Eurozoéna tak znamena aj ,bianko Sek pravidiel” (viac v podkapitolach 2.3 a 2.4).



Zastupcovia Slovenska by sa mali v ramci EU snaZit presadit alebo podporovat dlhodobo
ucinnu alternativu rieSenia dlhove;j krizy a problémov s eurdpskou integrdciou (prezentovanu
v 3. kapitole). VyZadovalo by si to napriklad dlhodobejsie presadzovat odburavanie
centralnych obmedzeni na trhu pefiazi ana inych trhoch, resp. vinych oblastiach v EU
smerom k bezcolnej zéne volného obchodu s menovou ainou konkurenciou a bez
centralnych regulacii a harmonizacii. Ak véak v EU nebude moznost riedit podstatu problému
a budu sa v nej prehlbovat problémy, tak Slovensko by malo zvazit vystipenie z eurozény,
pripadne aj z EU. Prave eurozéna je v rozklade a oraz viac rizikovejsia pre jej €lenov. Mohlo
by to znamenat ponechanie eura, ale ako meny konkurujicej ostatnym menam a platobnym
prostriedkom.

DneSné euro a smerovanie eurdpskej integracie maju alternativu. Takou je alternativa
postavena na tradi¢nych hodnotdch, navrate ku koreflom bohatstva, prosperity a slobody
Zapadu v minulosti, vratane konkurencie s diverzitou. Systémovou a Ziaducou alternativou
sucasnej podoby eura je umoZinenie podmienok slobodného trhu penazi s menovou
slobodou a menovou konkurenciou, dosiahnutych odbudranim legislativnych a inych
centralnych bariér slobodného trhu penazi.

Peter Gonda
Konzervativny institGt M. R. Stefanika

Bratislava, november 2014



1 Slovensko pred branami eurozény

Vychodiskom zhodnotenia doésledkov ¢lenstva Slovenska v eurozéne je pripomenutie
zakladnych ekonomickych, politickych a inych savislosti, ktoré mu predchdadzali pocas rokov
2003 aZ 2008. Zavazok Slovenska nahradit slovensku korunu eurom ako spolo¢nou nekrytou
menou a jedinym zakonnym platidlom v eurozéne vyplynul z prijatia Zmluvy o pristipeni k
Eurdpskej uUnii. Postarali sa oto v aprili 2003 svojimi podpismi prezident Rudolf Suster
a predseda vlddy Mikuld$ Dzurinda a o mesiac neskOr aj tesne nadpoloviénd vacsina
slovenskych voli¢ov v referende.!

Odvtedy to uz islo relativne rychlo. Do konca roku 2008 vladni politici, Ministerstvo financii
(MF) SR a Narodna banka Slovenska (NBS) pripravili potrebné kroky, vratane splnenia
maastrichtskych konvergenénych kritérii* a 1.1.2009 Slovensko vhuplo do eurozény. Rychle
a hladké priskocenie Slovenska do euroklubu malo viacero pri¢in. Dominovali najma politické
motivacie a politické rozhodnutia bez ekonomickej opory, podloZené intenzivnou
a jednostrannou eurokampariou a medidlnou podporou, bez hlbSej odbornej a politickej
diskusie so zohladnenim meniaceho sa stavu euroklubu, miery pripravenosti ekonomiky
Slovenska a problémov arizik z prebratia zavazkov suvisiacich s ¢lenstvom v eurozdne.
Ocakavané vyhody sa precenovali, nevyhody podcenovali a skisenosti z minulosti (napriklad
krajin periférie s clenstvom veurozéne) sa relativizovali. Jednotlivym pri¢éinam sa
podrobnejsSie venujeme v nasledujucich ¢astiach studie.

1.1 Politické rozhodnutie rychleho skoku do eurozény

Slovenski politicki predstavitelia sa rozhodli zaviest euro na Slovensku a Slovensko zaviest do
eurozony v najskorSom mozinom termine - hned po splneni maastrichtskych kritérii.?
Prisp6sobili tomu svoje kroky a tak sa aj snaZili usmerfiovat verejnu diskusiu. Spoluvytvarali
pred obanmi dojem, Ze ide o ,preteky vbehu do euroklubu®, napriklad s ostatnymi
krajinami V4. V realite vSak skor islo o ,,skoky do tmy”4, ¢i do nepreskimanej priepasti.

'V referende o vstupe Slovenska do Eurdpskej unie 16. a 17. mdja 2003 sa vyjadrilo 92,5 % zucastnenych za
vstup do EU. Zucastnilo sa ho viak iba priblizne 52,2 opravnenych volicov, teda len o 2,2 percentuélneho bodu
viac ako je kvérum pravoplatnosti referenda na Slovensku. Pri hlasovani o vstupe do Eurdpskej Unie vsak
pravdepodobne nezanedbatelnd ¢ast hlasujucich neuvedomovala, Ze zaroven hlasuje aj o zavazku Slovenska
stat sa ¢lenom eurozdny a nahradenia slovenskej koruny eurom ako jedinym zakonnym platidlom na Slovensku.
Vyplyva to napriklad z minimalneho informovania viadami, MF SR a NBS o tejto suvislosti.

> Maastrichtské konvergenéné kritéria v kvantifikovanej podobe znamenaju, Ze v krajine, ktora sa uchadza
o &lenstvo v eurozéne musi byt inflacia mendia ako 1,5% + priemer inflacie troch krajin HMU s najniz$ou
inflaciou, dlhodobé Urokové sadzby musia byt nizsie ako Uroven 2% + priemer Urokovych sadzieb troch krajin s
najnizsou inflaciou, domaca mena musi zotrvat minimalne dva roky v ERM Il vo fluktuaénom pasme +/-15 %
okolo centrélnej parity, deficit verejnych financii musi byt mensi ako 3 % HDP a verejny dlh mensi ako 60 %
HDP.

? Pozri Nérodna banka Slovenska a Ministerstvo financii SR (2003) a Lacina, Rozmahel a kol. (2010), s. 217.
* Slovné spojenie ,skok do tmy“ v stvislosti so zaglefiovanim sa do eurozény pouZil napriklad profesor Barry
Eicheingreen v ¢lanku “European Monetary Unification” (Eichengreen, 1993). Do pretekov o ¢o najrychlejsi

vstup do eurozony sa priamo nezapojili ostatné krajiny V4. Osobitne to bolo aje identifikovatelné
z opatrnejSieho a v kontexte vaznych rizik zodpovednejsieho pristupu ceskych vlad a Ceskej narodnej banky.



Eurozéna predstavuje experiment menovej Unie eurdpskych viacerych statov s jedinou fiat
menou® (viac v podkapitole 1.2). Rozhodnutie slovenskej reprezentacie o &lenstve
v eurozéne neznamenalo len rozhodnutie o zrusSeni slovenskej koruny ajej nahradenie
eurom, o zaniku vymenného kurzu koruny a o vzdani sa ndarodnej menovej politiky NBS
v prospech centralizovanejSej menovej politiky Eurdpskej centralnej banky (ECB). Znamenalo
tiez rozhodnutie o vacésej zviazanosti s ekonomikami a problémami ostatnych v eurozéne
(napriklad s dlhmi inych vlad a zlymi aktivami zahrani¢nych bank) a o akceptovani buducich
nakladov, zaruk a inych pravidiel v meniacich sa podmienkach eurozény (euro-bianko seky
v podobe buducich nakladov a zdvazkov). Tie sa po vstupe Slovenska do eurozény potvrdili a
potvrdzuju (podrobnejsie charakterizujeme v 2. kapitole).

Vladni politici na Slovensku napriek tomu presadili a zrealizovali najrychlejsi scenar
zaclenenia krajiny do eurozény. Opierali sa o Studie a iné dokumenty pripravené NBS a MF
SR.® 13lo napriklad o Stratégiu prijatia eura v Slovenskej republike (NBS a MF SR, 2003),
Konkretizdciu Stratégie prijatia eura v Slovenskej republike (2004) a Ndrodny pldn zavedenia
eura v SR (NBS a MF SR, 2005).

Vsetky boli jednoznacne ladené v prospech najskorsSieho terminu zavedenia eura, hoci v nich
chybalo ekonomické zdovodnenie vyhodnosti vstupu Slovenska do eurozény uz v roku 2009,
¢i napriklad porovnanie nakladov a vynosov vstupu Slovenska do kurzového mechanizmu
ERM Il (takzvanej ,dvojrocnej Cakdrne na zavedenie eura v krajine“) ado eurozény
v zavislosti od nacdasovania a porovnania scenarov vyvoja Slovenska v eurozéne
s alternativou vyvoja mimo eurozénu v r6znom c¢asovom obdobi. Dokumenty MF SR a NBS
sa stali zakladom dalsich krokov, najma vstupu Slovenska do ERM Il uz v roku 2005 a vstupu
Slovenska do eurozény 1.1.2009 (tabulka ¢. 1).

> Fiat mena: nekryté peniaze s ndtenym obehom na ur&itom tzemi - neplnohodnotné (nad)narodné symbolické
peniaze, emitované centralnym nariadenim (ako zdkonné platidlo), ktoré nie su kryté zlatymi alebo inymi

rezervami a nemézu byt zamenitelné zlato, resp. iny menovy kov.

® Dokumenty NBS kzavedeniu eura sd napriklad kdispozicii na jej internetovej stranke:

http://www.nbs.sk/sk/publikacie/publikacie-nbs/publikacie-k-zavedeniu-eura.
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Tabulka €. 1: Postupnost podstatnych krokov na ceste k zavedeniu eura na Slovensku

Datum Zrealizovany krok na ceste zavedenia eura na Slovensku

16. april 2003 Podpisanie Zmluvy o pristipeni Slovenska do EU (pristupovej zmluvy)
slovenskym prezidentom a predsedom vlady SR

16.-17. maj 2003 Ratifikovanie pristupovej zmluvy v referende slovenskymi voli¢mi

Jul 2003 ,Stratégia prijatia eura v Slovenskej republike®, schvdlend VIddou SR
a schvalenie ,Spolo¢ného vyhlasenia VIady SR a NBS k postupu pri
vstupe do eurozény”

8. september 2004 | ,Konkretizacia Stratégie prijatia eura v Slovenskej republike”, schvalena
Vlddou SR

6. jul 2005 »Narodny plan zavedenia eura na Slovensku“, schvaleny VIadou SR
(aktualizovany v rokoch 2007 a 2008)

28. november 2005 | Vstup Slovenska do ERM Il s centrdlnou paritou vymenného kurzu na
urovni 38,4550 SKK/EUR

19. marec 2007 Administrativne zmenend (revalvovana) centrdlna parita kurzu
slovenskej koruny voci euru na droven 35,4424 SKK/EUR

20. jun 2008 Rozhodnutie Rady EU o zrudeni do¢asnej vynimky Slovenska ako ¢lena
Hospodarskej a menovej Unie a prijatie Slovenska za ¢lena eurozény

8. jul 2008 Stanovenie konverzného kurzu SKK/EUR na tGrovni 30,1260 Radou EU

1. januar 2009 Vstup Slovenska do eurozény azavedenie eura na Slovensku do

hotovostného, aj bezhotovostného obehu bez prechodného obdobia
(sposobom tzv. Velkého tresku) ako jediného zdkonného platidla na
uzemi Slovenskej republiky.

Zdroj: Vldda SR, NBS, MF SR.

Obdobne rychly a relativne hladky postup zaclenenia Slovenska do eurozény bol okrem toho
podopreny jednostrannou eurokampanou (europropagandou) aumozneny politickou
zhodou oboch vlad ainych relevantnych politickych stran pred vstupom do eurozdny,
podporou médii, prevazne eurooptimistickymi postojmi verejnosti’ a chybajicou, resp. len
minimalnou, politickou a odbornou opoziciou v obmedzenom ¢asovom priestore na diskusiu.

V slovenskej spoloénosti sa udrziavala atmosféra, Ze euro ako je zavadzané nema alternativu,
menova integrdcia v podobe ako prebieha je nevyhnutnd (napriklad pre spolocny trh) a pre
obcéanov Slovenska je automaticky vy'/hodné.8 Takato menova integracia sa prezentovala ako
jednosmerka, na ktorej je euro nastrojom napriklad rieSenia ekonomickych a inych
problémov a vyssej prosperity obéanov v nej Zijucich. Prevazovali tak emotivne argumenty
v prospech eura a jeho rychleho zavedenia ako jediného zakonného platidla v krajine.

7 Pozri napriklad Kuhn (2013).

® Takéto iluzie ¥irila a&iri aj vacsina eurdpskych politikov, ktori ovplyviiuju vyvoj eurépskej ekonomickej
integracie.
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ISlo vSak o Zivenie faloSnych illzii, ktoré sa opieralo o ekonomické omyly, ¢i nereSpektovanie
alebo opominanie principov ekondmie a napriklad podstaty trhu, konkurencie, penazi a tiez
aj ekonomickej integracie. Takym ekonomickym omylom je predstava, Ze jedna mena
a harmonizované podmienky su nevyhnutnym predpokladom spoloéného trhu, konkurencie
a ekonomickej integracie v Eurdpe. Podmienkou trhu je neobmedzovana konkurencia,
podloZend diverzitou, a neexistencia centralnych prekdziok pre slobodné vymeny, nie
napriklad administrativne stanovend jedind mena. Predstava o automatickom zvyseni
prosperity po vymene mien sa tiez neopiera o ekonomické zdkonitosti, konkrétne o tvorbu
zdrojov bohatstva v spolo¢nosti.

Pripomenime, Ze na Slovensku v tom ¢ase chybala aj politickd a do urcitej miery tieZz odborna
alternativa. Drviva vacSina ekonomickych analytikov a inych ekondmov podporovala postup
slovenskych vlad, Ministerstva financii SR a NBS vich pristupe rychleho zaclefiovania
Slovenska do eurozény. Vynimkou bolo len zopar ekonémov z think tankov, ktori sme
poukazovali aj na vaZne problémy a rizikd eurozény a clenstva v nej. Tomu zodpovedala aj
nedostatocnd a okrajova diskusia o alternativnych ndkladov a prinosov clenstva a neclenstva
Slovenska veurozéne a zUiene zamerand diskusia o porovnani vyhodnosti alebo
nevyhodnosti vstupu Slovenska do eurozény. Vyplyvala aj z minimalneho priestoru, ktory na
diskusiu ku kld¢ovym euro-dokumentom ponechavali MF SR, NBS, ¢&i vldda.’

Politické rozhodnutie prilis§ rychleho zaclenenia do eurozény bez ekonomickej opory
a naopak aj na ukor ekonomickych principov, podmienok na podnikanie a slobdd potvrdzuju
aj prijaté legislativne zmeny na Slovensku pred vstupom do eurozény. Rychle zavddzanie
krajiny do eurozdny posluzZilo slovenskym politikom ako zamienka na cenové reguldcie
a hrozby trestnych postihov pre podnikatelov.

Vlada Roberta Fica presadila a koali¢ni poslanci v roku 2008 schvalili novelu zakona o cendch,
a to aj napriek kritike a odmietavym stanoviskam NBS, inej odbornej verejnosti a
podnikatelov a obchodnikov. UmozZnila priamo stanovovat vyslednu cenu a prislusné organy
mohli aj definovat rozsah pripustného zvysenia cien vo vymedzenom obdobi alebo urcenie
zavazného postupu pri tvorbe ceny. Rozsirili sa tiez kompetencie cenového regulovania na
dalsie organy a docdasne vznikla cenova rada, ktora mala posudzovat, ¢i obchodnici pred
vstupom do eurozény a po fom nezvysovali ceny prili$ a ,neodévodnene”.

Aj ked islo prevazne o zmeny s prechodnou ucinnostou (do 31.12.2009, resp. 31.12.2010),
tak prehibili zdkonné moznosti kedykolvek obmedzovat tvorbu cien, tym aj podnikanie na
Slovensku. Niektoré ustanovenia navyse ostali. Politikom a inym reguldtorom zakon o cenach
(spolu s nan naviazanymi predpismi) umoziiuje rézny vyklad kritérii cenovych regulacii, a tym
im dava moznost kedykolvek ,od stola” zasiahnut do cien ado konkurenéného
podnikatelského prostredia. V praxi bol zatial vyuZzity len vy'lnimoi‘.ne.10

° Prikladom je iba 5 pracovnych dni na pripomienkovanie dokumentu Konkretizdcia Stratégie prijatia eura

v Slovenskej republike, ktoré na to MF SR vymedzilo v ramci medzirezortného pripomienkového konania.

' Dovodom bolo aj to, e cenotvorba dominantnych hraov sa medzicasom dostala pod dohlad

gpecializovanych regulatorov, akymi st napriklad Protimonopolny trad SR, Urad pre regulaciu sietovych odvetvi
a Telekomunikacny urad SR.
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Slovenski poslanci okrem toho kvéli zavadzaniu eura na Slovensko prijali v roku 2008 aj
novelu Trestného zdkona, ktord umoznila za porusenie cenovej discipliny poslat obchodnika
do vizenia. Novela trestného zdkona, predloZend ministrom spravodlivosti Stefanom
Harabinom, zaviedla definiciu ,trestného Cinu za porusenie cenovej discipliny podla
osobitného predpisu o cenach..”. Do legislativy sa tym vniesol precedens mozZnosti
odsudenia podnikatela za nendsilné a druhou stranou odsuhlasené, teda legitimne, konanie
v slobodnej spolocnosti. V si¢asnom zneni Trestného zakona ostala po tejto novele z roku
2008 moznost potrestat podnikatelov aZz na tri roky, ak spésobia spotrebitelom malu skodu
tym, Ze im urcia cenovu ponuku vysSiu ako je administrativne (legislativnym predpisom)
ur¢end maximdlna cena (§269 Trestného zdkona). Readlna Skoda vsak spotrebitelom
nevznika, kedZe ti zaplatenim ceny dobrovolne uzatvaraju s predavajucim dohodu o vyske
ceny.

V slobodnej spolo€nosti nemaju zakon cenach a ani trestny zakon umoZiujlci trestanie
podnikatelov za ,,porusenie cenovej discipliny” miesto. Neobmedzovana tvorba cien je totiz
neodmyslitelnou sucastou trhového hospodarstva. Stanovovanie cien predavajucim a ich
akceptovanie alebo neakceptovanie kupujucim v ramci neho je prirodzené. Konanie, ktoré
nikoho neposkodzuje by tak preto nemalo byt zakdzané a v nijakom pripade ani postihované
trestnopravnymi sankciami.’* Slovensko tak rychlo skotilo do eurozény aj za cenu tychto a
podobnych regulac¢nych zdsahov do slobod ludi.

Rychle priskocenie Slovenska do eurozény bolo vysledkom politického rozhodnutia bez
dostatocnej ekonomickej opory. Potvrdenim toho je aj to, Ze sa vtom case vainejSie
neanalyzovali anebrali do udvahy podmienky, problémy arizikd eurozény, miera
pripravenosti ekonomiky Slovenska na ¢lenstvo v menovej Unii (nielen podla maastrichtskych
kritérii) a historické skusenosti menovych unii a periférnych krajin v eurozéne. Pre
komplexnejsi pohlad a odrazovy mostik k désledkom ¢lenstva Slovenska v eurozéne ich
v nasledujucich podkapitolach stru¢ne rozoberame.

1.2 Podstata eurozény a podmienky v nej

Eurozdna existovala v ¢ase pristupovania Slovenska do nej Styri aZz desat rokov. Jej podstata
bola aj vtom case zrejma a postupne sa v nej prejavovali vdzne problémy spOsobované
systémovymi pri¢inami, ktoré v nej su zabudované. Podmienky a pravidld v eurozéne sa
menili. Viaceré zdroje nestability vSak uZz boli tiez evidentné. Vtom c¢ase na Slovensku
napriek tomu platilo nepisané pseudopravidlo, Ze euroklub sa nespochybriuje. Kriticky
pohlad na eurozdénu sa pocas pristupového procesu (a paradoxne do urcitej miery aj po nom)
nepripustal.

" Obdobné zésadné vyhrady sformulovali ob¢ania v ramci svojej hromadnej pripomienky voci novele Trestného
zakona vjuni 2008, adresované Ministerstvu spravodlivosti SR (dostupné na internetovej stranke
Konzervativneho instititu M. R. Stefanika: http://www.konzervativizmus.sk/article.php?2058). Zmeny
Trestného zakona boli nakoniec uzsie. Z uvedenych vyhrad obcanov k zdkonu je platna aj v nakoniec schvalenej
verzii zakona ich vyhrada o neadekvatnosti trestnopravnych sankcii na ochranu cenovej discipliny.
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Pripomenime preto podstatu eurozény, do ktorej Slovensko rychlo vhuplo a podstatu eura,
ktoré s tym vymenilo za dovtedajsiu slovensku korunu.

Euro bolo zavedené centrdlne, administrativne a konStruktivisticky ako jediné zakonné
platidlo v priestore Hospodarskej a menovej tnie (HMU), nahradzajice doméace meny.
Oprotiinym  mendm  vsucéasnosti  prinieslo  dalSie  prvky  konstruktivistického
experimentovania: ,spaja“ viaceré Staty spolo¢nou menou a jednou centralnou bankou.
Eurdpski lidri presadili euro ako jediné zakonné platidlo a jedind nekrytu fiat menu, hoci
koncom 80-tych rokov 20. storocia boli prezentované aj iné, na konkurencii zalozené,
navrhy."

Eurozéna od svojho zaloZenia predstavovala a znamend politicky motivovany experiment,
ktorym sa vytvorila a vytvara menova unia réznych eurdpskych statov v znacne rozdielnych
oblastiach sjednou menou acentrdlnou bankou, vydavajucou symbolické a nijakou
komoditou nekryté peniaze (fiat menu) v prostredi bankovnictva ¢iastocnych rezerv.

Vytvorenie eura, eurozony a eurosystému tak predstavuje socidlno-inZiniersky konstrukt,
ktory nereSpektuje zakladné ekonomické zakonitosti a principy. Je chybny vo svojej podstate
od zaciatku a stoji na deformovanom pristupe v sucasnosti k peniazoch ak eurdpskej
ekonomickej integracii. Peniaze su znicené ich centralnym riadenim aregulovanim a
smerovanie eurdpskej ekonomickej integracie je stale viac postavené na centralne riadene;j
harmonizacii podmienok a centralnych regulaciach ludi a politik.

Napriklad, Friedrich August von Hayek sa uZ vroku 1976 skepticky vyjadril na margo
spolocnej eurdpskej meny, ked uviedol:

,».-vyslednym efektom jednotnej eurépskej meny by bolo upevnenie zdrojov a koreriov zla,
ktoré pochadzaju z vlddami vytvorenych monopolov na vydavanie penazi. (..) ..zd3 sa
nepravdepodobné, Ze jednotna mena by bola, a to aj za ovela priaznivejSich podmienok,
riadenad lepsSie ako su riadené jednotlivé ndrodné meny.” (Hayek, 1999 [1976], s. 26)

Medzi ,korene [eurového] zla“, resp. pri¢iny systémovych problémov eura a eurozdny,
napriklad patria:

- eurozdéna ako menova uUnia s nadndarodnym administrativnym menovym monopolom fiat
penazi sfrakénym bankovnictvom (t.j. presun deformovanych menovych a bankovych
systémov na nadnarodnu Uroven),

- euro ako sucast eurdpskej ekonomickej integracie, stale viac stavanej na centrélne
riadenej harmonizacii a centralnych regulaciach,

- menovo-fikdlne indtituciondlne nastavenie v Hospoddarskej a menovej unii (HMU),
eurosystému a politika ECB,

2 Napriklad Spojené kralovstvo presadzovalo (s podporou Bundesbanky) v roku 1989 zaviest eurépsku menu (v
tom case ECU — European Currency Unit) ako paralelnd k existujucim menam, ktoré by boli zdkonné platidla.
Rok po tom britsky premiér John Major urobil dalsi pokus a navrhol, aby ECU bolo tvrdou menou, ktord by
mohla ECB vydat a mohla by existovat paralelne s narodnymi menami (Bagus, 2011, s. 43).
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- neflexibilné, regulované podmienky a meniace sa pravidla (vopred a automaticky zavazné
pre vSetkych ¢lenov eurozdény).

HIbSie problémy v eurozéone tak vyplyvaju z toho, Ze administrativny perfiazny monopol
s nekrytou menou sa presunul z ndrodnej na nadndrodnud Uuroven. Centralne banky su
neucinné asu zdrojom vndsania faloSnych signalov na trh. NavySe spolu s vladami su
systémovymi zdrojmi financnej a dlhovej krizy. Univerzdlnymi systémovymi pricinami
dnesnej krizy su centralne planované a regulované menové systémy nekrytych symbolickych
pefazi, nadmerné a deficitne financované vydavky vlad aich ekonomicky perverzna
penazno-dlhova symbidza. Menové systémy s centralne riadenymi peniazmi sU zdrojom
financnych bublin, kriz a systematicky podporuju mordlny hazard a zadlZovanie.

V pripade nadnarodnej centralnej banky je tato nedcinnost nizsia, kontrolovatelnost tazsia,
koncentracia moci vacsia a Skodlivost vypuklejsia a systémovo rizikovejsia. Z toho sa odvijaju
zévainejiie systémové problémy a rizika pre slobodu a prosperitu ludi v eurozéne.*®

»Architekti“ smerovania eurdpskej menovej a celkovo eurdpskej ekonomickej integracie
smerom k politickej Unii podliehaju synoptickému klamu a neberd do uUvahy systémové
zlyhania konStruktivistického planovania spolo¢nosti na narodnej a este viac na nadnarodnej
urovni, ako na to upozorniovali v minulosti Adam Smith, ¢i Friedrich Hayek.

Adam Smith napriklad o takych ,lud'och systému*“ napisal uz v roku 1759 nasledovné:

»[taky] Clovek... si predstavuje, Ze vie usporiadat c¢lenov velkej spolocnosti tak, ako
figurky na Sachovnici. Neberie do Uvahy, Ze Sachové figurky sa moZu pohybovat len z
donutenia rukou, zatial ¢o na velkej Sachovnici ludskej spolo¢nosti ma kazda figurka
vlastny zdroj pohybu, odliSny od toho, ktory by jej chcel vnutit zakonodarny zbor.” (Adam
Smith, 2005 [1759], xxi)

A Friedrich Hayek zanechal napriklad v knihe Cesta do nevolnictva z roku 1944 tento odkaz:

,Problémy vyvolané vedomym riadenim ekonomickych zdalezitosti na narodnej Urovni sa
zvyraznuju, ak sa to isté skisa na nadnarodnej Grovni.(...) Rastie nevyhnutnost spoliehania
sa na donucovanie.” (Hayek, 2001 [1944], s. 180 - 181)

Vytvorenie eurdpskej nadnarodnej meny a eurozéony bolo tiez vyslovne politicky, nie
ekonomicky, motivované (aj ked podporované podnikatelskymi zaujmovymi skupinami,
ktoré namiesto relativne silnej nemeckej marky preferovali novd eurdpsku menu). Okrem
vyvoja eurdpskej ekonomickej integracie to potvrdzuju napriklad slovd byvalého kanceldra
Nemecka Helmuta Kohla, ktory sa v roku 1995 vyjadril: ,Chceme politickd unifikaciu Eurdpy.

Bez menovej Ginie nemoze vzniknat ani politicka dnia“**.

B Viac napriklad v Gonda (2013a).

1 Prejav Helmuta Kohla v Rade Eurdpy, 28.9.1995, podla Laughland, John: The Tainted Source, The

Undemocratic Origins of the European Idea, 1997, prevzaté z Sima (2001), s. 82-83.
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Zhora pretvarané podmienky nemaju oporu v ekonomickych principoch a zakonitostiach ako
trh, konkurencia a peniaze. Tie vznikli spontannymi a dobrovolnymi rozhodnutiami, volbami
a ¢innostami ludi zdola. Jednotna mena napriklad nie je podmienkou spolo¢ného trhu prace,
kapitdlu a statkov. Jedna mena viak modze byt vysledkom trhovej selekcie. Prikladom
z minulosti je zlato. Vymena meny tieZz automaticky neznamend zmenu bohatstva a Zivotnej
urovne ludi. Zdroje bohatstva jednotlivcov a nasledne spolocnosti spocivaju v realizovanych
myslienkach, podlozenych S3pecializaciou, delbou prace, spolocenskou kooperaciou
a akumulaciou kapitalu v prostredi neobmedzovanej konkurencie a reSpektu a vymahania
vlastnickych prav a inych pravidiel slobodnej spolo¢nosti, vratane dodrziavania zmlav a inych
dohdd.

Jedna vylu¢na mena a ani harmonizované podmienky nie su predpokladom pre spolo¢ny trh
aani pre ekonomicki integraciu medzi krajinami. Je paradoxné, e EU pristupuje
k riadenému harmonizovaniu (nielen v menovej oblasti) s cielom vytvarania konkurenénych
podmienok pre vnutorny trh. Ide o zdsadny omyl, ktory stoji na nepochopeni podstaty trhu,
ekonomickej integracie a konkurencie. Podmienkou konkurencie je diverzita, nie rovnaké
podmienky a spolo¢ny trh aekonomicka integracia vyZzaduju konkurenciu podloZenu
diverzitou a neexistenciu prekdzok pre slobodnd vymenu, nie centrdlne riadenu
harmonizaciu a napriklad administrativne vytvorenu spolo¢ni menu.

Centralne riadend harmonizdcia je naopak Skodlivda pre (spolocny) trh a ekonomicku
integraciu. Prikladom negativnych désledkov politickej harmonizacie ekonomickych
podmienok boli napriklad harmonizované Urokové sadzby krajin periférie po ich vstupe do
eurozény s Urokovymi sadzbami v ostatnych ¢lenskych krajindch eurozény, vratane Nemecka
(viac v podkapitole 2.3.2).

Indtituciondlne nastavenie HMU a menové politika ECB su daldimi zdrojmi systémovych
problémov. Zakladnym politicko-instituciondlnym nastavenim je kombinacia jednej
(nadndrodnej) menovej politiky so spolo¢nou menou a narodnych rozpoctovych politik.
VIady vedia, Ze sa im oplati cez deficit a dlh prenasat financovanie ¢asti svojich programov aj
na inych — drzitelov eura, danovnikov a volicov mimo hranic ich krajiny. Tragédiou eura ako
$pecifického pripadu tragédie spolo¢nej pastviny™® je to, e vlady jednotlivych krajin maju v
eurozéne motivaciu fiskalnych ,ciernych pasaZierov” externalizovat naklady (spojené
s dosledkami deficitov verejnych financii) cez euro a pokles jeho kupnej sily na vSetkych
¢lenov, teda aj dafiovnikov a voli¢cov mimo ich krajiny (Bagus, 2011, s. 104 -106).

UZ aj v obdobi pristupovania Slovenska do eurozény to zvyrazriovalo makké nastavenie
kritérii Paktu stability a rastu (obdobne ako maastrichtskych kritérii na vstup do eurozdny),
ich nedodrziavanie a nesankcionovanie a zdroven nejednoznacny, rozny a meniaci sa vyklad
pravidiel. V rdmci paktu stability a rastu viaceré krajiny niekolkokrat nedodrzali napriklad
kritérium deficitu na Udrovni 3 % HDP (ktoré je itak mdlo striktné a ekonomicky
nezdovodnitelné). Boli medzi nimi aj Nemecko (napriklad pocdas rokov 2001 az 2005)
a Francuzsko (napriklad v rokoch 2002 az 2004). VIady vSak za to neboli sankcionované.

B Eichengreen (1993), s. 1322.

'® pojem tragédie obecnej (spolognej) pastviny do podmienok eura a eurozény zaviedol Philipp Bagus (pozri
Bagus, 2011, s. 98-108).
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Maastrichtska zmluva hovori o penaznych sankciach v pripade porusenia limitov, nie vsak
v podobe automatickych sankcii. Pakt stability arastu je tak len formdlny dokument bez
redlnej brzdy fiSkdlne nezodpovednych politik.

Navyse pre niektoré pravidla, ako maastrichtské kritéria na vstup do eurozény, sa uplatrioval
rézny vyklad. Zatial ¢o krajiny v prvej vine ich nemuseli striktne dodrzat, tak dalSie krajiny,
vratane Slovenska, museli. Z jedenastich krajin, ktoré sa stali v roku 1999 ¢lenmi eurozény
splnili vSetkych pat maastrichtskych kritérii v roku 1997 (kficovom roku pre hodnotenie) len
dve z nich. Devat ostatnych nesplfialo aspofi jedno kritérium a napriek tomu boli prijati."’
Niektoré krajiny presahovali hodnoty kritérii vyrazne, napriklad Belgicko a Taliansko a o dva
roky aj Grécko v pripade verejného dlhu.’® Slovensko ainé krajiny museli striktne splnit
vSetky kritéria na ¢lenstvo v eurozéne. Napriklad, Litva nebola prijatd do eurozény kvoli
tomu, e v roku 2006 nesplnila kritérium inflacie o menej ako 0,1 percentuélny bod.*

Takyto benevolentny pristup ku pravidldam v eurozéne mohol byt uréitym mementom pre
Slovensko. Problém modifikovania, r6zneho vykladu, nedodrziavania pravidiel a meniacich sa
pravidiel a podmienok v eurozéne sa vyraznejsie zacal prejavovat po vstupe Slovenska do
nej. Zdmienkou pre to bolo zvaésa ,riesenie” problémov eurdpskej dlhovej krizy, napriklad
politikou ECB, vytvaranim novych ,.zachrannych” mechanizmov typu ,eurovalov” a podobne
(viac v podkapitole 2.4)

V Case pristupovania Slovenska boli ¢oraz viditelnejSie neflexibilné a regulované podmienky
v eurozéne: regulované trhy (najma trhy prace a trhy s bytmi), regulovana cena préace a iné
ceny, nepruznd a malo mobilna pracovna sila, znacné a prirodzené rozdiely v ekonomickej
vykonnosti, hospodarskych cykloch, hospodarskych politikdch a zdujmoch vlad jednotlivych
krajin HMU a nezreformované a prili$ nakladné socialne systémy (bujnejlce socidlne $téty)
a celkovo zadlzené vlady a sukromné subjekty eurozény. Takéto podmienky v eurozdéne
napovedali o jej deravych zakladoch vyvolavali opodstatnené obavy o udrziavanie eurozény
len za cenu vyraznejSich dodatoénych nakladov.

V eurozéne dochadzalo a nadalej dochadza aj k prehlbovaniu regulacii a obmedzovaniu
pruznosti podmienok. Vysokd miera reguldcii a nizka flexibilita (napriklad na trhoch prace)
a vysoké naklady socidlneho Statu su podstatné faktory, ktoré podkopdvaju prosperitu
a slobodu v Eurdpe, bez ohladu na menovu Uniu. Spolu vsak aj s inymi ¢rtami a so znanymi
(hoci prirodzenymi) ekonomickymi, kultirnymi a jazykovymi rozdielmi zvySuju nestabilitu
eurozény arizikd vainych ekonomickych désledkov z Elenstva vnej.20 Predstavovalo to
memento pre Slovensko uz v ¢ase jeho vstupovania do eurozény.

7 pozri napriklad Baimbridge-Burkitt-Whyman (1998).

18 Oproti maximalne trojpercentnému deficitu ako kritériu Nemecko presadzovalo ukotvit do Maastrichtskej
zmluvy striktnejsie kritérium — maximalny deficit verejnej spravy na urovni 1% HDP (Bagus, 2011, s. 46).
Ekonomicky opodstatnené a pre riesenie dlhového problému Ziaduce by bolo zaviest kritérium vyrovnaného
rozpoctu, dosiahnutého bez zvy$ovania dani a/alebo odvodov.

' Litva nakoniec splnila striktné podmienky aZ o niekolko rokov, tak aby sa ¢lenom eurozény mohla stat v roku
2015.

20 Dokumentuje to napriklad porovnanie s menovou Uniou v USA. Kym USA je jeden (aj ked heterogénny) stat
s jednym jazykom, tak pre Eurdpu je jazyk bariérou. Hlavne pre medzindrodnud mobilitu pracovnej sily. V USA
si mensie rozdiely v ekonomickej vykonnosti v jednotlivych zemepisnych oblastiach. Aj ked v Texase
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1.3 Miera ekonomickej pripravenosti Slovenska na eurozonu

1.3.1 Optika cez maastrichtské konvergencné kritéria

Slovenski vladni politici a zastupcovia NBS pri svojom rozhodovani o miere pripravenosti
Slovenska® na ¢&lenstvo v eurozéne nebrali do Uvahy uvedené ainé systémové problémy
eurozény, Ci napriklad meniace sa a Coraz rizikovejsSie podmienky v nej. Svoje rozhodnutie
opierali iba o ne/plnenie maastrichtskych konvergencénych kritérii, teda kritérii nominalnej
konvergencie vo fiskdlnej a v menovej oblasti, konkrétne deficitu verejnej spravy, verejného
dlhu, dlhodobych urokovych sadzieb Statnych dlhopisov, inflaciu a stabilny vymenny kurz.
Slovensko tieto kritéria splnilo v roku 2007, respektive do marca 2008 (tabulka €. 2).

Tabulka €. 2: Maastrichtské konvergencné kritéria a ich splnenie Slovenskom

Kritérium Referen¢nd hodnota Splnenie kritéria na
Slovensku v marci 2008
Deficit verejnej spravy / HDP (%) 3,0 2,2
Verejny dlh / HDP (%) 60,0 29,4
Dlhodobé Grokové sadzby SD (%) 3,2 2,2
Inflacia (%) 6,5 4,5
Stabilita vymenného kurzu ERM Il od Udrzanie fluktua¢ného
28.11.2005 pasma +/- 15% od centrélnej
parity

Legenda: HDP — hruby domadci produkt, SD — $titne dlhopisy, ERM — mechanizmus vymennych kurzov
(Exchange Rate Mechanism), MF SR — Ministerstvo financii SR, NBS — Narodnd banka Slovenska

Zdroj: MIF SR, NBS

Tlak na zniZovanie deficitu verejnych financii pred vstupom do eurozény bol ekonomicky
zdovodnitelny a Ziaduci. Podmieneny vsak mal byt nezvySovanim dani a odvodov. Akékolvek
znizenie rozpoctového deficitu zvySenim dani alebo odvodov zvysuje zataz a obmedzuje
disponibilné zdroje danfovnikov, a tym tlaci na opatovné zvySenie deficitu verejnych financii
v buducnosti. Kritérium ,deficitu verejnych financii“ bolo navySe tak ako ostatné
maastrichtské kritérid a obdobne ako kritéria Paktu stability a rastu stanovené iba politicky

v porovnani s Kaliforniou existuji vyznamné rozdiely, rozdiel medzi Gréckom ¢i juhom Talianska
a Luxemburskom je markantnejsi. V USA je menej reguldcii a ¢o je podstatné - su tam ovela pruZnejSie trhy
prace a pracovna sila je neporovnatelne pruznejsia a mobilnejsia ako v Eurdpe. USA maju pruznejsie aj ceny a
mzdy. Vplyv odborov na mzdovt politiku je podstatne mensi nez v Eurépe. V mnohych krajinach EU zasahuju
odbory vyznamnou mierou do ekonomického rozhodovania, vratane hospodarskych politik vlad. To vSetko
(mensie rozdiely v hospodarskych cykloch, menej regulacii a pruznejSie trhy prace, vyssia mobilita pracovnej
sily, flexibilnejsie ceny a mzdy, ¢i spolocny jazyk) su charakteristiky, ktoré znamenaji, Zze v USA su lepsie
podmienky pre fungovanie menovej Unie. Vytvarali sa a vznikali priblizne 150 rokov (Rockoff, 2000).

! pojem ,miera pripravenosti Slovenska“ je v texte pouZity len pre zjednodugenie. Mysli sa nim stuhrn mier
pripravenosti ekonomickych subjektov a podmienok na Slovensku.
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a administrativne, bez ekonomickej opory. Pre€o sa zvolilo na drovni 3%, a nie 2%, 1% alebo
najlepSie 0? Ekonomicky zdovodnitefnym avoci danovnikom korektnym kritériom
rozpo¢tového hospodarenia vldd by bol len vyrovnany alebo prebytkovy rozpocet,
dosahovany bez zvy$ovania dani a odvodov. U&inny tlak na zniZovanie rozpoétovych deficitov
pred vstupom do eurozény bol len docasny. Po vstupe do nej ho prekryli motivacie
k ¢iernemu fiskalnemu pasazierstvu.

Aj znizovanie urokovych sadzieb zo Statnych dlhopisov bolo ovplyvnené administrativnymi,
teda netrhovymi, vplyvmi. Odvijalo sa od redukovania zdkladnej uUrokovej sadzby NBS,
kopirujucej znizovanie zdkladnej urokovej sadzby ECB (pozri graf ¢. 3 v podkapitole 2.1).
O nie¢o vyraznejsi pokles uUrokov sa prejavil po vstupe Slovenska do eurozény. Vyrazny
pokles urokovych sadzieb v krajindch periférie po ich vstupe do eurozény v rokoch 2001 az
2007 prispel k nafuknutiu Uverovej bubliny v tychto krajinach. Jej prasknutie im nasledne
prinieslo prudku recesiu.

Kurzové kritérium bolo vramci vyvoja vERM Il dosiahnuté len bezprecedentnym
dvojndasobnym posunom (revalvovanim) centralnej parity slovenskej koruny za euro:
z pociatocnej Urovne 38,455 v novembri 2005 aZ na koneénych 30,126 v juli 2008 (graf ¢. 1).
Takéto takmer 30 percentné administrativne posilnenie slovenskej koruny pred vstupom do
eurozony sa zmestilo do SirSieho fluktuacného pasma kurzu od centralnej parity (+/- 15%)
a neslo o devalvaciu. Protireci vSak ekonomickému chapaniu kurzovej stability a potvrdzuje
politicky urychlovany a rizikovy skok krajiny s vyrazne zaostdvajucou cenovou hladinou za
ostatnymi do eurozény.

40 - Graf €. 1: Vyvoj vymenného kurzu SKK/EUR
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Zdroj: NBS

Maastrichtské kritéria jednoznacne vypovedaju o prechodnej schopnosti prispdsobit
nastavenie menovej a rozpoctovej politiky poziadavkam aktudlnych élenov eurozény, aj to
Ciasto€ne a neucinne. Od zaciatku pritom boli stanovené politicky, nedostatocne striktne
(napriklad kritérium schodku verejnych financii do 3% HDP a verejného dlhu pod 60% HDP)
a v uvodnych fazach neboli ani v takej podobe pozadované ako nutné podmienky na vstup
do eurozény. Nevypovedaju o miere pripravenosti ekonomickych subjektov a podmienok
v krajine uchadzajucej sa o ¢lenstvo v eurozénu a o funkénosti a udrzatelnosti eurozéony bez
vyraznejsich dodato¢nych nakladov.
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1.3.2 Pristupy vyuZivajlce iné kritéria

Maastrichtské konvergenéné kritérid tak nie su postacujlice na posudenie toho, ¢i ¢lenstvo
v eurozéne by bolo pre jeho obyvatelov vyhodné a prospesné alebo nevyhodné a prilis
rizikové. Na tak zavainé rozhodnutie, akym je vstup do eurozény, su nedostatoéné. Je preto
opodstatnené ich doplnit aj kritériami, ktoré zohladruju redlnu ekonomiku a mieru realnej
konvergencie v danej krajine a funkénosti eurozény. Vyznam to ma primarne pre Spojené
kralovstvo a Dansko, ktoré si vyrokovali adohodli tzv. opt-out klauzulu - osobitné
postavenie, ktoré znamend ¢lenstvo v EU bez zévizku prijat euro. Pre ostatné ¢lenské
krajiny, vratane Slovenska pred vstupom do eurozdny, to malo, resp. ma zmysel v medziach
obmedzeni, ktoré vyplyvaju zo Zmluvy o fungovani Eurdpskej unie. Podla nej (jej ¢lanku 139)
rozhodne Rada EU, & €lensky $tat, ktory sa zaviazal prijat euro (plati pre neho tatut
vynimky), spliia podmienky na prijatie eura.

NajcastejSim teoretickym vychodiskovym konceptom alternativnych, resp. de facto
doplfujucich, kritérii k maastrichtskym je tedria optimalnej menovej oblasti (Optimal
Currency Area — OCA). Jej autor, profesor Robert Mundell, vymedzil charakteristiky, ktoré by
mali vypovedat o tom, Ci pre dané oblasti je efektivne a vyhodné mat spolo¢ni menovu
oblast. Povodne vymedzil kritéria, ktoré vypovedali o podobnosti charakteru ekonomik
a korekénych mechanizmoch nahradzajucich neexistenciu vymenného kurzu, napriklad
mobilita pracovnej sily, pruznost cien a miezd a iné.”? Neskorsie pristupy k OCA (napriklad
Mongelli, 2002) zahrnuli do tejto tedrie dalSie kritéria, ako napriklad zladenost
hospodarskych cyklov, a/symetriu externych ekonomickych Sokov, podobnost Strukturalnych
podmienok.23

Pre ucely readlneho posudzovania efektivity a prinosov ludskych konani a ekonomickych
rozhodovani v nejakej oblasti, reSpektujuc principy ekondmie s metodologickym
individualizmom,®* povazujeme koncept OCA za bezpredmetny a nepouzitelny. Optimum je
mozné posudzovat a hodnotit iba ako individudlne (z pohladu jednotlivca), nie z pohladu
kolektivneho, resp. celospolocenského pristupu. Tak ako je neuchopitelné ,celospolocenské
optimum®, tak to plati aj pre makroekonomické agregaty a ukazovatele typu HDP,
agregatneho dopytu (AD) a agregdtnej ponuky (AS), resp. aj pristupu AD-AS ao ne sa
opierajuci ,pristup OCA“.* Obmedzenia viak ma aj praktické. Vyplyvaji napriklad z
neexistencie dostatoéne dlhych ¢asovych radov a z vplyvu systémovych zmien transformacie
ekonomik typu dereguldcie cien a liberalizacie trhov v kandidatskych krajinach.?

Uvedené charakteristiky OCA vSak napriek tomu predstavuju ¢rty oblasti, pre ktoru
vytvorenie menovej Unie v Eurdépe znamend vyrazné dodatocné naklady pre ludi v nej

2 Kritéria Optimalnej menovej oblasti vymedzil Robert Mundell v roku 1961 (pozri Mundell, 1961, 657 — 665).
% pozri napriklad Mundell (1973) a Mongelli (2002).

* Viac napriklad v knihe Lidské jedndni (Human Action) od Ludwiga von Misesa (Mises 2006 [1949]) a napriklad
Friedrich Hayek, Max Weber a Karl Popper.

2 \liac napriklad Salin (Salin, 2003, s. 43-49), Glovan v jeho ¢lanku ,Failure of OCA analysis“ (Glovan, 2004),
pripadne v ¢lanku Rohaca ,,Towards an Individualistic Theory of Optimum Currency Areas” (Rohac, 2006).

*® Na potrebu dlhodobych &asovych radov a ich obmedzeni v pripade kandidatskych krajin upozorfiuju napriklad
Darvas a Szapary (2004) z madarskej centralnej banky (pozri Lacina, Rozmahel a kol., 2010, s. 29).
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Zijucich. Plati to, aj ked' rozdielne hospodarske cykly, ekonomicka vykonnost, ¢i Struktury
ekonomiky nemusia byt zdrojom vyznamnejsich ekonomickych problémov, resp. mozu byt
kompenzované inymi faktormi.”’ Bez ambicie hladania celospolotenského ,optima“, je
mozné vyuZzit viaceré ukazovatele, napriklad ne/mobilitu pracovnej sily, ne/zladenost
ekonomickych cyklov a podobne. V studidch a inych analytickych dokumentoch sa vyuzivaju
najma ukazovatele novsich pristupov OCA a opieraju sa napriklad o korelaénu analyzu, index
optimalnej oblasti, ¢ index cyklickej zhody.?®

Prikladom krajiny, ktorej nestacia nomindlne (maastrichtské) kritéria a pouziva obdobné
kritéria realnej ekonomiky je Spojené kralovstvo. Vlada Spojeného kralovstva sa opiera
o vysledky piatich ekonomickych testov. Tie odpovedaju na otdazky, ¢i by bolo pre subjekty
v Spojenom kralovstve vyhodnejsie nahradit libru eurom a byt v eurozéne. Ide o nasledovné
testovacie kritéria: 1) miera redlnej konvergencie a zladenosti hospodarskych cyklov
Spojeného kralovstva a eurozény, 2) miera flexibility ekonomiky a subjektov v Spojenom
kralovstve, 3) dosledky eura na dlhodobé investicie v Spojenom kralovstve, 4) dosledky na
britsky financny sektor (osobitne na finan¢ny sektor v Londyne) a 5) dosledky na ekonomicky
rast a zamestnanost.? Vtedajsi britsky minister financii Gordon Brown ich sformuloval v roku
1997.3° Aj na zaklade ich vyhodnocovania odvtedy Spojené kralovstvo do eurozény
nevstupilo.

Prikladom krajiny, ktora sa na rozdiel od Spojeného kralovstva zaviazala prijat euro a pouziva
aj iné ako maastrichtské kritéria, je Cesko. Vlada CR a CNB sa v Strategii pristoupéni Ceskej
republiky k eurozéne (2003) zaviazali kaidoroéne hodnotit pripravenost CR k vstupu do
eurozény nielen z hladiska sucasného a ocakdvaného plnenia maastrichtskych kritérii, ale aj z
hladiska ekonomickej zladenosti CR s eurozénou (Lacina, Rozmahel a kol., 2010, s. 255). CNB
tak zatial (november 2014) neodporucila a ¢eska vlada neschvdlila vstup Ceska do eurozény
nielen na zaklade hodnotenia maastrichtskych kritérii, ale aj kritérii, ktoré suviseli s redlnou
konvergenciou, teda s mierou pripravenosti ekonomiky CR na eurozénu.

Na Slovensku kniecomu obdobnému NBS, MF SR aani vlada nepristupili apri
rozhodovaniach nebrali do Gvahy, hoci NBS vo svojich dokumentoch venuje pozornost aj
analyzam zladenosti hospodarskych cyklov na Slovensku a v eurozéne. Nepristupili k tomu
napriek vychodiskovym bariéram ekonomiky Slovenska pred vstupom do eurozény,
napriklad relativne nizkej ekonomickej a cenovej Urovni a pruznosti subjektov na Slovensku,
cyklicky  zranitelnejSieho  hospodarstva (vyznamne ovplyvneného automobilovym
priemyslom).

7 Tak to prezentoval aj Robert Mundell vjeho neskorSich pracach, napriklad vyjadrenim, Ze "existencia
spoloénej meny v ramci viacerych krajin mdze zmiernit negativne dopady asymetrickych Sokov vdaka lepsiemu
rozloZeniu rizika a diverzifikacie portfélia" (Mundell, 1973).

% \liac pozri napriklad v Lacina, Rozmahel a kol. (2010), s. 24-25.

»®  Viac napriklad tu:  http://webarchive.nationalarchives.gov.uk/20130129110402/http://www.hm-
treasury.gov.uk/euro_assessO3_repindex.htm a
http://webarchive.nationalarchives.gov.uk/20130129110402/http://www.hm-

treasury.gov.uk/euro assess03 repexecsum.htm.

* Brown (1997).
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Podla udajov Eurostatu dosahovala priemerna cenova hladina (spotrebitelskych cien) na
Slovensku v roku 2008 priblizne 61 % z priemeru vtedajSej eurozony. Bola to niZsia
priemerna cenova uroven, akd mali vsetci ¢lenovia eurozény. Cenova hladina na Slovensku
v tom roku tiez dosahovala napriklad priblizne 67% rakuskej a nemeckej a len 56% finskej
a55% irskej cenovej hladiny.*’ Priemernad cenové hladina na Slovensku bola rok pred
vstupom do eurozény viditelne nizSia aj ako v krajindch s najnizSou cenovou hladinou
z pévodnych ¢lenov rok pred ich vstupom do eurozdény: Gréckom a Portugalskom (graf €. 2).

Graf €. 2: Cenové hladiny vybranych krajin k priemeru eurozény
90 - rok pred ich vstupom do nej
79,4 80,2
%
61,3
60 A
30 h T T 1
Zdroj: Eurostat Slovensko (2008) Grécko (2000) Portugalsko (1998)

Poznamka: Prepocitané autorom podla Gdajov Eurostatu.

Zac¢iatkom roku 2007 preto Konzervativny institut M. R. Stefanika navrhol a na verejnu
diskusiu predloZil sedem kritérii (doplfiujucich k maastrichtskym), ktoré zohladruju
pripravenost ,ekonomiky“ Slovenska na menovu Uniu a najméa mieru ,pripravenosti Eurépy*“
na fungujlicu menovu Uniu (tabulka €. 3).

31 Prepocitané podla tdajov Eurostatu — pozri Eurostat (2009).
32 prezentované v analyze Kritéria ne/vyhodnosti ¢lenstva Slovenska v eurozéne (Gonda, 2007).
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Tabulka €. 3: Kritérida ne/vyhodnosti clenstva krajiny v eurozone (pre Slovensko v roku
2007)
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Poznamka: kritéria vypracované autorom pre tyZzdennik .tyZden a pre slovensku verejnost (zverejnenim analyzy
Kritérid ne/vyhodnosti &lenstva Slovenska v eurozéne). Autor pri ich vypracovani vychéadzal
z vysledkov vlastnej prace vrokoch 2002 az 2006 ado urcitej miery sa inSpiroval aj tzv.
»Ceskolipskymi“ kritériami, vydefinovanymi prezidentom CR Véaclavom Klausom v roku 2006
a piatimi ekonomickymi testami Spojeného kralovstva, ktoré sformuloval britsky minister financii
Gordon Brown.

Legenda: x — autorom odhadované a v texte analyzy ,Kritéria ne/vyhodnosti ¢lenstva Slovenska v eurozéne
(Gonda, 2007) z pohladu situdcie v Case jej spracovania (roku 2007), uvadzané iba ako ilustracny
priklad.

Zdroj: Gonda (2007), Brown (1997), Klaus (2006).

Prostrednictvom vyhodnotenia jednotlivych kritérii je zdmerom najst pre Slovensko
odpovede na nasledovné otdzky:
1. Je (euro)klub Zivotaschopny, stabilny aje predpoklad, Ze prinesie obyvatelom
Slovenska ¢isté vyhody?
2. Su ekonomické subjekty a podmienky na Slovensku pripravené na ekonomicky Zivot
vtomto ,klube“? NespoOsobi clenstvo fudom na Slovensku viiom viac Skody ako
osohu?

Posudzovat vyhodnost alebo nevyhodnost ¢lenstva Slovenska v eurozéne sme tak navrhli aj
podla siedmich kritérii v dvoch vzdjomne previazanych blokoch:

1. Systémové kritérid, vypovedajuce o podmienkach v eurozéne v kontexte eurdpske;j
integracie, o miere ne/pripravenosti eurozéony na fungujicu menovld Uniu bez
vyraznejsich dodatocnych ndkladov a z toho plynucich désledkov
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2. Pragmatické kritérid, vypovedajuce o miere pripravenosti ekonomickych subjektov
a podmienok na Slovensku na ¢lenstvo v eurozdéne.

Z pohladu buducej prosperity a slobody su podstatné prvé Styri, teda systémové, kritéria.
Vypovedaju o podmienkach v eurozéne a o miere ne/pripravenosti na vytvorenie funkcnej
a stabilnej eurépskej menovej Unie bez vyvoldvania vyraznejSich dodato¢nych nakladov. Uz
v roku 2007 boli zrejmé systémové problémy eurozény. Preto tieto kritérid neboli (a ani nie
su) splnené.

V rdmci hodnotenia prvého kritérid sme napriklad v roku 2007 upozoriovali, Ze vstupom do
eurozény by Slovensko podporilo ekonomickd integraciu Eurdpy na systémovo
deformovanom a konkurencieschopnost brzdiacom zaklade (centralne riadena harmonizacia
a umelé zjednocovanie podmienok, nie konkurencia a roznost).*?

Ukazovalo sa tiez, Ze c¢lenstvo v eurozéne nie je (automatickou) zdarukou vysSieho
ekonomického rastu, lebo zviazanost fixnym vymennym kurzom, nizSia uUcinnost
centralizovanejSej menovej politiky ECB vo vztahu k podmienkam v krajine (na Slovensku),
regulované trhy (osobitne trhy prace), financne narocné socidlne systémy a nepruzné a stdle
viac harmonizované podmienky v eurozdéne prinajmensom v strednodobom horizonte
prevazuju nad tymi faktormi, ktoré pozitivne vplyvaju na ekonomicky rast. Poukazovali na to
uz udaje dostupné v roku 2007 a potvrdili to ddta aj po vstupe Slovenska po vstupe do
eurozény (prezentované v podkapitole 2.2.2).

Taktiez uz vtom case bolo evidentné, Ze euro nie je zarukou fiSkdlnej zodpovednosti vlad.
Naopak, motivuje ich prenasat Cast financnej zataze na ostatnych darovnikov a drzitelov
eura mimo ich krajin a vedie ich k menej zodpovednému splacaniu verejnych dlhov
narodnych vlad v spolo¢nej mene. VIddy nemaju motivaciu zniZzovat rozpoctové deficity.
Naopak, prejavuje sa u nich tendencia k stale k vyssim deficitom az po (resp. nad) Uroven 3%
HDP. Udaje v roku 2007 to napovedali a este vyraznejsie sa to prejavilo v neskor$om obdobi,
vratane po vstupe Slovenska do eurozény (v ¢asovych radov porovnavame v podkapitole
2.2.4a23.1).

Ani ostatné systémové kritérium nebolo vroku 2007 splnené. Upozornovali sme, Ze
,eurozéna nema vytvorené pevné zaklady pre jej dlhodobé fungovanie bez cyklickych
vykyvov a/alebo finanénych otrasov. Dévodom toho su regulované trhy (najma trhy prace),
nepruzna a velmi malo mobilna pracovna sila, znaéné a prirodzené rozdiely v ekonomickej
vykonnosti, hospodarskych politikdch a zaujmoch vlad jednotlivych krajin EMU a
nereformované socialne systémy v Unii. V eurozéne su ,otvorené” véine finanéné pnutia,
vyplyvajuce napriklad z euro-financovania nakladov nezreformovanych a zadlZenych
doéchodkovych systémov”. Tieto rizikd sa potvrdili a odkryli ich dosledky a pokusy o rieSenia
finan¢nej a dlhovej krizy v eurozéne.

Z pragmatickych kritérii sme hodnotili ako splnené kritérium schopnosti vyuZit nizsie

.....

** Gonda (2007), s. 2.
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slovenskych subjektov je so zahrani¢nymi subjektmi z krajin dneSnej eurozdény, resp. aj
ostatnych krajin EU.

Ostatné dve kritérid sme obdobne ako vSetky systémové vyhodnotili ako nesplnené, tak
kritérium nevyvolavania tlakov na vyssiu inflaciu a nenachylnost subjektov na Slovensku na
cyklické vykyvy, ako aj schopnost ekonomickych subjektov aekonomickych veli¢in
v podmienkach Slovenska pruzne audinne reagovat na pripadne externé Soky.
Vychodiskami, o ktoré sa to opieralo boli napriklad velké cenové rozdiely Slovenska oproti
eurozone (graf ¢. 2), velkd vaha v ekonomike Slovenska v cyklicky zranitelnych odvetviach,
napriklad v automobilovom priemysle a relativne nizka redlna pruznost a medzinarodna
mobilita slovenskej pracovnej sin.34

Z navrhnutych kritérii nebolo v ¢ase ich prezentovania (v roku 2007) splnenych Sest z nich
a splnené bolo iba kritérium €. 5 (tabulka €. 3). V sucasnosti to nie je inak. Naopak, aktudlne
sa prejavuju dalSie problematické ¢&rty veurozéne, ktoré tiez maastrichtské kritéria
nezaznamenali, napriklad vzdjomné prepojenie vladnych dlhov a pohladdvok medzi
krajinami eurozény (euro-dlhovd siet), ¢i nadmerny narast sukromnych dlhov tlaceny
impulzmi predchadzajucich centralnych zasahov, osobitne centralnych bank. Dalsie vazne
dosledky eura a eurozdény sa €oraz viac a viditelnejSie sa prejavuju.

* Podla Zvizu automobilového priemyslu SR predstavoval podiel automobilového priemyslu na celkovom
priemysle na Slovensku v roku 2008 az 34,3 %
(http://www.mzv.sk/App/WCM/ZU/bruseleu/main.nsf/vw_ByID/ID_051A0E88FECCF026C1257BF00048F344_S
K/$File/Eindhoven_SK.pdf), zatial ¢o priemerna hodnota za EU bola vtom ¢ase iba priblizne 10 % (Lacina,
Rozmahel akol.,, 2010, s. 46). Vaha automobilového priemyslu na celkovom priemysle sa na Slovensku
v dalsich rokoch este zvysovala - az na 41% v roku 2012
(http://www.mzv.sk/App/WCM/ZU/bruseleu/main.nsf/vw_ByID/ID_051A0E88FECCF026C1257BF00048F344_S
K/SFile/Eindhoven_SK.pdf)
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2 Skusenost s eurom a eurozénou

Slovensko je uZ vyse pat rokov ¢lenom eurozény a eurozdna existuje vyse patnast rokov. Je
to kratke casové obdobie na komplexné hodnotenie vsetkych aspektov. Rdmcovo je vsak
mozné vyhodnotit doterajSiu skisenost a niektoré dosledky Clenstva (nielen) Slovenska v
eurozone.

Aj slovenski ob¢ania mo6zu pozorovat a musia znasat rozny vyklad, nedodrZiavanie pravidiel
a meniace sa pravidla a podmienky aredlne dodato¢né naklady v eurozéne, automaticky
zavazné pre jej Clenov (,pripisovanie na euro-bianko Sek”). To Cco je vidiet v podobe
skidsenosti so zmenou pravidiel a prilevom dodato¢nych nakladov, prindsa pre ¢oraz viac fudi
na Slovensku uréité euro-vytriezvenie. To o nie je (zatial) vidiet - podstatu a hibku problému
tohto eurépskeho menového experimentu — si pravdepodobne vacsina z nich zatial (v
dostato¢nej miere) neuvedomuje.

Vychodiskd hodnotenia dosahov ¢lenstva Slovenska do eurozény, charakterizované v 1.
kapitole, doplfime o dalsie. Jednym z nich je to, Ze hodnotenie dosahov staZuje skuto¢nost,
Ze Slovensko sa stalo ¢lenom eurozény, ked vrcholila finanéna kriza a je sucastou eurozény
pocas dlhovej krizy. Do Uvahy je potrebné brat aj iné vychodiska, ktoré komplikuju
hodnotenie dosledkov ¢lenstva v eurozéne.

Spomedzi dalsich vychodisk mozno spomenut naklady niektorych, ktoré zarovern znamenaju
vynosy inych. To sa tyka primarne priamych dosahov. Ide napriklad o poplatky pri vymenach
korun za eura, teda po vstupe do eurozény napriklad nizSie transakéné naklady firiem a ludi
(obchodujucich s inymi v eurozéne, respektive cestujucich po eurozéne) a sucasne nizsie
transakéné vynosy bank. Dal$im vychodiskom je vyznam a pre niekoho aj vyssia ddlezitost
nemeratelnych dosahov ako kvantifikovatelnych, ktoré navyse nemozno jednoznacne odlisit
od miery vplyvu inych faktorov, vratane (d6sledkov) ekonomickej krizy. Tyka sa to najma
nepriamych dosahov. Nezanedbatelnym vychodiskom je platnost ekonomického principu
individualneho a subjektivneho posudzovania. Ten znamena, Ze ocakavané cCisté vyhody z
toho sa daju urcit vo vztahu k jednotlivcovi, nie z pohladu celej spolo¢nosti. Na makro Urovni
je moiné len vyvodit trendy, sposobené identifikovanymi pri¢inami. Celospolocenské
dosledky Clenstva v eurozéne nie je mozné spocitat a kvantifikovat.

Podstatné doésledky Clenstva Slovenska v eurozéne a skusenost (nielen) Slovenska s eurom
a eurozonou mozno napriek uvedenym obmedzeniam zosumarizovat v mantineloch trendov
vramci priamych a nepriamych dosledkov clenstva Slovenska v eurozéne, doplnenych
pascou systémovych problémov a zabudovanych rizik (s¢asti potvrdenych vyvojom krajin,
ktoré su dlhsi ¢as ¢lenmi eurozdény) a pascou ,rieSeni” dlhovej krizy a meniacich sa pravidiel
v eurozone.
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2.1 Priame désledky &lenstva Slovenska v eurozéne®

Clenstvo v eurozéne priamo prinieslo slovenskym subjektom niektoré priame vyhody. Su
nimi napriklad Uspory z nizsich transakénych nakladov, vyplyvajlce zo zruSenia poplatkov pri
vymendch medzi slovenskymi korunami a eurami. NBS pred vstupom Slovenska do eurozény
odhadovala roc¢né Uuspory zo zniZenia finanCnych transakénych ndkladov v ekonomike
Slovenska na 0,3 % HDP a celkovych transakénych néakladov na 0,36 % HDP.*® Po vstupe do
eurozony ich konkretizovala a doplnila o daldie modelové prepotty.?” Vyhodnotenie podla
reality po vstupe (nielen o sa tyka transakénych ndkladov) vsak nezverejnila. V krajinach s
vyspelejSimi finanénymi sluzbami a s vacsimi trhmi sa odhaduju tieto Uspory na nizsej
arovni.*®

Relativne malé Uspory z nizSich transakénych ndkladov celkovo v ekonomike do znacénej
miery kompenzuje pokles transakénych vynosov bank zo zmenarenskych c&innosti a
devizovych obchodov. Tie NBS odhadla pred vstupom do eurozény na 0,2 % HDP.

Dalsie priame vyhody nahradenia domécej meny eurom su este zanedbatelnejsie. Prikladom
sU uspory zo znizenia kurzového rizika (odstranenim kurzového rizika voci euru). Tie su
napriklad v podmienkach Slovenska kvéli malo vyZzivanému poistovaniu mien proti
kurzovému riziku zanedbatelné. NBS ich odhadla na Grovni 0,02 % HDP.*

VysSia kurzova stabilita a silnej$i vymenny kurz eura v ¢ase financnej krizy priniesli Slovensku
oproti Cesku a inym krajindm V4 niektoré priaznivé efekty, ale aj vyznamné naklady a iné
negativa. Na jednej strane to znamenalo napriklad podporu kupnej sily a nakupov
slovenskych obcanov v zahranici (osobitne v ostatnych krajinach V4). Na druhej strane to
vSak spbsobilo relativne zdrazenie slovenskej pracovnej sily a vyvazanych tovarov a sluzieb,
napriklad sluzieb cestovného ruchu. V ¢ase krizy sa tak stali oproti krajinam V4 menej
konkurencieschopnym, ¢&m sa prehibili azvyraznili problémy slovenskej produkcie,
zamestnanosti a vyvozu. Slovensko tak po vstupe do eurozény pocas financnej krizy (ktord je
pre nu prvym testom) rychlo pocitilo obmedzenie zo straty domaceho a pruzinejsieho
vymenného kurzu.

Obdobne protichodné dosledky vyvolava pokles uUrokovych sadzieb, odvijajuci sa od
administrativne urcovanej zdkladnej urokovej sadzby Eurdpskou centrdlnou bankou.

» Za priame do6sledky Clenstva v eurozone sa povazuju dosahy, ktoré su sposobované bezprostredne a
primarne, ¢i takmer vyluéne, samotnym clenstvom krajiny v eurozdne. V texte sa vSak nevenuje bliZsia
pozornost napriklad jednorazovym dopadom (vynosom, aj nakladom), ani bezprostrednému narastu cien
a inflacie (kedZe je stéastou hodnotenia strednodobych désledkov na ceny v ramci podkapitoly stadie 2.2.3).

% Suster a kol. (2006), s. 6.
7 Pozri napriklad Zeman (2012).

% Napriklad vo Franctzsku a v Nemecku boli finanéné transakéné naklady pred zavedenim eura iba na Grovni
0,11 % HDP - Podla Suster a kol. (2006), s. 6.

% Suster a kol. (2006), s. 9. Podla aktudlnejsich vypo&tov NBS (publikovanych v roku 2012) odhaduje tato
institucia, Ze ndklady spojené s vymenou meny by sa mali zredukovat o zhruba 40% a zniZenie celkovych
transakénych nékladov by podlfa NBS malo prispiet k zvySeniu spotreby domacnosti 0 0,6 %. Pozri Zeman
(2012),s.7 - 8.
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Urokové politika ECB ovplyvnila pokles trokovej sadzby na Slovensku nepriamo tesne pred
vstupom do eurozdény a priamo po vstupe do nej. Zatial ¢o jej uroven ku koncu roka 2007
dosahovala 4,75%, tak ku koncu roka 2013 iba 0,25 % a od 10.9.2014 dokonca iba 0,15%
(graf C. 3). Znizovanie zakladnych uUrokovych sadzieb a pokles realnych drokov (nominalnych
urokov ocistenych o inflaciu) do zapornych hodnét tlacil na pokles urokov z vkladov, Uverov
a Statnych dlhopisov. Prinieslo to napriklad krajinam periférie po ich vstupe do eurozdny
nezanedbatelné negativne nepriame désledky (opisované v Casti 2.3.2 Studie).

Graf €. 3: Zakladna urokova sadzba na Slovensku

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Zdroj: NBS, ECB

Poznamka: Udaje su uvadzané ku konca kazdého roka. Udaj za rok 2014 zodpoveda stavu ku koncu novembra
daného roku (¢asu dokoncenia studie).

Na obcanov Slovenska tiez ¢oraz viac dopadaju priame dodatocné naklady, zaruky a zavazky
za inych. Euro totiz prelieva dodato¢né naklady, zavazky a zodpovednost za dlhy a straty
vinnikov v niektorych krajinach na vsetkych drZitelov eura a dafiovnikov v eurozéne. Vyrazne
sa to prejavilo (ako systémova podpora mordineho hazardu) v désledku pokusov eurdpskych
lidrov o rieSenie eurdpskej dlhovej krizy a na zachranu eura, ako su tzv. eurovaly (EFSF
a ESM)* a iné bail-out programy a nakupy $tatnych dlhopisov ECB.

Podla think tanku INESS predstavoval slovensky ucet za euro k polovici oktébra 2014 az 4,3
mld. eur z celkovych ¢erpanych zaruk na zachranu eura eurdpskymi reguldtormi pocas vyse
piatich rokov (priblizne na drovni 500 mld. Eur).* Zodpovedalo to napriklad vyse 21 %
danovo-odvodovych prijmov Slovenska. Tieto zaruky bude musiet Slovensko vyplatit
v pripade, Ze zachranovana krajina nebude schopnd (resp. zachrarfiované krajiny nebudu
schopné) splacat svoje zavazky.

Takato aktualna a potencidlna zataz je vysledkom toho, Ze Slovensko sa ako ¢len eurozény
podiela na zavazkoch a podmienenych nakladoch v buducnosti z dévodu ,,zachrandrskych”
programov Vv eurozéne. Vynimkou bola len prvd pézicka Grécku v roku 2010 (v celkovom
objeme 110 mld. eur), ku ktorej sa Slovensko nepripojilo. Po tlaku eurépskych lidrov uz
Slovensko participovalo, participuje a je sucastou vsetkych ostatnych programov, vratane
EFSF (na Slovensku zndmeho ako docasny euroval) a nasledne ESM (ako trvaly euroval), Ci

0 EFSF — Eurdpsky nastroj financnej stability (,docCasny euroval“) a ESM / EMS — Eurdpsky stabilizacny
mechanizmus / Eurépsky mechanizmus pre stabilitu (,,trvaly euroval®).

* pozri pravidelne aktualizovany uéet za euro na stranke http://eurokriza.sk/ucet-za-euro/.
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EFSM (Eurdpsky financny stabilizacny mechanizmus) a ndkupy Statnych dlhopisov Eurépskou
centralnou bankou*? (pozri graf €. 4).

Graf ¢. 4: Zrealizované zaruky Slovenska z €lenstva v eurozéne
(k 16.10.2014)

CEFSF mESM DEFSM m Nakupy $t. dlhopisov ECB

1
0 1500 . 3000 4500
mil. eur

Zdroj: INESS

Legenda: EFSF — Eurdpsky nastroj finan¢nej stability (docasny euroval), ESM — Eurdpsky stabilizacny
mechanizmus (trvaly euroval), EFSM — European Financial Stabilization Mechanism, ECB -
Eurodpska centralna banka.

Poznamka: Graf nezahfha podiel Slovenska v MMF, ktory sa tyka jeho spolufinancovania p6zi¢ky Grécku a
podpory“ cez EFSF a EFSM. Tieto naklady totiz nevyplyvaji ¢lenstva v eurozone, ale z ¢lenstva
v MMF a jeho naslednom podielani sa na ,,zachrafiovani‘ eura.

Na obcanov Slovenska vSak moézu v buducnosti dopadnut podstatne vacsie naklady zo
vzniknutych zdruk vramci clenstva veurozéne. Celkové zaruky Slovenska z ¢lenstva
v eurozéne zodpovedali k polovici oktébra 2014 priblizne 15,5 mld. eur. Celkovy objem
garancii, ndkupov Statnych dlhopisov ECB a poskytnutych Uverov eurdpskymi reguldtormi
pocas vy3e piatich rokoch predstavoval k tomuto obdobiu vy3e 1,6 biliéna eur.*® Slovensky
podiel zodpovedd Ciastke, ktora by v pripade jej realizacie, finan¢ne zatriasla verejnymi
financiami na Slovensku. Predstavuje totiz az takmer 77 % dariovo-odvodovych prijmov
a 38,5 % verejného dlhu Slovenska v roku 2013 (graf ¢. 5).

2 Nakupy Statnych dlhopisov uskutocnuju jednotlivé ndrodné centralne banky. Kazdy clensky Stat eurozény
(teda aj Slovensko) nesie Cast rizika z nesplatenia tychto dlhopisov vo vyske jeho podielu na zakladnom imani
ECB.

* pozri pravidelne aktualizovany uéet za euro na stranke http://eurokriza.sk/ucet-za-euro/.
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Graf €. 5: Vaha celkovych zaruk Slovenska suvisiacich s
¢lenstvom v eurozdne (oktober 2014)
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Zdroj: INESS, MF SR, SU SR, prepocty autora

Pozndmka: Objem zaruk je porovnavany s udajmi dafovo-odvodovych prijmov, verejného dlhu a HDP za rok
2013.

Prezentované Udaje poukazuju na redlne auz vzniknuté financné rizikd z oficidlnych
relevantnych zmluv, tak ako sa Standardne prezentuju. Predstavuju vsak iba zakladnu
uroven, ktord moze byt vrealite podstatne vysSia. Medzi krajiny, ktoré rucia za zévazky
eurovalu totiz patria aj tie, ktoré poberali, ¢i eSte poberaju ,,pomoc” (Grécko, Portugalsko, Ci
Cyprus) a ktoré maju vazine financné problémy a su v zéne finanéného ohrozenia (napriklad
Spanielsko). Po¢itat s prispevkami na zachranu dalsieho finanéne sa topiaceho v eurozéne od
napriklad krajin periférie eurozény nie je realistické (respektive nie je v duchu principu
opatrnosti progndzovanych zatazi). Ak by sa prerozdelili podiely zaruk ostatnych (aj
Slovenska) bez nich, tak by garancie (nielen) Slovenska vyrazne vzrastli, tym sa aj zrealnili.
Zaroven ESM nesie v sebe pre jeho ¢lenov bianko Sek (viac v podkapitole 2.4).

Realizované a skryté financné zataZe neustdle rastd, atym este viac prehlbuju abudu
prehlbovat financné problémy v eurozéne. To je jeden z dévodov, preco si aj slovenski
obcania zadinaju realnejsie uvedomovat problémy eurozény a Cast z nich aj ich zavaznost a
pascu eurozdny, do ktorej Slovensko tak rychlo skodilo.

2.2 Nepriame dosledky clenstva Slovenska v eurozéne

Z priamych dosahov vychadzajuce nepriame dosledky Eélenstva v eurozéne je narocnejsie
vyhodnotit. Dévodom je najma zatial kratke obdobie (tym aj nedostatocné casové rady
udajov) avplyv financnej adlhovej krizy ainych faktorov, ktoré tieto dosledky tiez
zapricinuju.** Mozeme viak aspor porovnat vyvoj Casto diskutovanych ekonomickych
ukazovatelov pred a po vstupe do eurozény — zahrani¢ny obchod (osobitne vyvoz), prilev
zahrani¢nych investicii, inflaciu, sprostredkované uroky a saldo a dlh verejnych financii.

44 . N v . v . , , ~ . .
Za nepriame doésledky ¢lenstva v eurozéne sa povazuju také, ktoré posobia sprostredkovane cez priame
dosahy a su zapri¢inené aj inymi faktormi ako ¢lenstvom krajiny v eurozéne.
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2.2.1 Zahranicny obchod a priame zahranicné investicie

Napriek spomenutym obmedzeniam sa do urcitej miery ukazuje, Ze NBS precenila viaceré
deklarované prinosy zavedenia eura na Slovensku. Prikladom je jej predpoklad vyrazného
narastu zahrani¢ného obchodu. V roku 2006 odhadovala zvySenie celkového zahrani¢ného
obchodu SR po vstupe do eurozény o 50%.%

Narast zahrani¢ného obchodu na Slovensku sa po vstupe do eurozdny nenapliia. Napriklad
vyvoz Slovenska po vstupe do eurozény rdstol v priemere vyrazne pomalSie ako priemerny
vyvoz potas $tyroch rokov pred vstupom.*® Pri¢inou toho bola aj finanéna a dihova kriza,
ktord sa prejavila najma v poklese vyvozu vroku 2009. Aj bez roku 2009 sa vSak vyvoz
Slovenska po vstupe do eurozény (v priemere rokov 2010 az 2013) zvysil pomalSie ako pocas
Styroch rokoch pred vstupom do eurozény (v priemere rokov 2005 az 2008), nielen
nominadlne, ale aj redlne, hoci ich rozdiel bol nepatrny (graf €. 6).

Graf €. 6: Medziro¢né zmeny celkového vyvozu Slovenska
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Poznamka: Udaje za rok 2013 st predbe?né.

Podobne pomalsie rastol po vstupe do eurozény aj slovensky vyvoz do ostatnych krajin
eurozény. Dokonca aj bez zahrnutia udajov za rok 2009 slovensky vyvoz do eurozény po
vstupe do nej rastol v priemere pomalsie ako priemerny slovensky vyvoz do eurozdony pocas
troch rokoch pred vstupom do eurozdény, tak v nominalnom, ako aj realnom vyjadreni (pozri
graf ¢. 7).

* Suster a kol. (2006), s. 17.

4 Podla udajov Statistického Uradu SR, dostupnych na stranke

http://portal.statistics.sk/showdoc.do?docid=53828.
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Graf €. 7: Medziro€né zmeny vyvozu Slovenska do eurozény
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Poznamka: Udaje za rok 2013 st predbeiné.

Slovensko ma tazkosti udrzat vyvoz

na predchddzajlucich udrovniach nielen kvoli

obmedzenému zahrani¢nému dopytu (v suvislosti s dosledkami finanénej krizy), ale aj kvoli
relativne silnému kurzu eura. Pre obchodnych partnerov su dolezité celkové komparativne
vyhody, miera celkovej ekonomickej stability a napriklad geograficka blizkost.

Prilev priamych zahrani¢nych investicii po vstupe do eurozény sa tiez nezvysil oproti
predchadzajucemu obdobiu. Naopak, este vyraznejSie za nim zaostava. Potvrdenim toho, Ze
Clenstvo v eurozéone nie je zarukou vyssSieho prilevu priamych zahrani¢nych investicii je
porovnanie vyvoja na Slovensku (graf ¢. 8) s ostatnymi krajinami V4, ktoré nevstupili do
eurozony (grafy ¢. 9 a 10). Na rozdiel od Slovenska v ich pripade nedoslo k Utlmu prilevu
priamych zahrani¢nych investicii a naopak v Madarsku a Polsku dochddza v ostatnych rokoch

k ich vyraznému zvySovaniu.

Graf . 8: Priame zahranicné investicie

na Slovensku
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Graf €. 9: Priame zahranicné investicie
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Graf €. 10: Priame zahranicné investicie v
Pol'sku
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Zdroje ku grafom & 8 aZ 10: http://www.tradingeconomics.com, http://ieconomics.com, NBS, CNB

2.2.2 Ekonomickd vykonnost’

Podobne je to sdalSim precenovanym prinosom eurozény: ocCakavanym pozitivnym
prispevkom ¢lenstva v nej k ekonomickému rastu. Vyvoj ekonomickej vykonnosti Slovenska
nepotvrdzuje, Ze ¢lenstvo krajiny v eurozéne je predpokladom vyssieho ekonomického rastu.
Badatelny je skor opacny trend.

Ak aj budeme abstrahovat od roku 2009, ktory najvyraznejsie zasiahla finanéna kriza, tak
tempad redlneho ekonomického rastu Slovenska boli v rokoch 2010 az 2013 vyznamne nizSie
(s klesajucou tendenciou) ako v ostatnych piatich rokoch pred vstupom do eurozény (graf C.
11). V krajinach V4, ktoré nie su ¢lenmi eurozény (neboli ¢lenmi ku koncu novembra 2014),
doslo po roku 2008 k podobnému trendu vyvoja HDP ako na Slovensku, ale nie tak
nepriaznivému oproti predchadzajucemu obdobiu ako tomu bolo v pripade Slovenska (graf ¢.
12).

Graf €. 11: Redlna zmena HDP na Graf ¢. 12: Redlna zmena HDP v Cesku,
Slovensku Pol'sku a Madarsku
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Pribrzdenie ekonomického rastu je pozorovatelné aj u ostatnych krajin eurozény po
zatleneni sa do nej. V priebehu celého obdobia od roku 1999 nedoslo veurozéne
k akcelerovaniu ekonomickej vykonnosti, skor k miernemu spomalovaniu, az k prepadu. Je to
dosledok viacerych faktorov, vratane dosahov financnej a dlhovej krizy, ale aj dosledok
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systémovych problémov eurozény a ich pricin. Potvrdzuje to skutocnost, Ze eurozéna nie je
nastrojom, ale brzdou prosperity (podrobnejsie sa tomu venujeme v podkapitole 2.3.5).

2.2.3 Ceny a odvodené uroky

Spolu s tym sa nateraz v podmienkach Slovenska nezvysuje inflacia, vykazovana oficidlne
podla harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien (HICP). Po jej vyraznejSom znizeni
vrokoch 2009 a 2010 sa v ostatnych rokoch pohybuje priblizne na udrovniach, ktoré
dosahovala v rokoch 2005 az 2008 (pozri graf ¢. 13). Vyvoj inflacie na Slovensku sa od roku
2009 zatial' vyznamnejsie nelisil od vyvoja inflacie v ostatnych krajinach V4. Len v Madarsku
dosahovala inflacia vysSie hodnoty, okrem roku 2013 (graf ¢. 14).

Graf €. 13: Vyvojinflacie na Graf €. 14: Vyvojinflacie v
Slovensku Cesku, Madarsku a Pol'sku
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Zdroj: ndrodné banky krajin V4

Obyvatelia Slovenska pocitili po vstupe Slovenska do eurozény vyraznejsie zvySovanie cien
niektorych sluzieb (napriklad restauracii a hotelov), najomného a potravin (podla NBS najma
kavy). NBS (Karmazin, 2011) prezentovala najvyznamnej$i narast cien v takomto zlozeni
spotrebného koSa so zaverom, Ze v prvom roku po vstupe Slovenska do eurozdny sa podla
nej zvysila cenova hladina tejto vzorky o takmer 0,4 percentudlneho bodu. Celkovo sa v roku
2009 podla NBS zvysila inflacia kvdli euru o 0,25 percentudlneho bodu.”’

Na Slovensku sa po vstupe do eurozény zatial vyssia inflacia neprejavila kvoli vyznamnejsim
faktorom, ktoré ju brzdili. I1Slo o znizenie nakupov obyvatelov, bankovych uUverov a iné
faktory, ktoré suiviseli s désledkami finanénej krizy. V ostatnom obdobi vyvolavaju do
buducnosti inflacné tlaky spésoby ,riesenia” dlhovej krizy, kumulovanie dlhov a systémové
rizika vyplyvajuce z podoby eurozény (opisané viac v podkapitole 2.3)

Na zadlZovanie (sukromné, aj verejné) tlacia aj nepriame dosledky umelo zniZovanej
urokovej sadzby ECB — nizke Urokové sadzby z Uverov a zo Statnych dIhopisov.48 Mementom
su nepriaznivé doésledky takto nizkych nomindlnych Udrokov s vysSou inflaciou, teda
zapornych realnych drokov, v krajinach periférie po ich vstupe do eurozény. Prispeli k

* Pozri Karmazin (2011), s. 13.

48 , PN . , ’ . R ORT . s . v .
Inym dosledkom je pokles urokov z vkladov, ktory najma v kombindcii s inflaciou tla¢i na znehodnocovanie
bankovych uspor.
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umelo nafuknutému Uverovému boomu v nich — v sikromnej sfére, aj vo verejnej sprave
(viac v podkapitole 2.3.2).

Na Slovensku sa narast bankovych Uverov sukromnému sektoru nateraz (k novembru 2014)
neprejavil (aj zdévodu obozretného a opatrného pristupu bank). K relativne vyznamnému
poklesu Urokovych sadzieb doslo u Statnych cennych papierov, a to o vyse dva percentudlne
body. Prispelo to k znizeniu vydavkov na dlhovu sluzbu o niekolko sto miliénov eur rocne.

Znizenie Urokovych sadzieb $tatnych cennych papierov vyznieva na prvy pohlad pozitivne
ako efekt v podobe uspor verejnych financii. Redlne vsak prindasa ado buducnosti
pravdepodobne (esSte viac) bude prindsat negativne désledky. VIady vdaka ,Usporam”
z urokovej politiky ECB nemuseli realizovat a nerealizovali skutocné uUspory vo vydavkoch
v takom objeme, takZe de facto Setrili menej. Ked sa Urokové sadzby v buducnosti zrealnia
(zvysia), tak to vyznamne zvysi vydavky na obsluhu dlhu a bude predstavovat tlak na rast
verejnych vydavkov a rozpoctového deficitu, preneseny na dafiovnikov a vladu v buduicnosti.

2.2.4 Verejné financie

Na Slovensku sa hospodarenie s verejnymi financiami po vstupe do eurozény obdobne ako
v mnohych daldich krajinach zhorgilo. Dévodov bolo viac (vnutornych, aj vonkajsich)®,
vratane prdve Clenstva v eurozéne a nakladov s nim spojenych. Slovenské viady po vstupe do
eurozény kazdorocne zatinaju podstatne vacsSie rozpoctové sekery ako tie pocas poslednych
rokov pred vstupom do nej, s vynimkou roku 2013 (graf ¢. 15).

Graf ¢. 15: Vyvoj salda verejnych financii na Slovensku

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zdroi: Ministerstvo financii SR

Slovenské vlady zaroven od roku 2009 kazdoroc¢ne hospodarili horsSie (s vacsou celkovou
»fiskalnou sekerou”) ako ¢eské a madarské vlady a v rokoch 2009, 2010 a 2012 aj ako polské
vlady (graf €. 16).

* patria medzi ne najmi vydavkova expanzia vlad pocas niektorych rokov (osobitne v roku 2009, ked' sa verejné
vydavky medziro¢ne zvysili aZz o priblizne 12 %) a dosahy financ¢nej krizy.
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Graf ¢. 16: Vyvoj salda verejnych financii v krajinach V4
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% HDP
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Zdroj: Eurostat

Od roku 2009, ked Slovensko vstupilo do eurozény, sa preto nebezpecne dviha verejny dlh
Slovenska: napriklad z Urovne 28,5% v roku 2008 aZ na az 54,6 % v roku 2013 (pozri graf ¢.
17).>° Ak by sme do verejného dlhu zapotitali napriklad aj zavdzky Slovenska z Eurépskeho
stabilizaéného mechanizmu (trvalého eurovalu),” tak by verejny dlh Slovenska prevysil
v roku 2013 hranicu 60 % HDP (na uroven zodpovedajucu priblizne 62,5 % HDP).

Graf €. 17: Vyvoj verejného dlhu na Slovensku
(bez zavazkov zESM)
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Zdroj: Ministerstvo financii SR

V pripade pokracovania takéhoto rychlo rastuceho verejného dlhu (aj bez zahrnutia zavazkov
z ESM) sa moézZe aj Slovensko (eSte pred par rokmi hrdiace sa relativne nizkym verejnym
dlhom) relativne rychlo dostat medzi krajiny, ktoré maja problémy s financovanim ich dlhov
na trhu.

*% podia dokumentu ,VlIadny ndvrh rozpoctu verejnej spravy na roky 2015 az 2017“ (Ministerstvo financii,
2014).

> Ministerstvo financii SR zahffia do verejného dlhu zavizky EFSF, nie viak zavizky z Eurépskeho stabilizagného
mechanizmu - ESM. Odvoldva sa pritom na stanovisko Eurostatu z 30. janudra 2013 (Ministerstvo financii SR,
2014, s.12).
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Empiricky sa potvrdzuje, Ze Clenstvo v eurozdne neprispieva k vacsej hospodarnosti viad
a nizSiemu zadlZovaniu, ale podporuje rozpoc¢tovi nehospodarnost a zvySovanie zadlZovania.
Viditelnejsie je to pri pohlade na vyvoj v ¢lenskych krajinach eurozény od jej vzniku (resp. od
roku 2001 v pripade Grécka). Je to aj dosledok systémovo zabudovanych rizik v eurozéne
a snah eurdpskych lidrov riesit problémy dlhovej krizy v nej (viac v nasledujicej podkapitole).

2.3 Pasca systémovych a dlhodobych problémov a rizik eurozény

Na pochopenie podstaty a hibky désledkov ¢lenstva Slovenska alebo inej krajiny v eurozéne
a realnych rizik z neho na ob¢anov do buducnosti nestaci zhodnotenie prejavov dosledkov
vyse patro¢ného clenstva v euroklube. K nemu je potrebné doplnit systémovo zabudované
problémy a rizika eurozény, ktoré sa do urcitej miery prejavili v jej povodnych ¢&lenskych
krajinach® (viac ako v podmienkach Slovenska) alebo na zaklade podlozenych faktorov sa
redlne mozZu prejavit v buducnosti. Ide najma o tieto systémové problémy a zabudované
rizikd eurozény: eurozéna ako zdroj, resp. ndstroj motivacii k zadlZzovaniu, mordlnemu
hazardu a dodatoc¢nych nakladov, prehlbovania cyklickych vykyvov, tlakov na vyssiu inflaciu
v buducnosti, brzdenie prosperity, urychlovania politickej centralizacie a prehlbovania
finan¢nej a inej nestability, pnuti a konfliktov.>®

2.3.1 Motivacie k zadlZovaniu a moralnemu hazardu

Eurozéna nie je zarukou finanénej zodpovednosti. Naopak, systémovo motivuje
k zadlZzovaniu jej ¢lenov prostrednictvom viacerych kandlov. Tyka sa to primdarne vlad, ale aj
sukromného sektora.

VIddy v eurozéne napriklad vedia, Ze sa im oplati cez deficit adlh v eurach prendsat
financovanie ¢asti svojich programov na inych — na drzitefov eura, danovnikov a voli¢ov
mimo hranic ich krajiny. V menovej unii so spolonou menovou politikou a réznymi
narodnymi fiskalnymi politikami je euro kanalom fiskalneho lierneho pasazierstva. Vlady
maju motivaciu zadlZovat sa a vydavat statne dlhopisy. Vedia, Ze naklady z toho sa cez euro
preleju aj na drzitelov eura mimo ich krajiny. Dochadza k eurotragédii spolo¢nej (obecnej)
pastviny, pri ktorej deficitné krajiny externalizuju svoje naklady na inych a ziskavaju benefity
na tkor neskorsich prijimatelov novych pefiazi.”*

Motivacie k zadlZovaniu a mordlny hazard zadlienych vlad a ich veritefov (finanénych
institucii) podporuju opatrenia eurdpskych lidrov a MMF zamerané na ,rieSenie” eurdpske;j
dlhovej krizy, osobitne ESM (trvaly euroval). Prave ESM umozZiiuje prestvat objemovo

>> Medzi ne zaradujeme vsetky krajiny, ktoré vstupili do eurozény od jej vzniku, teda roku 1999 (Belgicko,
Nemecko, irsko, Spanielsko, Franclzsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Rakusko, Portugalsko a Finsko)
a Grécko, ktoré sice vstupilo do eurozény v roku 2001, ale pévodne malo do nej vstupit tieZ v roku 1999.

> Na tomto mieste (v ramci podkapitoly 2.3) su prezentované podstatné suvislosti systémovych problémov
a rizik eurozoény. Podrobnejsie su rozobrané napriklad v Gonda (2013a) a Gonda (2013b).

>* Viac pozri Bagus (2011), s. 100 — 102.
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znacné transfery, napriklad z penazi danovnikov v jednej krajine na zachranu banky v inej
krajine. Tym sa v eurozdne vytvara , Eurdpska dlhovd a transferova unia“.

S verejnymi financiami maju problém skoro vsetky vlady v eurozéne. Potvrdzuju to udaje
oich hospodareni na sekeru vrokoch 2012 a 2013, svynimkou nemeckej, estdnskej
a luxemburskej vlady (pozri graf ¢. 18).

Graf ¢. 18: Saldo verejnych financii v eurozéne
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Zdroj: Eurostat 02012 ®2013
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Systémova deficitnost vidadneho hospodarenia v eurozdne je viditelnejsia pri pohlade na jej
vyvoj od vzniku eurozény. Tyka sa to aj troch krajin s najva¢sim podielom na HDP eurozény
— s vynimkami v niektorych rokoch v Nemecku a bez vynimky vo Francuzsku a v Taliansku.
Francuzske a talianske vlady nielenZze kazdoroéne minali viac ako mali k dispozicii prijmy, ale
ich rozpoctové deficity boli ¢astokrat vyssSie ako 3% HDP, teda administrativne stanovené
kritérium, ktoré by mali ¢lenské Staty dodrZiavat v ramci Paktu stability a rastu. Vacsina vlad
eurozény ho vsak uz viackrat porusila, a to i nemecké vlady v rokoch 2001 aZz 2005 a 2009
a 2010 (graf ¢. 19).

Graf ¢. 19: Saldo verejnych financii k HDP v Nemecku, Franctizsku a
Taliansku od vzniku eurozény (v %)
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Zdroj: Eurostat

Deficitne hospoddariace vlady eurozény tak danovnikom eurozény nadalej vystavuju do
buducnosti nekryté seky na velké sumy, navySené o uroky. Kazdoro¢né hospodarenie vlad na
sekeru zaroven tla¢i na zvySovanie verejnych dlhov. Verejny dlh vyletel najvyraznejsie
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v krajinach periférie eurozény. Od roku 2001 (roku vstupu Grécka do eurozdény) sa napriklad
verejny dlh Grécka zvysil z necelych 104% na priblizne 175%, Portugalska z 54% na 129%
a Irska z 35% na 123% HDP v roku 2013 (graf €. 20).

Graf €. 20: Verejnydlh v krajinach 28000 - Graf €. 21: Verejny dlh eurozény na 1
periférie eurozény obyvatela
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Zdrojom kumulujucich sa dlhov su prilis velké a neustale rastice verejné vydavky
garantujuce ludom velkd mieru spoliehania sa na Stat, ktorda vnich prehlbuje kultdru
zavislosti a mentalitu ndrokovatelnosti. Pomer verejnych vydavkov k HDP vzrastol v roku
2013 oproti roku 2007 vo vsetkych krajinach eurozény, ktoré boli jej ¢lenmi aj pred krizou,
teda vroku 2007 (graf €. 22). VIady v eurozéne ani pocas krizy nepristupili k Setreniu,
k razantnejSim Skrtom, zasadnejSim zmendm na vydavkovej strane ak zniZovaniu ich
zasahovania a miery prerozdelovania zdrojov. Nezacali tak riesit podstatu problému
verejnych financii.

Graf €. 22: ZvySenie miery vladneho prerozdelovania v eurozéne oproti
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Zdroj: Eurostat Verejné vydavky / HDP v r. 2007 Verejné vydavky /HDP vr. 2013

Pozndmka: V grafe si porovndvané iba udaje krajin, ktoré boli clenmi eurozoény aj v roku 2007.

Takéto nadmerné arychlo rastlice verejné vydavky tlacia na rast zatazenia darnovnikov
v sucasnosti ado buducnosti. Prave krajiny eurozéony aEU patria knajviac danfovo

39



a odvodovo pretazenym, pricom u mnohych z nich dosahuje zakladné dariovo-odvodové
zatazenie (iba darfiou z prijmu, odvodov a DPH) aZ okolo 50% mzdovych nakladov
priemerného zamestnanca (graf ¢. 23). Na Slovensku to bolo v roku 2014 az takmer 47%.

60 Graf €. 23: Zakladné dafiovo-odvodové zataZenie priemerného zamestnanca v roku 2014
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Zdroj: Rogers-Philippe (2014)

Nastavenie eurozény a opatrenia eurdépskych lidrov a MMF motivuju k finanénej
nezodpovednosti a k zadlzovaniu nielen vlady, ale aj sukromny sektor. Prikladom je
podporovanie krytia strat financnych institdcii, ktoré su veritelmi zadlzenych Statov,
eurovalom, teda dafiovnikmi eurozény. Dal$im prikladom je euro-kanal Gverového boomu
kvoli lahSie dostupnému vacsiemu mnozstvu lacnych penazi, zapornych realnych urokovych
sadzieb z averov, v krajinach periférie po ich vstupe do eurozény, v sukromnom sektore
napriklad v irsku a Spanielsku (viac v nasledujicej podkapitole).

2.3.2 Prehlbovanie cyklickych vykyvov

Euro zaroven pésobi ako kandl prehlbovania fazy hospodarskeho cyklu, pricom na zaciatku
jeho existencie znasobilo umelo tlaceny uUverovy boom v krajinach periférie eurozdny.
Jednotné zdkladné Urokové sadzby v eurozdone odrdazali skor realitu ekonomicky silnejsieho a
pomalsSie rasticeho Nemecka s nizkou mierou rizika a nizSou inflaciou ako realitu
v ekonomicky zaostavajucejsich a rychlejSie rastucich ekonomikach krajin periférie s vyssou
mierou investi¢ného rizika a vyssou inflaciou.

Mementom sU najmad negativne doésledky takto nizkych nomindlnych udrokov s vyssou
inflaciou, teda zdpornych realnych drokov, v krajinach periférie po ich vstupe do eurozény.
Prehibilo to umelo naftknuty Gverovy boom v nich — v sikromnej sfére, aj vo verejnej
sprave.

Napriklad netrhovo nizke redlne uroky z Uverov a prilis vela lacnych penazi v eurach tlacilo
v rokoch 2001 az 2007 k nadmernym sukromnym uverom a k vzniku vacsich Uverovych
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bublin najma v irsku a v Spanielsku. Znaény nérast dlhov podnikov a domécnosti sa preniesol
do problémov v bankovom sektore a po snahdch vlad oich zachrafiovanie do ndrastov
verejného dlhu. Najvypuklejsie sa to prejavilo v enormnom ndraste verejného dlhu irska (z
35 % HDP v roku 2001 na 123,7 % HDP v roku 2013)>.

V dobsledku jednotnej urokovej politiky ECB, znizenej miery rizika vstupe do eurozény a
implicitnych garancii krytia potencidlnych problémov aj vo fiskalne nezodpovednejsich
vlddach, sa tiez umelo znizila miera rizika napriklad gréckych Statnych dlhopisov
(nezodpovedajuca ich redlnej schopnosti v ¢ase splacat zavazky). Vyrazne sa im zniZili
urokové sadzby na takmer rovnaku uroven ako mali nemecké Statne dlhopisy (graf ¢. 24).
Vymazanie rizikovej prirdzky gréckych, Spanielskych a inych vladnych dlhopisov na takmer
nulu (oproti nemeckym) bolo v znaénej miere dbésledkom centrdlnych garancii financnej
zachrany akejkolvek krajiny eurozdny za kazdu cenu.”®

Graf €. 24: Porovnanie urokovych sadzieb dlhodobych
10,0 statnych dlhopisov Nemecka a Grécka
8,0
6,0
%
4,0
2,0
0,0
~ o] [e)] o — o o < n Yo N~ o] [e)] o
(o2} o2} o2} o o o o o o o o o o —
[e)] [e)] o] o o o o o o o o o o o
— — i o o o o o o~ o~ o~ o~ N N
Zdroj: OECD ———Nemecko  —e—Grécko

Poznamka: Urokové sadzby zodpovedaju priemernym roénym vynosom §tatnych cennych papierov so
splatnostou 10 rokov.

Euro tak na zaciatku znasobilo umelo tlaceny Uverovy boom. V ostatnych rokoch zase
prehlbuje ekonomicku recesiu, tym Ze neumozZnuje jej zmiernenie pruznejSim reagovanim
vymenného kurzu a Urokovych sadzieb. Chyba kurzovy a/alebo Urokovy signdl a trest, ktory
by napovedal o problémoch v danej ekonomike (nie napriklad devalvacia ako pseudonastroj
pomoci domdacim vyvozcom). Takyto smerodajny kurzovy, ¢i Urokovy signal o problémoch
gréckej ekonomiky napriklad chybal v éase, ked grécke vlady rozsafne minali peniaze
danovnikov a rychlo ich zadlZovali.

>® Eurostat (2014a).

>® Neskér sa to naplno potvrdilo v pripade Grécka. Urovne tUrokovych sadzieb neodzrkadlovali rozdielne miery
rizika defaultu krajin (v Grécku do roku 2008, resp. do urcitej miery aj v roku 2009).
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2.3.3 Urychlovanie politickej centralizacie

Zavedenie eura a eurozény sa zdévodnovalo spoloénym trhom a eurdpskou integraciou. Ako
sme vsak uz uviedli, ide o ekonomicky chybné zd6vodnenie. Trh a ekonomickd integracia
totiz vyzaduju konkurenciu a neexistenciu prekdzok pre slobodnld vymenu, nie centralne
a administrativne stanovenu spolo¢nd menu a iné centralne harmonizacie.

Euro a eurozdna boli od zaciatku vytvorené ako politicky projekt, ktory v ramci smerovania
eurdpskej integracie mal vytvorit predpoklady pre neskorsie vytvorenie politickej unie
a spoloéného eurdpskeho Statu. Deklarovali to niektori politici a upozorfiuji na to aj
renomovani ekondmovia. Z politikov eSte raz spomerime vyrok byvalého kancelara Nemecka
Helmuta Kohla: ,,Chceme politickd unifikaciu Eurépy. Bez menovej Unie nemoze vzniknut ani
politickd unia“>’. Z ekonédmov napriklad profesor ekondémie Roland Vaubel v roku 2004
uviedol, Ze ,Eurdpska menova Unia je odrazovy mostik pre centralizaciu mnohych inych
hospodarskych politik a vkone¢cnom dosledku pre zaloZenie eurdpskeho statu“ (Vaubel,
2004)%,

Ukazuje sa, Ze prave euro aeurozéna umoznuju rychlejSie centralizovanie podmienok
a daldich politik v Unii. Navyse problémy, ktoré vytvara euro a osobitne eurdpska dlhova
kriza si zdmienkou pre dalSie kroky k politickej centralizacii Eurépy. Dokumentuju to
napriklad nasledovné slova byvalého predsedu Eurépskej komisie Josého Barosa:

,Teraz je medzi eurdpskymi clenskymi Statmi ovela jasnejSie uvedomenie si, Ze je
potrebné ist dalej o sa tyka integracie, osobitne v oblasti eura. To je poucenie z krizy”
(predseda Eurdpskej komisie José Baroso, rozhovor pre Financial Times, 14. jun 2012)

Uz pred vznikom eurozény boli prijaté dokumenty, ktoré znamenali presmerovanie
eurépskej integracie k politickej unii. Prikladmi su Jednotny eurdpsky akt z roku 1986 (aj
s jeho zavedenim vacésinového hlasovania do oblasti ako mena, hospodarstvo a socidlne
veci), Delorsova sprava z roku 1989 a Maastrichtska zmluva G&inna od roku 1993.%° Nasledné
vytvorenie Hospodarskej a menovej Unie a eura od 1999 v bezhotovostnom a od roku 2002
v hotovostnom styku do tohto smerovania zapadlo.

Daldim dolezitym dokumentom na ceste k eurédpskemu spoloénému $tatu bola Lisabonska
zmluva. I8lo ,prezle¢ent eurdpsku dstavu® do iného nazvu po jej neuspednej ratifikacii.®
Preniesla daldie kompetencie z narodnych Grovni na EU, vratane posilnenia jej vyluénych
pradvomoci, tym aj vyznamného posunutia Unie k eurostatu.

> Prejav Helmuta Kohla v Rade Eurdpy, 28.9.1995, podla Laughland, John: The Tainted Source, The

Undemocratic Origins of the European Idea, 1997, prevzaté z Sima (2001), s. 82-83.

> Citované podla Bagus (2011), s. 23.

>® Viac napriklad v Gillingham (2003) a Bagus (2011).

% Zmluva o Ustave pre Eurépu mala byt G¢innd od 1.11.2006. Kvéli jej odmietnutiu v referendach vo
Francuzsku a Holandsku (v mdji a juni 2005) sa vsak proces jej ratifikidcie zastavil a nahradila ju Lisabonska
zmluva. Na Slovensku sa referendum nekonalo, voci comu podali v juli 2005 obcania (vedenti iniciativou Ondreja

Dostdla  z Konzervativneho  instititu M. R.  Stefanika) stainost na  Ustavny sad SR
(http://www.konzervativizmus.sk/article.php?593).
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Pod zdmienkou rieSenia problémov s eurom boli prijaté dalSie kroky veduce k politickej
centralizacii v eurozéne, resp. aj v Unii, ako napriklad euroval, fiskdlny kompakt, eurépska
dan z finan¢nych transakcii, Koncepcia rozsiahlej a skutocnej hospodarskej a menovej unie
a pripravovana bankova unia.

Nezanedbatelné pravomoci ziskal napriklad euroval — najskér EFSF ako ,,docasny” euroval
(moznost kapitdlovej pomoci bankdm, poskytnutia Uveru vlade a dokonca priameho nakupu
statnych dlhopisov) a nasledne ESM, ktory ich ako trvaly mechanizmus zabeténoval. Nemalé
posilnenie fiskdlnych pravomoci EU predstavuje Zmluva o stabilite, koordinacii a sprave
v hospodarskej a menovej unii (,fiskalny kompakt“). Posilfiuje uz i tak znacné kompetencie
Eurdpskej komisie vo vztahu k rozpoc¢tom a verejnym financiam jednotlivych vlad, osobitne
vlad vo finan¢nych problémoch, ako je grécka viada.

Délezity posun od Hospodarskej a menovej Unie k spolo¢nej vlade predstavuje v novembri
2012 prijatd Koncepcia rozsiahlej a skutocnej hospoddrskej a menovej unie, ktord jasne
formuluje, Ze ,konecnym ciefom je politickd Unia s centrdlnym rozpoctom s vlastnou
fiskalnou kapacitou a prostriedkami ukladat rozpoctové a ekonomické rozhodnutia na jej
Clenov”. Jednym z kratkodobych opatreni je vytvorenie bankovej Unie. Ta sa pripravuje,
pricom od 4.11.2014 ECB prevzala dohlad nad bankami ¢lenskych krajin, ktoré sa podielaju
na Bankovej tnii.®*

Eurdpski lidri alebo niektori predstavitelia presadzuju dalSie kroky k fiskalnej unii, napriklad
eurobondy, ¢i harmonizdciu minimdlnych dani z prijmov. Centrdlne zjednocovanie dalSich
podmienok zdovodniuju prekonanim nesuladu medzi nadndrodnou menovou politikou ECB
a fiskalnymi politikami vlad, teda zdanlivo ekonomicky racionalne. UdrZatelné a relativne
efektivne fungovanie Unie podmieniuju aj rovnakymi podmienkami vinych oblastiach,
vratane vo verejnych financidch. Vychadzaju vsak stdle z holistického predpokladu zhora
pretvaranych podmienok namiesto spontdnneho procesu, slobodného vyberu a redlnej
konkurencie. Problémom je, Ze ,architekti” eurdpskej integracie nevidia napriklad problém
v nadnarodnom penaznom monopole ECB s fiat menou euro a nevedia si predstavit priestor
Unie s konkurenénymi podmienkami v menovej oblasti.

Vyvoj v ostatnom obdobi tieZ potvrdzuje, Ze euro je ucinny politicky ndstroj na urychlovanu
eurépsku ekonomickd integraciu na ekonomicky chybnom, sSkodlivom a do buducnosti
rizikovom zaklade: na centrdlne riadenej harmonizacii a regulacii, nie na baze konkurencie.

2.3.4 Zabudované tlaky na vyssiu inflaciu
Systémovym rizikom nadnarodnej menovej politiky s monopolnym vydavanim symbolickych
penazi v jednej mene v eurozéne je tlak na vyssiu inflaciu. Zamedzuje tiez ludom v eurozdéne

presuvanie ekonomickych aktivit aj podla r6znych menovych podmienok.

Prostredie menovej Unie snizkymi (az zapornymi realnymi) urokovymi sadzbami,
s expanzivnejSie ladenou menovou politikou, nedisciplinovanymi rozpoctovymi politikami

81 http://www.euractiv.sk/podnikanie-v-eu/zoznam_liniek/bankova-unia-000307
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vlad a externymi Sokmi bude viac tlacit na inflacnd menovu politiku ECB, teda na zniZovanie
kupnej sily eura. Varovné slova Guida Hilsmanna otom, Ze ,euro umozZfiuje nové Uvery,

nedisciplinuje vlddy a povedie k inflacii“®? sa mdzu v budtcnosti naplnit.

Inflaéné rizika sa v eurozéne do &asu zverejnenia $tidie (november 2014) zatial nenapliiaju.
Naopak, v priebehu roku 2014 dochadza k poklesu medziro¢nej inflacie (v mesiacoch jun az
november 2014 na Grovef 0,3 aZ 0,5%).%> Napriek finanénym injekciam ECB a nizkym trokom
su totiz po predchddzajucej Uverovej bubline komeréné banky v eurozéne opatrné. Koncom
roku 2014 preto zatial drzali stovky miliard eur, vyrazne zniZili poskytovanie Uverov, tym aj
mnozstvo penazi v obehu.

Inflaciu méze spustit pokracovanie ,rieseni“ eurdpskej dlhovej krizy dodavanim likvidity
anowych pefiazi do ekonomiky ECB,** ,zachrannymi fondmi“ pre zadlzené vlady aich
veritelov, ¢i v dosledku celkovo neumerne vysokého zadlZenia v eurozéne a neschopnosti
jeho splacania. Na inflacné ,rieSenie” vo vztahu k naakumulovanym dlhom v eurozéne
upozornuju viaceri ekondémovia. Napriklad Pavel Kohout uviedol, Ze ,jedinym kratkodobo
ucinnym rieSenim je inflacia, ktord rozpusti redlnu hodnotu naakumulovanych eurépskych
dlhov. Toto rieSenie je zlé, nespravodlivé, makroekonomicky Skodlivé a ide proti zavazkom
a Statutu ECB. M4 iba jednu vyhodu. A to, Ze ide jediné mozné riesenie.” (Kohout, 2011, s.
95).

VyraznejSie infla¢né a celkovo finan¢né pnutia vyplyvaju z v dosledku eurofinancovania
nakladov  nezreformovanych azadlZzenych verejnych a priebezne financovanych
dochodkovych systémov v dominantnych krajinach eurozény. Ak vlady v tychto krajinach
nezrealizuju zdsadné reformy ich doéchodkovych systémov, tak najpravdepodobnejsou
alternativou bude rieSenie vyssou inflaciou, ¢o moze viest k vystupovaniu krajin z eurozény
ajej rozpadu. Na tieto rizikd napriklad upozornoval byvaly prezident CATO Institute
a ekondm William Niskanen (Niskanen, 2003).

2.3.5 Brzdenie prosperity

Euro nie je ani zarukou vyssSieho ekonomického rastu a Zivotnej Urovne. Naopak, ¢lenstvo
v eurozéne je brzdou ekonomickej vykonnosti a prosperity. To sa bude pravdepodobne viac
prehlbovat. Dévodmi sU charakterizované systémové problémy eurozény aich priciny,
zvyraziované aj snahami o rieSenie eurdépskymi lidrami a Trojkou (aj sich doésledkami
napriklad na vysSie ndklady). Pripomernime napriklad nadndrodne riadend nekrytd menu
(euro), nizsiu ucinnost centralizovanej menovej politiky ECB k podmienkam v jednotlivych
krajinach, ¢i nadndrodné harmonizacie a regulacie a bail-outy na celoeurdpskej urovni.

®2 Hilsmann (2001), s. 122-123.

® Medziro&na inflacia merana harmonizovanym indexom spotrebitelskych cien (HICP) — Eurostat (2014b).

® Na inflatné rizikd politiky ECB upozorfiovali jej nemecki zastupcovia ECB. Na protest proti inflagné

posobiacemu nakupovaniu statnych dlhopisov Eurépskou centrdlnou bankou rezignovali Axel Weber a Jirgen
Stark na svoje vrcholové pozicie v ECB.

44



Do urcitej miery to uz potvrdzuje redlny vyvoj od vzniku eurozony, aj ked je zhorSovanie
ekonomickej vykonnosti je spdsobené viacerymi faktormi, vratane ddsledkami financnej
a dlhovej krizy.

Od roku 1999 nedoslo v eurozdne k akcelerovaniu ekonomickej vykonnosti, skér k miernemu
spomalovaniu, aZ k prepadu. Tak je tomu aj v pripade troch krajin eurozény s najvacsim
podielom na HDP — v Nemecku, Francuzsku a Taliansku. V porovnani s nimi dochadzalo
v Spojenom kralovstve, Svédsku a Dansku (ktoré nevstupili do eurozény) k podobnému
vyvoju, ale s vy$simi tempami ekonomického rastu (grafy 25 a 26).

Graf €. 25: Realnazmena HDP v Graf c.'?6. Realrla %mena HD,P v Spoj.
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K vyraznejSiemu spomalovaniu aZ kpoklesu dosSlo pocas existencie eurozény
v ,,zachrafiovanych“ krajinach, teda v Spanielsku, Portugalsku , Grécku a irsku (graf ¢. 27).

Graf €. 27: Redlna zmena HDP v Grécku, Spanielsku, irsku a
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2.3.6 Prehlbovanie pnuti a rozkolov

Smerovanie k politickej Unii a osobitne tvoriaca sa Eurdpska dlhova a transferova unia,
infla¢né tlaky a iné problémy vyvolavaju nielen finanénud nestabilitu eurozény a EU, ale aj
dalsie pnutia v nej, so zarodkami konfliktov, vratane nacionalistickych vasni.

Menové politiky ndrodnych penaznych planovacich a regulacnych Uradov (centralnych bank)

su neucinné a svojimi zasahmi su zdrojom nestability. Nadnarodnd menova politika nemoze
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byt (napriek akejkolvek expertnosti jej predstavitelov) k tak diferencovanym podmienkam
(aké su v eurozéne) ucinnejSia a menej Skodliva ako narodné menové politiky. Naopak,
nadndarodnd jednotnd menova politika sa v danej oblasti stava jedinym menovym zdrojom
nestability, tak ako to napriklad pripomenul profesor Pascal Salin: ,Jednotnd mena
neodstrani nestabilitu, iba ju synchronizuje” (Salin, 2003, s. 61).

KedZe eurozéna nema a v dohladnom case pravdepodobne ani nebude mat vytvorené pevné
zaklady pre jej dlhodobé fungovanie bez vyraznejSich dodato¢nych nakladov, potrebnych na
krytie désledkov cyklickych vykyvov a/alebo finanénych otrasov a inflacie, tak akykolvek
externy vplyv mozZe v jej Castiach spoOsobit finanéné otrasy a celd eurozénu poloZit na
kolena. Prikladom je bezradnost stucasnych lidrov vich reakciach na dlhovd krizu, typu
prijimania zachrannych balikov, financovanych z dani (napriklad nemeckych darnovnikov) na
udrZanie neudrzatelného Standardu obyvatelov v krajinach periférie (napriklad Grécku), na
pomoc zadlzenym vlddam (napriklad gréckej) aich veritelskym finanénym instituciam
(napriklad nemeckym a francuzskym bankam).

S opakovanymi a nelcinnymi (medzivliadnymi) transfermi rastie nevéla na viacerych stranach
— tak u tych ¢o platia (napriklad nemecki danovnici) a tiez u tych, ¢o podmienene dostavaju
»pomoc” (napriklad grécki obcania). Dosledkom takého inStitucionalizovaného
nadndrodného moralneho hazardu su nielen otazky typu ,kto na koho doplaca” (pritomné
napriklad menSom meradle vceskej aslovenskej spolo¢nosti pred rozdelenim
Ceskoslovenska v roku 1993), ale tieZ nepokoje, $trajky a rastuci nacionalizmus.

Daldi, zatial neprejaveny, zdroj konfliktov zfinanénych pnuti do budlcnosti vyplyva
z pripadného a uz spomenutého eurofinancovania nakladov nezreformovanych a zadlZzenych
déchodkovych systémov.®

2.4 Pasca ,,rieSeni* dlhovej krizy a meniacich sa pravidiel v eurozéone

Prave opatrenia centrdlnych regulatorov na rieSenie eurépskej dlhovej krizy a zdchranu eura
su vyznamnym zdrojom pnuti a rozkolov, vratane nacionalistickych vasni. Na obyvatelov
Slovenska, ktoré je sucastou eurozony, priamo dopadaju dosledky opatreni centralnych
reguldtorov na rieSenie eurdpskej dlhovej krizy a zachranu eura. Prindsaju im napriklad
v texte charakterizované dodatocné naklady, zaruky a dalSie zavazky, aj typu bianko Seku.

Zaroven im prindsaju poznanie, Ze pravidlda v eurozéne sa rychlo a ucelovo menia. Problém
modifikovania, rozneho vykladu, nedodrziavania pravidiel a meniacich sa pravidiel a
podmienok v eurozdéne sa vyraznejSie zacal prejavovat po vstupe Slovenska do eurozdny.
Zamienkou pre to bolo zvacsa ,rieSenie” problémov eurépskej dlhovej krizy.

Opatrenia eurdpskych lidrov (resp. Trojky)®® na riedenie eurdpskej dlhovej krizy (najmi
intervencie a iné zasahy ECB a euroval ainé ,zachranné financné vypomoci — bail-outy) su
dlhodobo skodlivé. Politici, centralni bankdri a byrokrati s rozhodovacimi pravomocami

® pozri napriklad Pifiera (2004), Niskanen (2003).

% Trojka pozostava zo zastupcov medzinarodnych veritelov, konkrétne Eurépskej komisie, ECB a MMF.
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nemaju motivacie odburavat systémové priciny problémov, ktoré sposobili oni alebo ich
predchodcovia. Sustreduju sa tak na kratkodobé hasenie prejavov problémov. Prehlbuju
dlhova krizu, odsuvaju rieSenie jej pric¢in a ndklady na to v ¢ase rozkladaju a dlhodobé
nepriaznivé dbésledky zvysuju.

Doteraz realizované opatrenia su v podstate dopingom finanéne povzbudzujicim banky a
vlady, ktory vysiela faloSné signaly a motivacie finan¢nej nezodpovednosti a prehlbuje ich
ekonomicky perverzné motivacie spoliehania sa a finan¢ného prezivania aj na ukor inych
Tyka sa to napriklad intervencii ECB a eurovalu.

Jedinym kratkodobo ucinnym liekom proti eurdpskej dlhovej krize su €oraz intenzivnejSie
intervencie ECB. T4 vo velkom rozsahu doddvala bankdm novovytvorené peniaze. ECB tym
zaroven nepriamo pomaha financovat vladne deficity a dlhy. Napriklad v decembri 2011 a vo
februari 2012 si takto banky poZicali od ECB priblizne 1 bilién eur za 1 percentnu Urokovu
sadzbu. Mnohé banky z tychto zdrojov nasledne nakupovali Statne dlhopisy ¢lenskych krajin
eurozény s vyssimi urokovymi sadzbami. Banky su tak centrdlnymi zasahmi motivované
ziskami z urokového rozdielu medzi tym, ¢o platia ECB atym, €o ziskavaju zo Statnych
dlhopisov.

ECB aj priamo nakupovala $tatne dlhopisy Spanielska, Talianska, Grécka ainych dlhom
postihnutych krajin, hoci je to povaZované za inflacne najrizikovejsie a je to aj v protireceni
k Lisabonskej zmluve a Zmluve o fungovani EU (konkrétne jej ¢lanku 123). Tym sa porusil
a narusa princip, na ktorom v minulosti stala inflacne opatrnejSia Bundesbanka. Zasahy ECB
tak posobia kratkodobo a docasne ucinne, ale v dlhodobom horizonte podporuju moralny
hazard, motivdacie k vldidnemu zadlZovaniu a eurotragédiu obecnej pastviny. Rizikom je tiez
do buducnosti nebezpecny inflaény tlak (za predpokladu, Ze vyznamny objem novych penazi
v obehu sa dostane z bankového sektora do reélnej ekonomiky).®’

Daldie pokusy o riedenia sa tykaju napriklad nadnarodnych finanénych vypomoci krajindm
eurozony (pred ich finanénym kolapsom, resp. bankrotom). Eurdpski lidri ich spolu s MMF
realizujy, aj ked tym porusuju ,,no bail-out” klauzulu Zmluvy o fungovani EU, aktualizovanej
aj Lisabonskou zmluvou (konkrétne ¢lanok 125 Zmluvy o fungovani Eurdpskej unie). Preto
pre Ucely zriadenia ESM (,trvalého eurovalu“) museli vsetky clenské krajiny eurozény
ratifikovat zmenu Zmluvy o fungovani Eurépskej unie.

Eurdpsky stabilizaény mechanizmus (ESM) prinasa zaruky v objeme 700 mld. eur, z toho pre
Slovensko necelych 5,8 mld. eur. Jeho hlavné riziko spociva v tom, zZze bez ¢asového limitu
vysiela do ekonomiky signdly financnej nezodpovednosti, resp. ekonomicky perverzné
motivacie spoliehania sa na inych afinanéného Zitia na ukor inych. Vytvoril sa tak nim
inStitucionalizovany nastroj, ktory veurozone natrvalo prenasa krytie financnej
nezodpovednosti vlad a finanénych institacii na danovnikov (aj) vinych krajinach.
Predstavuje tak motivaciu pre vlddne zadlZovanie, pre menej zodpovedné sprdvanie
financnych institucii a vyrazne prispieva k vytvaraniu fiskalnej a transferovej unie.

*” Na inflaéné rizika politiky ECB upozoriiovali jej nemecki zastupcovia ECB, napriklad Axel Weber a Jirgen
Stark.
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A ¢o znamena ESM pre Slovensko? Slovenski danovnici sa napriklad budu trvalo podielat na
ruceni a v pripade potreby splacani dlhov inych vlad a kryti strat ich veritelskych finanénych
institucii. Slovensko sa tiez vzdalo vyznamnej ¢asti kompetencii vo fiskalnej oblasti presunom
na eurdpsku udroven v prospech trvalého eurovalu (s jeho osobitnymi prdvomocami
a privilégiami), ¢im institucionalizuje dlhovu a transferovd Uniu v eurozéne. Slovensko na
seba prebralo dalSie zavazky typu bianko Seku. Rada guvernérov mobze napriklad
neobmedzene zvy$ovat zakladné imanie ESM, tym aj zvy$ovat prispevky ¢lenskych krajin.®®

Tieto opatrenia zaroven spoluvytvaraju podobu eurdpskejtransferovej a dlhovej unie,
urychluja politickd centralizaciu a koncentraciu moci v eurozdne, tym tlacia aj na eskalovanie
pnuti a konfliktov medzi ndrodmi v eurozdne). Slovensko je ako ¢len eurozény v pasci tychto
opatreni a ich dosledkov.

% Text vyhlasenia je dostupny napriklad na stranke Konzervativneho indtititu M. R. Stefanika:

http://www.konzervativizmus.sk/article.php?4400.
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3 Ramcovy pohlad na moznosti budiceho vyvoja

Niekolkoro¢na skusenost Slovenska s eurom a eurozénou postupne stdle viac odhaluje
a potvrdzuje chybny krok slovenskej politickej reprezentacie. Ta zaviedla ludi na Slovensku
do menovej priepasti, ¢i do menovej pasce — do eurdpskeho menového experimentu,
v ktorom sa celd oblast finan¢ne potdapa akde sa neustdle menia pravidla, ktoré su
automaticky zdvazné pre vsetkych ¢lenov.

Prejavy problémov eurozény ako dosledky ich systémovych pricin su tiez Coraz viditelnejsie,
zavazinejSie a hlbsSie. Potvrdzuju chybné zaklady tohto konStruktivistického a politického
projektu: nadnarodné menové planovanie a riadenie spolo¢nej nekrytej meny a centralna
harmonizacia a reguldcia podmienok a politik.

Potvrdzuje sa aj to, Ze Clenstvo veurozéne je napriklad brzdou prosperity, zdrojom
dodato¢nych nakladov, zaruk a zavazkov spdsobenych inymi (napriklad vladami a bankami
v inych krajinach) a zvyraziiuje problémy vlad s verejnymi financiami. To sa pravdepodobne
bude prehlbovat. Dévodmi s systémové problémy eurozény a ich priciny, ako aj politické
pokusy o rieSenia euro-problémov, typu bail-outov, ktorymi eurdpski lidri prehlbuju dihovu
krizu v eurozéne.

Hlavné systémové problémy vyplyvaju z toho, Ze euro a eurozdéna su zdrojmi, resp. nastrojmi
motivacii k zadlZzovaniu, mordlnemu hazardu, prehlbovania cyklickych vykyvov, tlakov na
vysSSiu inflaciu v budicnosti, urychlovania politickej centralizacie a prehlbovania financnej
ainej nestability, pnuti a konfliktov. Zviazanost spolo¢nou menou a spolutéast na
»Zachrannych” programoch vtahuje vsetkych ¢lenov eurozény viac k finanénému dnu.

Slovenski obcania sa, na rozdiel od napriklad ob¢anov ostatnych krajin V4, dostali do pasce
systémovych problémov eura aeurozény ado pasce pokusov centralnych reguldtorov
o rieSenie dlhovej krizy a zachrany eura. SU nimi priamo ovplyviiovani a musia znésat ich
dosledky. Clenstvo v eurozéne tak predstavuje dodatoénu zataz pre ich periazenky a redlne
ohrozenia vo vztahu k ich slobode a prosperite. NavySe, eurozéna sa podoba aj na , bianko
Sek pravidiel, kedZe jej clenom sa vtlaca pseudo-povinnost akceptovat buduce pravidla
a zavazky.

Z doterajsieho vyvoja asucasnej situdcie vyplyva, Ze euro bude pravdepodobne prinasat
vyssie naklady na udrZiavanie menovej Unie s finanénymi pnutiami a jej rastlicou nestabilitou
a/alebo centrdlne zjednocovanie ostatnych podmienok a eurdpsky socidlny stat s rizikom
neriadeného rozpadu menovej Unie.

Predpoklada sa, Ze eurdpski lidri budl pod zamienkou rieSenia nestladu nadnarodnej
menovej politiky a narodnych fiskdlnych politik a pod zdmienkou rieSenia problémov
seurom adlhovou krizou veurozéne pokracovat v krokoch k fiskdlnej a politickej unii.
Dotiahnutie dnesného smerovania do centralneho, socidlneho a zadlzeného eurostatu
predstavuje najrizikovejSiu alternativu. Jej désledkom by bola znaénd koncentrdcia moci na
eurdpskej urovni v eurépskej dlhovej a transferovej unii eurostatu s dlhodobejsim masivnym

49



prerozdelovanim (aj) medzi krajinami, s vysokou inflaciou, zniZovanou prosperitou, pod
stalym rizikom finanéného kolapsu a neriadeného rozpadu eurozény.

Urcité posunutie a smerovanie a blizSie k politickej unii je vysoko pravdepodobné.
Dotiahnutie tohto trendu do konca (do politickej Unie jedného spoloc¢ného eurdpskeho
Statu) je (podstatne) menej pravdepodobné. Vytvaranie eurdpskej transferovej unie a
euroStatu zvyraziuje avyvolava znacné a prudké protireakcie, postavené napriklad na
nacionalizme. Trend smerovania k eurostatu moéze byt zdrojom neriadeného rozkladu
eurozdny, pripadnej aj EU. To predstavuje tie? rizikovy scendr s negativnymi dosledkami, ale
s moznostou ich kratkodobejsieho trvania ako v pripade politickej Gnie.

Ciasto¢nou alternativou neriadeného rozpadu eurozény (¢ aj EU) je riadené rozdelenie
eurozény a doslednou alternativou je riadeny rozpad sucasnej podoby eurozény. Obidve
moznosti suU v ostatnom obdobi predmetom verejnych diskusii, rozdelenie eura napriklad na
euro 1 (,severné euro” alebo ,dobré euro”) aeuro 2 (,juzné euro” alebo ,zlé euro”).69
Rozdelenie eurozény na dve (alebo viac casti) by zmiernilo jej sucasné problémy, ale
nerieSilo by to podstatu problému nadnarodného menového monopolu nekrytej meny.
Riadené ukoncenie eurozény (podlozené porovnanim ndkladov a prinosov, aj sinymi
alternativami) povaZujeme za jeden zo Ziaducich scendrov vyvoja. Je vSak malo
pravdepodobné, ze k nemu doéjde. Eurdpski lidri by tym totiz priznali, Ze projekt eura zlyhal
a ze aj euro prispelo k dlhovej krize. To politici a ini zodpovedni v Eurépe pravdepodobne
nepriznaju.

Obdobne je tomu aj v pripade najziaducejSieho scenara buduceho vyvoja k bezcolnej zéne
volného obchodu bez centralnych reguldcii a harmonizacii, najma ak by prispel k vytvoreniu
severoatlantickej, ¢i celosvetovej zéne slobodného trhu. To povaZzujeme za Ziaduci konecny
stav. Vytvorenie obdobnej zény iba na eurépskej uUrovni je nepravdepodobné a politicky
takmer nepriechodné. VyZzadovala by si dohodu ¢lenskych stdtov o ndvrate minimalne pred
Jednotny eurdpsky akt, zruSenie vSetkych prvkov centralnej harmonizacie, reguldcii
a prerozdelovania (vratane napriklad Spoloc¢nej polnohospodarskej politiky a eurofondov)
a umoznenie existencie podmienok na konkurenciu, vratane menovej konkurencie.

Ostatnou mozZnostou budiceho vyvoja je jednostranné vystipenie krajiny alebo viacerych
krajin z eurozény’® (pripadne aj EU), Ziaducou v pripade prehlbovania problémov v eurozéne.
Doleité je viak, ¢i ui veurozéne aEU alebo mimo nich, riesit podstatu dnesnych
problémov.”*

% prikladom je vyzva 18-tich ekonémov (vratane viceguvernéra CNB Mojmira Hampla a byvalého ¢lena

Eurdpskej komisie zodpovedného za vnutorny trh, zdanovanie a colnl Uniu Fritsa Bolkensteina) pod nazvom
,European Solidarity Manifesto”, ktora poZaduje riadeny proces rozélenenia, de facto rozpadu sucasnej
eurozdny, dosiahnuty prostrednictvom odchodu Nemecka, Holandska a Finska z nej (http://www.european-
solidarity.eu/index.php).

7 Mechanizmus teoretickej moznosti vystupenia krajiny z eurozény za aktualne platnych zmldv a dohdd v EU
popisuje Philipp Bagus (Bagus, 2011). Redlnejsie je pravdepodobne ocakavat zmenu zmllv s ukotvenim
moznosti priameho vystupenia krajiny z eurozéony alebo ukotvenia bilateralnej dohody vystupujucej krajiny
sEU.

"' K alternativam buduceho wyvoja a ndvrhom riedenia podstaty problémov eurozény je podrobnejie

rozvedené v Gonda (2013a), s. 67 — 107.

50


http://www.european-solidarity.eu/index.php
http://www.european-solidarity.eu/index.php

Co znamena suéasnd situdcia a alternativy budiceho vyvoja pre Slovensko? Ako by mohli
a mali jeho zastupcovia na to reagovat? Zaverom ramcovo nazna¢me podstatné moznosti.

Zastupcovia Slovenska by sa mali v ramci eurozény a EU snazit presadit alebo podporit
dlhodobo ucinnu alternativu rieSenia dlhovej krizy a problému s eurdpskou integraciou. V
prvom kroku by to napriklad znamenalo presadzovat ukoncenie dneSnych opatreni
(intervencii ECB, ¢i trvalého eurovalu), prenesenie zodpovednosti od darnovnikov eurozény
na zadlzené vlady s problémom solventnosti aich veritelov (aj riadenym bankrotom) a
zamedzenie financovania verejnych dlhov Eurdépskou centralnou bankou). Mali by najma
presadzovat systémovu alternativu eura v podobe menovej konkurencie. Zaroven by mali
presadzovat odburavanie centralnych obmedzeni v menovej oblasti a vinych oblastiach
vEU smerom kzéne volného obchodu bez ciel, centrdlnych regulacii a harmonizécii
a s podmienkami na neobmedzovanu konkurenciu.

Ak vak v rdmci eurozény a EU nebude moznost takto riesit podstatu problému, presmerovat
vyvoj eurdpskej integracie av Unii sa budd prehlbovat problémy, napriklad s politickou
centralizaciou, tak Slovensko by malo vyhodnotit moZnosti, mozné Cisté vyhody a zvazit
vystUpenie z eurozény, pripadne aj z EU (pridffajuc sa vak principov, na ktorych bol
postaveny Uspech Zapadu azktorych doteraz &erpaju tradi¢né zapadné spolo&nosti)’.
Vstupenim z eurozéony by sa Slovensko mohlo napriklad vymanit z pasci dodatocnych
nakladov a zdvazkov a inych systémovych problémov a rizik eurozény. Zaroven by to mohlo
znamenat ponechanie eura na Slovensku, ale ako meny konkurujlucej ostatnym menam
a platobnym prostriedkom.

Dnesné euro a smerovanie eurdpskej integracie maju alternativu. Takou je alternativa
postavena na tradi¢nych hodnotdch, navrate ku koreflom bohatstva, prosperity a slobody
Zapadu v minulosti, vratane konkurencie s diverzitou. Systémovou a Ziaducou alternativou
sucasnej podoby eura je umozinenie podmienok slobodného trhu penazi s menovou
slobodou a menovou konkurenciou, dosiahnutych odbudranim legislativnych ainych
centralnych bariér slobodného trhu periazi.

"2 Ide napriklad o nasledovné principy: osobna sloboda a osobné zodpovednost, respektovanie vlastnickych
prav a Zivota, neobmedzovand konkurencia a rozmanitost, individualne rozhodovanie a sikromné iniciativy,
svojpomoc, dobrovolna spoluprdca a solidarita, Setrnost, pracovitost, ¢estnost a dodrZiavanie zmlav a inych
dohdd. V pripade vystipenia Slovenska z EU je preto ddleZité prioritne spolupracovat so spolo¢nostami, ktoré
si v porovnani s inymi viac ctia tieto nosné hodnoty tradi¢nych zapadnych krajin. V takomto pripade by malo
opodstatnenie v eurdpskom priestore Gzko spolupracovat s krajinami Eurépskeho zdruzZenia volného obchodu
(EFTA) a s pripadnymi dalimi krajinami, ktoré vystipia z EU, resp. stat sa aj ¢lenom EFTA alebo novej eurépskej
zény volného obchodu bez centrédlnych regulacii a harmonizécii. Mohlo by to vyvaZovat potencidlne silnejsi
(resp. otvorenejsi) priklon casti politickych reprezentantov, elit a obanov na Slovensku ku kultirno-
spoloCenskym vzorcom sprdvania, ktoré nestoja na striktnych principoch slobodnych kapitalistickych
spoloénosti (ako napriklad ruska spolo¢nost). Viac v Gonda (2013a), s. 81- 85.
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Pouzité skratky

AD — agregovany / agregatny dopyt
AS — agregovana / agregatna ponuka
AT — Rakusko

BE — Belgicko

CY - Cyprus

CZ — Ceska republika

DE — Nemecko

DK - Dansko

ECB — Eurdpska centralna banka

EE — Estonsko

EU — Eurdpska Unia

EFSF - Eurépsky ndstroj finanénej stability (,docasny euroval®)

EFSM — Eurdpsky finanény stabilizacny mechanizmus (European Financial Stabilisation

Mechanism)
EL - Grécko
ERM Il — Mechanizmus vymennych kurzov (Exchange rate Mechanism), v ktorom sa meny

mozu pohybovat v rozmedzi £15% okolo centralnej parity

Fl - Finsko

ES — Spanielsko

ESM / EMS — Eurdpsky stabilizatny mechanizmus / Eurépsky mechanizmus pre stabilitu

(,,trvaly euroval®)
EU — Eurdpska Unia
FR - Francuzsko
HDP — hruby domaci produkt
HICP — harmonizovany index spotrebitelskych cien
HMU — Hospoddrska a menova Unia
HU - Madarsko
IE —rsko
IT - Taliansko
MF SR — Ministerstvo financii Slovenskej republiky
MMF — Medzinarodny menovy fond
MT - Malta

NBS — Narodna banka Slovenska
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NL - Holandsko

OCA — optimalna menova oblast

OECD - Organizacia pre ekonomicku spoluprdcu a rozvoj
PL - Polsko

PT — Portugalsko

SE — Svédsko

SI - Slovinsko

SK — Slovensko

SKK — slovenska koruna

SD — $tatne dlhopisy

SU SR — Statisticky trad Slovenskej republiky

UK — Spojené kralovstvo
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