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Uvod

1. januara 1999 nahradilo 11 ¢lenov EU svoje narodné meny jedinou, spoloénou menou
euro (€). Monetarne politiky Clenov eurozony vtedy stratili svoju autonémiu a teraz ich
urcuje Eurdpska centralna banka (ECB) v nemeckom Frankfurte. Ako v neddvnom
¢lanku v Cato Journal argumentuje George Tavlas, riaditel’ Bank of Greece pre vyskum,
zavedenie spolocnej meny bolo zamerané na zvySenie ekonomickej efektivnosti v Europe
pomocou 1) znizenia transakénych nakladov, 2) odstrdnenia neistoty vytvorenej
fluktudciami vymenného kurzu, 3) umoznenia jednoduchého porovnévania cien, 4)
posilnenia “sietovych efektov obsiahnutych v pouzivani penazi (¢im je pouzitie meny
SirSie, tym je tato pre drzitel'a uzitocnejSia, lebo existuje vacsi pocet d’alSich uzivatelov,
5) rozsirenia devizového trhu a zniZenia cenovej nestability a moznosti Spekulativnych
utokov na menu, 6) zlepSenia efektivnosti alokovania v procese financovania tym, Ze
dlZznikom aj veritelom sa poskytne S§irSie spektrum finan¢nych néstrojov, 7) zniZenia
inflacie v tych clenskych Statoch, ktorych centralne banky zaznamenali podliehanie
politickym tlakom a naslednu inflacnt politiku a 8) zniZenia segmentacie trhu a pomocou

podpory d’alSieho vnutroeurdpskeho obchodu a investicii.



V politickej oblasti malo euro prekliesnit’ cestu politickej Unii v celoeuropskom ramci.
Napriklad Helmut Kohl veril, Ze “bez menovej Unie nie je moznd Unia politickd a
naopak®. Gerhard Schroeder, jeho nastupca, povedal, ze ,,zavedenie spolo¢nej europskej
meny nebolo v ziadnom pripade iba ekonomickym rozhodnutim.” Dominique Strauss-
Kahn, byvaly franctizsky minister financii, veril, ze euro bolo podmienkou “hospodarnej

europskej vlady.” Lionel Jospin, byvaly francizsky premiér, zdiel'al ten isty postoj.

Na druhej strane poziadavka, aby ¢lenovia eurozéony dodrzovali jednotni monetarnu
politiku a rovnaké urokové miery, zbavuje narodné vlady nastrojov, tradi¢ne pouzivanych
na rieSenie ich vlastnych makroekonomickych problémov. Ak v minulosti bola v krajine
recesia, ktora nezasiahla ostatné krajiny EU, jej centralna banka mohla rozsirit ponuku
penazi so zdmerom podporit’ domdaci dopyt a zmiernit’ recesiu. Pri monetarnej politike
zverenej ECB uz nie je mozny takyto sposob rieSenia. Spolo¢nd monetarna politika bude
uzito€na iba na zmiernenie celoeurdpskych fluktuacii obchodnych cyklov. Ked eurdpske
krajiny zaziji cyklické expanzie a kontrakcie v r6znych casovych obdobiach, obetovanie
monetarnej autondmie ich moze stat’ vela. Podl'a podmienok vstupu do EU je Slovensko

v dlhodobom horizonte povinné vstupit’ do eurozony.

Fluktuacie obchodného cyklu

Aby sa harmonizovali fluktuacie obchodného cyklu v rdéznych eurdpskych krajinéach,
europski lidri schvalili Mechanizmus vymennych kurzov (ERM). Dufali, Ze ERM by mal
stabilizovat’ vymenné kurzy a znizit' infladciu, ¢im by ulahdil cestu k prijatiu eura.
Prostrednictvom ERM bol stanoveny centralny vymenny kurz medzi réznymi eurdpskymi
menami a europskou menovou jednotkou (ECU). Tento centralny vymenny kurz stanovil
ucinnym spdsobom aj centralne krizové kurzy medzi jednotlivymi eur6pskymi menami
navzajom. ERM poskytoval ndrodnym mendm hornu a dolnt hranicu kazdej strany

tohoto centralneho kurzu, alebo pasmo, v ktorom ich kurz mohol oscilovat’.

Vzhl'adom na povest Bundesbanky spojenti so zachovanim stability meny sa ERM stal

systémom, v ktorom boli kurzové pasma uréované so zretelom na nemeckt marku (DM).



DM sa stala neoficidlnou rezervnou menou. Takze, ak Britania intervenovala ndkupom
libier, zaplatila ich predajom DM. Iba Nemecko malo volnost’ pri stanoveni svojej
monetarnej politiky. Ostatné krajiny oslabili svoju kontrolu monetarnej politiky a
intervenovali iba vtedy, ked’ sa vymenny kurz dostal prili§ blizko k hrani¢nej hodnote
fluktuacného pasma. Niektoré krajiny, najmé tie, ktoré mali za sebou dejiny spojené s

vysokou inflaciou, boli iba rady, ze tak mézu urobit’.

Avsak zjednotenie Nemecka viedlo k masivnemu ndrastu vladnych vydavkov. Aby
Bundesbanka zabranila hroziacej inflacii, tak drasticky zvySila Urokové sadzby
v Nemecku. Vyssie urokové miery v Nemecku prilédkali pefiazné toky z ostatnych Statov
zucastnenych na ERM. Ostatni Gcastnici ERM sa snazili zastavit’ odliv peiiazi zvySenim
svojich vlastnych tGrokovych sadzieb, ale nepodarilo sa im to. Spanielsko a Portugalsko

devalvovali svoje meny, zatial’ Co Britania a Taliansko boli dontitené opustit’ ERM tplne.

Napriek krize ERM v roku 1992 zostala schopnost meny zotrvat’ v novo upravenych
pasmach ERM jednym z hlavnych konvergenc¢nych kritérii pouzitych na stanovenie toho,
¢i by sa mena mala pridat’ k projektu eura v roku 1999. Nestrannost’ Eurdpskej komisie
pri vyhodnocovani plnenia konvergen¢nych kritérii vSak bola spochybnena. Napriklad v
roku 1996 Komisia zistila, ze “vicSina Clenskych Statov eSte nezaznamenala dostatocny
pokrok smerujuci k dosiahnutiu vysokého stupna trvalo udrzatelnej konvergencie.” Iba
jeden rok potom dostali vSetci ucastnici ERM okrem Grécka zelend, aby pokracovali v

priprave na prijatie eura.

Otmar Issing, ¢len vykonnej rady Eurdpskej centralnej banky tvrdi, ze ucastnici ERM boli
uspesni pri harmonizécii svojich mier inflacie a roénych deficitov. Na druhej strane sa
ukazalo, Ze harmonizacia miery zadiZenia vlad bola vel'mi netispesna. Preto Taliansko a
Belgicko dostali osobitné povolenie pokratovat’ v pripravach na prijatie eura bez toho,
aby tieto splnili konvergencné kritérid. Iné krajiny, medzi nimi aj Francuzsko, predavali
Statny majetok len preto, aby konvergencné kritérid pre verejné financie splnili.
NedavnejSie sa priznalo, Ze Grécko manipulovalo pred prijatim eura v roku 2001 s

udajmi.



Do akej miery zalezi na ekonomickej konvergencii? Niektori odbornici na optimalne
menové oblasti (OCA) poukazali na to, ze prijatie jednotnej meny moze naozaj viest' v
dlhodobom horizonte k vi¢sej harmonizacii. Dalej argumentuji, Ze dnes su USA viac
optimalnou menovou oblastou ako nou boli pred americkou menovou tuniou. Nie je nutné
dodavat, ze americkd optimalna menova oblast bola podporena takou mobilitou
pracovnej sily, akou eurozona nedisponuje. Jazykové rozdiely v eurozone a strnulost’ trhu
s bytmi spdsobuji, ze zvySend mobilita pracovnej sily je tu v blizkej buducnosti

nepravdepodobna.

Okrem toho, vyvoj v eurozone od uvedenia eura do platnosti poukazuje skor na to, Ze
konvergencia typu “zvieracia kazajka” pred zavadzanim eura, obsahovala prili§ vela
jednorazovych pripadov, ktoré nemaji ni¢ spolocné so skutocnou dlhodobou
ekonomickou konvergenciou. To znamena, Ze po zavedeni eura zacali niektoré
ekonomické ukazovatele naopak divergovat’. Napriklad Portugalsko sa v roku 2001 stalo
prvou krajinou, ktord nedodrzala limit deficitu pre eurozénu. Odvtedy mnoho krajin,
vratane Nemecka a Franctzska, zlyhali pri plneni svojich zavézkov v oblasti deficitu

verejnych financii. [Graf 1]

Podobne aj rozdiely vo verejnom dlhu sa nad’alej prehlbuju. Napriklad v roku 2000 bol
franctzsky a nemecky priznany verejny dlh 57,2 resp. 60,2%. (implicitny dlh mnohych
ekonomik eurozony ich robi, slovami Lawrencea Kotlikoffa, profesora ekonomie na
Bostonskej univerzite, “v skutocnosti na pokraji bankrotu®) V roku 2003 tento dlh

vzrastol na 62,6, resp. 63,8%. [Graf 2]

Podobne aj rozdielne miery rastu a inflacie v Eurdpe naznacuju, Ze konvergencia zostava
iliziou. V rokoch 2002 az 2004 rastli v frsku HDP a inflacia ro&ne priemerne o 6,2, resp.
4,1%. V tom istom obdobi rastli v Taliansku HDP a inflacia rocne priemerne o 1,3, resp.
2,5%. Takze profesor Milton Friedman sa nemusel mylit, ked’ v rozhovore v auguste
2001 pre Corriere Della Sera tvrdil, 7e frsko potrebuje restriktivnej$iu monetarnu

politiku, a Taliansko ju naopak zmiernit’. [Grafy 3 a 4]



Ako bolo naznacené uz skor, v nepritomnosti harmonizovanych obchodnych cyklov je
mozné nepriaznivé dopady jednotnej urokovej sadzby preklenut’ iba masivnym pohybom
pracovnej sily do hospodarsky expandujucich krajin a vel'kymi finanénymi prevodmi do
krajin s hospodarskou recesiou (ako to je bezné v pripade jednotlivych Statov USA). Ale
europsky pracovny trh je nad’alej relativne nepruzny. Nezda sa ani, Ze by mohli byt redlne
vel'ké financéné transfery, lebo Elenskym Staitom chyba na ne politicka vol'a a potrebné
zdroje. V minulosti bolo mozné povazovat’ Nemecko za zdroj finan¢nych prevodov v
celoeurépskom meritku. Nemci tak robili ochotne z dovodu historického pocitu viny a
preto, ze ekonomicky prosperovali. To uz je minulostou. Priemerny roény hospodarsky
rast Nemecka v rokoch 2000 az 2005 bol 1,2% a nové generacie Nemcov sa — z

opodstatnenych dévodov — necitia byt tak vinni, ako sa citila predchadzajica generacia.

Co sa da robit’ s nizkou mierou rastu v eurozone?

Kazdopadne sa mi zda, ze pretrvava riziko nachylnosti eurozony na mozné asymetrické
Soky. Dilemu vidim v tomto: Doteraz nebola vykonnost' ekonomiky eurozony nijako
impozantnd. Medzi rokmi 2000 a 2004 “rastla” eurozona ro¢ne priemerne o 1,7%. Pri
priemernej ro¢nej miere rastu 2,8% bol hospodarsky rast v Spojenych Statoch o 65%
vyss$i. Ekonomiky Franciizska, Nemecka a Talianska, ktoré spolocne predstavuju
priblizne 70% HDP eurozony, maju zjavné problémy. Aby podporili hospodarsky rast,
tieto krajiny by mohli prijat’ opatrenia na zniZenie svojich vydavkov, liberalizaciu svojho

pracovného trhu a prestat’ branit’ d’alSej liberalizacii trhu produktov v ramci EU.

Nedéavne poniZenie nemeckého kanceldra Gerharda Schroedera v regionalnych volbach v
Severnom Poryni — Vestfalsku a jeho naslednd vyzva k pred¢asnym parlamentnym
vol'bam ukazujii, Ze nemecka verejnost’ nie je pripravena na liberalne reformy. A tak
opozi¢na CDU uz sl'iibila, Ze zvrati niektoré z liberalizaénych opatreni prijatych pocas
uplynulych rokov panom Schroederom. Ak ni¢ iné, tak porazka ustavy EU vo Francuzsku
dokazuje, ze franciizska verejnost’ je dokonca eSte nepriatel'skejSia voci “anglosaskému”

spOsobu rieSenia problémov. Pokial’ ide o Taliansko, zda sa, Ze premiér Silvio Berlusconi,



nedavno porazeny v regiondlnych vol'bach, speje k masivnej pordzke v parlamentnych

vol'bach na buduci rok.

Ako napisal prezident Ceskej republiky Klaus v roku 2004, alternativou bude asi
napredovanie Clenov eurozony v procese d’alSej harmonizacie. “Som presvedCeny, ze
akykol'vek problém eurozony bude v budacnosti interpretovany ako nasledok
nedostatocnej harmonizacie (nomindlnej unifikécie) a bude viest' k d’alSej vine plazivej
harmonizacie,” napisal Klaus. “Takato nepotrebna a kontraproduktivna harmonizécia (a
centralizdcia), ktord sa snazi eliminovat’ komparativne vyhody jednotlivych krajin, je
jednym z najznepokojujtcejSich prvkov celého eurdpskeho integracného procesu, “

dodal.

V minulosti Brusel energicky sledoval politiku harmonizacie eurdépskych noriem a
pravidiel, ktoré obmedzuji schopnost eurdpskych krajin pontkat investorom lepSie
podmienky na podnikanie ako mézu pontknut’ ich susedia. Datlové sadzby, ktoré sa
nad’alej urCuji na vnutroStitnej urovni, sa tak stali jednym z najdolezitejSich
strategickych nastrojov, ktoré pouzivaji eurdpske krajiny na prildkanie investicii. Stredo-
a vychodoeurépske krajiny boli pri naplfiani tejto konkrétnej rozvojovej stratégie
najagresivnejSie. Napriklad Estonsko ma nulova dan zo zisku podnikov, ktory je
reinvestovany alebo nerozdeleny. Litva a LotySsko maja 15% dan zo zisku podnikov,

Mad’arsko 16% a Pol’sko a Slovensko 19%.

Prirodzene, nové ¢lenské Staty pouZzivaju nizSie dailové sadzby na kompenzovanie nizsej
produktivity prace svojich pracovnikov a svojej vyssej miery korupcie vo verejnej sprave.
Avsak danové sadzby v strednej a vychodnej Eurdpe su dostato¢ne nizke na to, aby
uputali pozornost’ starich ¢lenov EU. Napriklad, &iastoéne v dosledku zniZenia dani v
Slovensku bola maximalna sadzba dane zo zisku spolo¢nosti v Rakusku znizena z 34 na
25%. Ti ¢lenovia EU, ktori si nemézu dovolit znizovanie dani kvoli nadmernym
rozpoCtovym zavizkom, by radSej videli danové sadzby v Eurdpe harmonizované
smerom nahor. Napriklad pan Schroeder sa snazil v roku 2004 vyhrazat’ novym ¢lenom,

aby zvratil ich hospodarsku stratégiu priaznivo naklonent podnikaniu. Hans Eichel, jeho



minister financii, povedal: ,,Menova Unia padne, ak po nej nebude nasledovat’ d’alsi

dosledok takejto tinie. Som presvedceny, ze potrebujeme spolocnu dafiovi sustavu.”

Nemecki politici su najmenej opravneni k tomu, aby vyzyvali na takéto kroky. Oni su
tymi, ktori riadia jeden z najmenej vydarenych pokusov o hospodarsky rozvoj v
postkomunistickom obdobi. Umelym zvySenim nékladov prace v byvalom Vychodnom
Nemecku odsudili nemecki politici velky pocet jeho obyvatelov na zjavne trvala
nezamestnanost’. Dnes zostava vychodné Nemecko bezodnou jamou, ktora uz zhltla viac
ako 2 biliony DM finanénych transferov zo zapadného Nemecka. Ak by novi ¢lenovia
podlahli nemeckému tlaku, urobili zmenu kurzu a prijali stratégiu, ktorti dnes uplatituju

Staty blahobytu v zdpadnej Eurdpe, nasledky by boli pre nich znicujuce.

Zatial' boli lidri strednej a vychodnej Eurdpy schopni takéto napady odmietnut. Ich
dlhodoba prosperita zavisi od ich schopnosti vyuzit’ svoje komparativne vyhody, vratane
nizkych dani a pruznych zakonnikov prace. Nem6zu si dovolit’ prijat’ francuzsky alebo
nemecky protekcionizmus. Jednym z nezamyslanych dosledkov rozporu medzi
ekonomickym zaujmom novych ¢lenov a zdpadoeurodpskych Statov blahobytu bola drviva
porazka tistavy EU franctzskymi voliémi, z ktorych vécsina, ako sa zda, Zije v trvalej
hroze z archetypu “pol'ského instalatéra”, ktory ich oberie o pracu a ktori teda vidia

rozsirenie EU ako hroznu chybu.

Tlak sa preto orientuje eSte na jednu alternativu: natlak na ECB, aby zniZila Grokovl
mieru. Takyto krok by vSak mohol viest’ k strate doveryhodnosti ECB a zvysit’ inflacné
tlaky. Odold ECB nevyhnutnym politickym tlakom? MoZno ano. Otazka je, Co sa stane s
politikou nizkej inflacie ECB, ak bude eurozéna nad’alej vykazovat’ nizku mieru rastu a
nezamestnanost’ sa zvys$i? Za takychto okolnosti sa moze stat, Ze niektoré krajiny budu

musiet’ odstupit’, ¢o by ohrozilo budticnost’ eurozony.



Odporuacania

Novi ¢lenovia EU, ktorych obyvatelia nad’alej Zij v relativnej chudobe, potrebuji
nastartovat’ rychly hospodarsky rast a,dobehnut* Zapad. Ak si tento ciel' vyzaduje
nezavislt monetarnu politiku, tak prave takuto politiku by mali zvolit' prijat. Je preto
povzbudzujuce vidiet', Ze niektori ekondémovia v strednej a vychodnej Eurdpe uz zacinaju
rozmyslat’ v tychto suvislostiach. Jeden z takychto ekondomov je ¢lenom bankovej rady
Ceskej narodnej banky — Robert Holman. V rozhovore pre Bloomberg News v maji 2005
povedal profesor Holman, Ze “ekonomika eurozony za poslednych pét’ rokov rastla vel'mi
pomaly a okrem inych okolnosti to mohlo byt spdsobené tym, Ze mé spolo¢nii menu.”

“Ja by som sa s prijatim eura neponahlal,” uviedol.

Podobne ako Cesi, aj Slovaci su vo vyhodnej pozicii. Hoci sa zaviazali napokon prijat’
euro, aj Cesi aj Slovéaci tak mozu urobit’ v &ase, ktory si sami vybert. Iste, existuju
vyznamné vyhody z prijatia eura, ale vyznamné sa zdaju byt aj rizik4. Takze: existuje pre
Slovensko sposob, ako ziskat' vSetky vyhody z prijatia eura bez znaSania sprievodnych

nakladov?

Myslim si, Ze menova konkurencia by dosiahla obidva ciele. Legalizovanim eura (mozno
spolocne s americkym dolarom) ako platidla na Slovensku by boli slovenské firmy
schopné sa vyhnuat’ viacsine transakénych nakladov. Menova konkurencia je podstatna aj z
iného dodlezit¢ho doévodu. Viacsina centralnych bank v transformujicich sa ekonomikéach
nad’alej trpi nizkou ddveryhodnostou. Pretrvdvaju pochybnosti o ich nezavislosti na
politickych tlakoch. Menova konkurencia by slizila ako uzito¢néd poistka spravania sa
centralnej banky, aj ked’ dosiahnutie pravnej nezavislosti centralnych bank a ich
obsadenie vzdelanym a odborne zdatnym persondlom je tiez dolezité. Okrem toho je

nutné dbat’ na to, aby slovensky devizovy trh zostal slobodny. Slovenské firmy tak buda

[ RA4

A napokon, Slovensko by sa nemalo ponahlat’ s definitivnou likvidaciou koruny.

Slovenski politici by mali radSej zaviest' konkurenciu mien, opdt’ sa pokojne posadit’ a



sledovat’, ¢i sa varovanie Miltona Friedmana z roku 2004 tykajice sa ‘“vyraznej

pravdepodobnosti” kolapsu eurozony v priebehu najblizsich par rokov nestane realitou.



Graf 1: KaZdoro¢né deficity financii ako % HDP
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Graf 2: Hruby konsolidovany dlh verejnej spravy ako % HDP
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Graf 3: Miery rastu HDP v eurozone (%)
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Rakusko 3.6 3.3 3.4 0.7 1.2 0.8 2.0
Belgicko 2.0 3.2 3.9 0.7 0.9 1.3 2.9
Finsko 5.0 34 5.1 1.1 2.2 2.4 3.7
Francuzsko 3.4 3.2 3.8 2.1 1.2 0.5 2.5f
Nemecko 2.0 2.0 3.2 1.2 0.2 0.0 1.6
Grécko 3.4 3.4 4.5 4.3 3.8 4.7 4.2
Irsko 8.9 11.1 9.9 6.0 6.1 3.7 5.4f
Taliansko 1.8 1.7 3.0 1.8 0.4 0.3 1.2
Luxembursko 6.9 7.8 9.0 1.5 2.5 2.9 4.5
Holandsko 4.3 4.0 3.5 14 0.6 -0.9 14
Portugalsko 4.6 3.8 3.4 1.7 0.4 -1.1 1.0
Spanielsko 4.3 4.2 4.4 2.8 2.2 25 2.7
Eurozéna 29 2.8 3.5 1.6 0.9 0.5 2.1
USA 4.2 4.4 3.7 0.8 1.9 3.0 44

Zdroj : Eurostat
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Graf 4: Miery inflacie v eurozone (%)
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Rakusko 0.8 0.5 2.0 2.3 1.7 1.3 2.0
Belgicko 0.9 1.1 2.7 24 1.6 1.5 1.9
Finsko 14 1.3 3.0 2.7 2.0 1.3 0.1
Francuzsko 0.7 0.6 1.8 1.8 1.9 2.2 2.3
Nemecko 0.6 0.6 1.4 1.9 1.3 1.0 1.8
Grécko 4.5 2.1 2.9 3.7 3.9 3.4 3.0
irsko 2.1 25 5.3 4.0 4.7 4.0 2.3
Taliansko 2.0 1.7 2.6 2.3 2.6 2.8 2.3
Luxembursko 1.0 1.0 3.8 24 2.1 2.5 3.2
Holandsko 1 2.0 2.3 5.1 3.9 2.2 14
Portugalsko 2.2 2.2 2.8 4.4 3.7 3.3 2.5
Spanielsko 1.8 2.2 3.5 2.8 3.6 3.1 3.1
Eurozéna 1.2 1.1 2.1 2.4 2.3 2.1 2.1
USA 1.6 2.2 34 2.8 1.6 2.3 2.7

Zdroj : Eurostat
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