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Abstract

Kmet'ova, P. Euro introduction consequences for the economies of Estonia, Slo-
vakia, and Slovenia. Bachelor thesis. Brno: Mendel University, 2015.

The core of this bachelor thesis is an analysis of the euro introduction after-
math for the respective national economies, focusing on economic indicators such
as GDP (gross domestic product) growth, unemployment rate, inflation, and BOP
(balance of payments).

The first part outlines the European integration development, the euro area
membership criteria, and the benefits or drawbacks of monetary integration.

The following section examines the post-socialist (post-communist) countries; it
scans the process of transformation from a centrally-planned system to market
economy, and presents the record of their economic growth.

The practical part, utilising the macroeconomic indicators, contains the analy-
sis of the development of the aforementioned economies after the introduction of
the common currency, and these are subjected to further comparison based on the
performance reports.

The discussion provides findings and recommendations for the Czech Repub-
lic when entering the phase of the common currency introduction. This part also
presents a comparison of impact on selected Central and Eastern European econ-
omies due to current financial crisis. The work presents explanatory charts and
tables in order to facilitate general comprehension.

The conclusion summarizes the findings of the work and offers adequate recom-
mendations for the executive economic institutions.

Keywords
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macroeconomic indicators

Abstrakt

Kmetova, P. Désledky zavedenia eura na ekonomiky Estonska, Slovenska a Slovin-
ska. Bakalarska praca. Brno: Mendelova univerzita v Brne, 2015.

Tato bakalarska praca sa zaobera analyzovanim efektov zavedenia eura vo
vybranych oblastiach jednotlivych ekonomik, ktorymi si vyvoj HDP, nezamestna-
nost, inflacia a platobna bilancia. V prvej kapitole je pribliZzeny vyvoj eurdépskej
integracie, podmienky clenstva krajin v eurozone, vyhody a nevyhody menovej
integracie. Dal$ia kapitola sa venuje postsocialistickym ekonomikam, procesu
transformdcie z centralne planovanej ekonomiky na ekonomiku trhovu a vyvoju



ekonomického rastu tychto krajin. V praktickej casti je prevedena analyza vyvoja
ekonomiky po zavedeni spolo¢nej meny prostrednictvom makroekonomickych
ukazovatel'ov ujednotlivych krajin a komparacia jednotlivych ekonomik podla
vysledkov. V diskusii sti spomenuté poznatky vyplyvajice pre Cesku republiku pri
zavedeni spolo¢nej meny a porovnanie dopadov sucasnej finan¢nej krizy na vybra-
né ekonomiky a Staty strednej a vychodnej Eur6py. Pre lepSiu predstavu obsahuje
praca vysvetl'ujuce grafy a tabul'ky.

V zavere prace su zhrnuté zistené vysledky prace a adekvatne odporucenie
pre nositel'a hospodarskej politiky.

Klicova slova

Esténsko, Slovensko, Slovinsko, postsocialistické Staty, eurozéna, Eurépska unia,
makroekonomické ukazovatele
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1 Uvod a ciel prace

1.1 Uvod

Neustale sme obklopeni vyjadreniami a nazormi politikov ¢i ekondmov o vhodnos-
ti vstupu do Eurdpskej unie alebo o prijati spolo¢nej meny. Po vstupe do tohto in-
tegracného spolocenstva vyplavali na povrch aj nedostatky, ktoré sme si doposial’
nemali kde a kedy vSimnut. Prave vd'aka krize mo6Zeme jednoduchsie zanalyzovat’
dosledky zavedenia spolotnej meny na ekonomiky Estéonska, Slovenska
a Slovinska.

Ako prvy z tychto troch statov prijalo euro za oficialnu menu Slovinsko. Tolia-

re vymenili za novi menu 1. januara 2007. Prvenstvo ziskava aj ako jedina postso-
cialisticka krajina v eurozéne v ¢ase vstupu do spolo¢nej menovej Unie. 1. januara
2009 sa Slovensko stalo v poradi Sestnastym Statom, ktory prijal spolo¢nd menu
euro, a tak sa zaclenil do spolo¢nej hospodarskej a menovej tnie. (Eurépska unia,
2015 [online])
O dva roky neskor, teda 1. januara 2011 vstdpilo do eurozény Estonsko. Prijatie
eura vnimali I'udia so zmieSanymi pocitmi. Na jednej strane boli nadSeni, pretoze
jednotnd mena ul'ahcuje cestovanie, kedy sa nemusime obtaZovat zamienanim
platidiel, ale na druhej strane mali aj obavy, Ze ceny budu stdpat. (IDnes, 2007 [on-
line])

Cielom prace je na zadklade porovnania makroekonomickych ukazovatel'ov
zhodnotit stav ekonomik Estdnska, Slovenska a Slovinska po prijati eura
a adekvatne odporucit nositel'om hospodarskej politiky d'alSie postupy v hospoda-
reni. V teoretickej Casti sd popisané podmienky pristipenia k Eurépskej tnii ako aj
k eurozdéne a analyzované prinosy a naklady c¢lenstva v menovej Unii. Prakticka
Cast’ sa tyka analyzy ekonomického vyvoja a efektov zavedenia eura vo vybranych
oblastiach postsocialistickych ekonomik tychto troch Statov a naslednej kompara-
cii jednotlivych vysledkov. Vybranymi oblastami su vyvoj HDP, nezamestnanost,
inflacia a obchodna bilancia.

1.2 Ciel prace

Cielom bakalarskej prace je na zaklade analyzy a komparacie jednotlivych ekono-
mickych ukazovatel'ov, akymi su inflacia, hruby domaci produkt, nezamestnanost a
platobna bilancia ekonomik Esténska, Slovenska a Slovinska zhodnotit doésledky
prijatia spolo¢nej meny na tieto ekonomiky. VSetky tri Staty mali kedysi centralne
planovanu ekonomiku, majd podobnu Struktdru ekonomiky, a preto porovnanie
vyvoja hospodarenia tychto statov bude jednoduchSie a objektivnejsie. S vyuZitim
skusenosti tychto troch ekonomik je potrebné zistit, aké poznatky vyplyvaju pre
Cesku republiku pri zavedeni spoloénej meny euro a zhodnotit dopad stcasnej
finan¢nej krizy na ostatné Staty strednej avychodnej Eurdpy v porovnani
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s vybranymi ekonomikami. V zavere je cielom uviest odporucanie pre nositel'ov
hospodarskej politiky.
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2 Metodika

Tato bakalarska praca je rozdelend na niekol'ko hlavnych casti. V prvej z kapitol,
nazvanej Europska a menova integracia, je popisany vyvoj integracie na eurdp-
skom svetadiele od skoncenia druhej svetovej vojny az po piate rozsirenie Eurép-
skej Unie, kde pristupujicimi krajinami je aj Estonsko, Slovensko a Slovinsko. Vo
vyvoji su zahrnuté vSetky doélezité zmluvy podpisané pristupujicimi krajinami,
etapy budovania hospodarskej a menovej unie, podmienky, ktoré je nevyhnutné
splnit’ pre vstup do EU ¢i menovej tinii. Vyznamnou ¢astou su zhodnotené prinosy
anaklady ¢lenstva v eurozéne. Dal$ou ¢astou prace je kapitola o postsocialistic-
kych ekonomikach, ktorymi su aj vybrané Staty pozorovania v mojej praci. Jedna sa
o krajiny s byvalymi centralne planovanymi ekonomikami, z ktorych velka cast’ je
dnes stcastou EU. Pred vstupom do EU vSak museli splnit’ niekolko kritérii, kto-
rymi si najma trhova ekonomika, demokracia ¢i schopnost prijat pravne predpisy
EU. Najdolezitejsia kapitola je pomenovana Ekonomiky vybranych $tatov po zave-
deni eura a tvori prakticku cast’ bakalarskej prace. Vyvoj ekonomiky je analyzova-
ny z pohl'adu ekonomického rastu, inflacie, platobnej bilancii a nezamestnanosti.
Ekonomicky rast je skimany u vSetkych troch krajin sicasne v jednom grafe od
roku 2002 do roku 2013. Ako ukazovatela ekonomického rastu som si zvolila hru-
by domaci produkt na obyvatela v parite kupnej sily, ktory je porovnany
s priemerom EU 28 a ten sa rovna 100. D6vodom vyberu tohto ukazovatela je fakt,
Ze udaje uvedené v Standarde kupnej sily sa I'ahko porovnatel'né medzi vybranymi
ekonomikami, pretoZe si uvedené v spolocnej mene, ktora eliminuje rozdiely ce-
novych hladin medzi $tatmi. Druhym ukazovatelom je redlny hruby domaci pro-
dukt na obyvatela v absolitnych jednotkach, ateda v eurach. DalSou oblastou
skiimania je vyvoj inflacie a pre jednoduchSie porovnavanie vysledkov som si zvo-
lila inflaiciu merand harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien oznacova-
nym HICP. Slovo harmonizovany ma v ukazovateli doleziti informdciu, a to taku, Ze
krajiny EU pouZivaji rovnaki metédu pri vypoétoch, ¢im sa vysledky stavaju po-
rovnatel'nejSimi medzi jednotlivymi ekonomikami. Vyvoj ekonomiky je skiimany aj
z pohl'adu platobnej bilancie krajin. Z dovodu nedostupnosti niektorych dat pla-
tobnej bilancie, som u Slovinska pouZila graf ako jediny dostupny tidaj, podobne aj
v pripade Slovenska, kde pristupnost ddajov bola taktieZ obmedzena. Poslednym
skimanym ukazovatel'om je miera nezamestnanosti, ako podiel nezamestnanych
k ekonomicky aktivnemu obyvatel'stvu. Sledované obdobie som si zvolila na zakla-
de roku prijatia eura jednotlivymi krajinami. U kazdého Statu je pociatkom sledo-
vaného obdobia 3 roky pred prijatim eura az po sucasnost. V pripade analyzy Slo-
vinska je pociatocny rok 2004, u Slovenska rok 2006 a u Esténska rok 2008. V ne-
poslednom rade bolo tlohou prace zistit, aké poznatky vyplyvaji pre Ceski repub-
liku pri zavedeni eura. Tato problematika je uvedena v kapitole nazvanej Zavede-
nie eura v Ceskej republike a vychadza z teoretickej ¢asti prace, ktora je venovana
aj prinosom a nakladom clenstva v eurozoéne, ako aj z analyzy vyvoja hospodarstva
Esténska, Slovenska a Slovinska. Diskusnou otazkou je aj dopad stucasnej financnej
krizy na Staty strednej avychodnej Eur6py. Nakol'ko sa liSi klasifikacia krajin
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strednej a vychodnej Eurdpy v réznych zdrojoch, tak som si Staty zvolila na zaklade
pouzitej literatury.

Dopad financnej krizy na tieto ekonomiky som analyzovala prostrednictvom
vyvoja hrubého domaceho produktu a miery nezamestnanosti.
V zavere prace je na zaklade analyzy uvedené odporucanie pre nositelov hospo-
darskej politiky.
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3 Eurdpska a menova integracia

Zrod myslienky hlbSej integracie na eurdpskom svetadiele vznikol po skonceni
druhej svetovej vojny. Konkrétne 25. marca 1957, kedy doSlo k podpisaniu Rim-
skych zmlav ana zaklade nich vzniklo Eurépske hospodarske spolocenstvo
a Europske spolocenstvo pre atdmovu energiu. Podstatou Eurépskeho hospodar-
skeho spolocenstva bolo prehibenie integracie $tatov Eurépy, a to najma pomocou
vytvorenia colnej Unie. Prostrednictvom nej sa mali eliminovat prekazky v obcho-
dovani medzi jednotlivymi Clenskymi Statmi a zaviest spolo¢né clo. (Europska
Unia, 2015 [online])

Dal$im cielom zakotvenym v zmluve o Eurépskom hospodarskom spoloc¢en-
stve bolo vytvorenie jednotného trhu, ktory zarucuje volny pohyb oso6b, tovaru,
sluzieb a kapitalu. To sa podarilo naplnit’ Jednotnym eurépskym aktom?. Bola to
jedna z reforiem zmlav Eur6pskeho spolocenstva. Jednotny eurdpsky akt odstarto-
val priebeh dokoncenia jednotného spolo¢ného trhu a dopomohol k rozvoju poli-
tickej spoluprace eurdépskych krajin. Bol podpisany 17. februara 1986 a nadobudol
ucinnost 1. jula 1987. (Narodna rada Slovenskej republiky, 2015 [online])

Dal3im vyznamnym mil'nikom v procese integracie eurépskych krajin je Maas-
trichtska zmluva, ktora bola podpisana v Maastrichte 7. februara 1992 ministrami
zahrani¢nych veci a financii dvanastich ¢lenskych Statov a ucinnost nadobudla 1.
novembra 1993. Vytvara Eurdpsku uniu, ktora spociva na troch pilieroch - Eurép-
ske spolocenstva, spolofna zahrani¢na a bezpecnostna politika a spolupraca v jus-
ticii a vnutornych zalezitostiach. Prvy pilier Europskej Unie tvoria Eur6pske hos-
podarske spolocenstvo a Eurépske spoloCenstvo pre atdmovu energiu, pricom Eu-
répske hospodarske spolocenstvo sa premenovalo na Eurépske spolo¢enstvo. (Na-
rodna rada Slovenskej republiky, 2015 [online])

Maastrichtska zmluva sleduje pat ciel'ov, ktorymi su posilnenie demokratickej
legitimity institucii, zefektivnenie fungovanie institucii, zaloZenie hospodarskej a
menovej Unie, rozvijanie socidlneho rozmeru Spolocenstva a zavedenie spolocnej
zahranic¢nej a bezpecnostnej politiky. (Europa, 2010 [online])

Skutonym prelomom v rozvijani vzajomnych kontaktov bol vSak az koniec
studenej vojny po pade komunistickych rezimov, kedy bolo Eurépske spoloCenstvo
postavené pred otazku, ako pristipit k novym potrebam demokratizujucich sa kra-
jin strednej a vychodnej Europy. (Fiala, 2009)

Pre pristupenie k Clenstvu k Eurépskej unii bolo potrebné splnit Kodanské
kritéria, ktoré vyzadovali, aby uchadzajica sa krajina dosiahla stabilitu inStitacii
zarucujucich demokraciu, zakonnost, zaistenie l'udskych prav a reSpektovania
a ochranu narodnostnych mensin, mala fungujice trhové hospodarstvo a bola
schopna odolavat’ konkuren¢nym silam v ramci Eurdpskej tnie, bola schopna pre-
vziat' zavazky vyplyvajluce z ¢lenstva, vratane plnenia ciel'ov politickej, hospodar-
skej a menovej unie. (Fiala, 2009)

1 Single European Act
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Prave zaloZenie hospodarskej a menovej politiky tvoria hlavny predpoklad vytvo-
renie jednotného spolo¢ného trhu. Jej cielom je zavedenie jednotnej meny
a dosiahnutie jej stability udrZzovanim stabilnych cien a dodrziavanim pravidiel
trhovej ekonomiky. Krajiny, ktoré tito spolotni menu prijali, tvoria tzv. eurozénu.
(Europa, 2010 [online])

Sledovanie alternativ a modelov vyvoja eur6pskeho integracného procesu je
mimoriadne aktudlny, pretoZe v poslednom desatro¢i eurépska integracia rozhod-
ne presiahla ramec jednoduchej ekonomickej integracie a aspiruje na vytvorenie
bezprecedentnej Struktury na principe politickej jednoty. Skuto¢nost, Ze narasta
vyznam politického rozmeru integracného procesu, je pre ¢lenské Staty, ktora ako
kandidatska krajina usiluje o vstup do tejto neStandardnej medzinarodnej organi-
zacii, mimoriadne dolezita. (Pitrova, 2002)

3.1 Clenstvo v menovej unii

Menova integracia predstavuje eliminaciu narodnych mien a menovych nastrojov
pouZzivanych jednotlivymi krajinami k ovplyviiovaniu ekonomiky pred ich spoje-
nim ¢i vstupom do menovej Unie. Ide o ekonomicky mechanizmus s jednou menou,
podporujici mikroekonomickii a makroekonomickd rovnovdhu v celej menovej
Unii a jej celkovu a regionalnu konkurencieschopnost. Krajiny vstupujiice do me-
novej Unie presuvajui svoje menové pravomoci na nadnarodny organ - Eur6psku
centralnu banku.
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. Clensky stat EU pouzivajici euro jako svou ménu
. Clensky stat s jinou ménou, nez je euro
Zemé mimo EU

Obr. 1 Mapa eurozoény 1999 - 2014
Zdroj: Eurépska centralna banka

Druha svetova vojna zanechala znicenu eurdpsku ekonomiku. ESte pred jej skon-
¢enim, vroku 1944 sa v Bretton Woods konala Menova a finan¢ni konferencia
OSN, kde sa stretli predstavitelia 44 krajin a prijali tzv. bretoonwoodske dohody
tykajuice sa povojnového usporiadania sveta. Na zaklade tychto dohod vznikla bret-
tonwoodska menova sustava, ktora sa opierala o pevné menové kurzy narodnych
mien viazanych na dolar. Z amerického dolara sa stala vymenitelna mena za zlato.
Tento systém fungoval do 70. rokov.
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V roku 1950 bola vytvorena Eurédpska platobna unia, ktora bola sucastou Or-
ganizacie pre eur6psku ekonomicka spolupracu?. Jej cielom bola konvertibilita
narodnych mien ¢lenskych krajin. Fungovala ako clearingové centrum, v ktorom sa
navzajom vyrovnavali dlhy a p6zi¢ky medzi krajinami. V decembri 1958 Eurdpska
platobnda unia zanikla a nahradila ju Eurépska menova dohoda, pricom jej dloha
taktieZ spocivala v podpore vzajomnej konvertibility narodnym mien. ZmensSila
fluktua¢né pasma eur6épskych mien a zvysila menovu disciplinu.

Na rozhrani 60. a 70. rokov su v medzinarodnej menovej sistave zaznamena-
né naznaky krizy. Vroku 1971 skoncila kriza i vol'na konvertibilita amerického
dolara za zlato.

Padom Bretton-woodskeho systému bola ohrozena stabilita Eur6py, dosled-
kom c¢oho sa vdecembri 1969 na zasadnuti predstavitelov eurdpskych Statov
v Haagu rozhodlo o explicitnom cieli Spolocenstva, ktorym bola ekonomicka
a monetarna Unia, snaha bojovat proti autondmnym hospodarskym a menovym
politikdm jednotlivych Statov. Z tohto dévodu vznikla pracovna skupina expertov
a jej uloha spocivala v analyze situacie a vytvoreni moZného rieSenia vybudovania
HMU do roku 1980. V oktébri 1970 bol ES vydany dokument Hospodarska
a menova Unia3, ktory reaguje na zmenené hospodarske pomery a vytycil ciel, kto-
rym bola menova unia. Navrhoval plan vytvorenia hospodarskej a menovej tnie
v troch etapach. Predpokladalo sa zosuladenie a zjednotenie narodnych fiskalnych
amenovych politik. Bolo pozadované vytvorenie jednotného menového celku
s uplnou a neodvolatel'nou konvertibilitou mien, zamedzenie kolisavosti vymen-
nych kurzov mien c¢lenskych Statov, trvala fixacia parit*, prevedenie dostatocnej
pravomoci na spolo¢né organy ES, aby bolo mozZné riadenie hospodarskej
a menovej politiky zo spolo¢nych centier Spolocenstva. (Slany, 2003)

Roku 1971 rozpadom Bretton-woodskeho systému doslo k zastaveniu vol'nej
konvertibility dolara za zlato a uvol'nila sa cena zlata na svetovom trhu.

Vyznamnym mil'nikom menovej integracie je zavedenie mechanizmu pre zbli-
Zovanie menovych kurzov eurépskych mien, ktorych hodnota bola urcovana vo
vztahu k americkému dolaru. Tento mechanizmus nazvany menovy had v tuneli
bol vytvoreny vroku 1972. Eurépske meny mohli oscilovat len medzi 2,25 %
a tento ciel mala zaistovat koordinovana stabilizacna politika. Menovy had zlyha-
val v dosledku prudkych vykyvov jednotlivych mien a v roku 1979 bol nahradeny
Eur6pskym menovym systémom. (Euroskop,2015 [online])

2 QEEC

3 Nazyvany aj Wernerova sprava, podl'a luxemburského premiéra Pierra Wernera.

4 Zakladny predpoklad pre zavedenie jednotnej meny a vytvorenie spolo¢ného systému centralnych
bank.
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Obr. 2 Menovy had v tuneli
Zdroj: Lacina, 2007

Nutnost splnit konvergencné kritéria ovplyvnila i ¢asovy harmonogram dokonce-
nia menovej Unie. Realizacia prebiehala v troch etapach, ktorych ¢asovanie bolo
spresnené v Maastrichtskej zmluve o Eurépskej unii, ktora vstupila do platnosti
1.11.1993. Zmluva o EU zaviedla pojem Eurépska tinia, ktory predstavuje zosku-
penie zastreSujuce vSetko, ¢o bolo doteraz vytvorené, tzn. vSetky tri Spolocenstva
so vSetkymi oblastami spoluprace , ktoré do tej doby existovali. Pribudla Spolo¢na
zahranicnd abezpecnostnd politika a Spoluprdca voblasti spravodlivosti
a vnutornych veci nadvazujice na Schengenskd dohodu vo veci pristahovalectva,
viz a azylu. (Lacina, 2011)

Etapy budovania hospoddrskej a menovej tinie5
V prvej etape, zahajenej 1.7.1990 a trvajucej do roku 1993, boli vykonané nut-
né zmeny v zmluvach a nasledne bola prijata Maastrichtska zmluva, v ktorej boli
sformulované konvergencné kritéria. Oznacujeme ich aj privlastkom Maastrich-
tské a predstavujd presne stanovené podmienky, ktoré musia krajiny usilujice stat
sa ¢lenom eurozdny splnit. Tieto kritéria predstavuju snahu dosiahnut zjednotenie
istych makroekonomickych parametrov, ktoré maju vztah k stabilite meny. Jedna
sa o nominalne kritéria a ich splnenie ma najuzsiu vazbu na spolo¢nd menu. Su-
Casne bolo poukazované aj na doleZitost redlnej konvergencie, td vSak nebola
v realiza¢nom plane kladena do popredia. (Neumann, 2010)
Maastrichtské kritéria:
1. Cenova stabilita - menové kritérium
V obdobi jedného roka pred vstupom krajiny do menovej Unie nepre-
siahne inflacia tejto krajiny, ktora sa uchadza o Clenstvo, merana spot-
rebitel'skymi cenami, priemer troch krajin s najniZSou inflaciou o viac
ako 1,5 percentného bodu miery inflacie. V hodnoteni najniZsej inflacie
moZu byt vylucené také hodnoty, ktoré si vdanom makroekonomic-

5 Dalej v texte pouzivana skratka HMU.
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kom prostredi vyhodnotené ako extrémne. Vyvoj cien je sledovany
pomocou priemerného harmonického indexu spotrebitel'skych cien®.
Nasledne sa ztroch hodnoét s najnizSou inflaciou vypocita nevazeny
priemer. Cenova stabilita musi byt dlhodobo udrzatel'na.

Stabilita dlhodobych nominalnych arokovych mier - menové krité-
rium

Urokové miery uchadzajtcich sa krajin rok pred vstupom do menovej
Unie nesmu prevysSit o viac nez 2 % priemer urokovych mier v troch
krajinach s najniz$ou inflaciou. Urokové sadzby sa zaist'uji u desat’ro¢-
nych dlhopisoch. Dlhodoba uUrokova miera sa pocita ako aritmeticky
priemer za poslednych 12 mesiacov.

Deficit verejnych rozpoctov - fiskalne kritérium

Pomer planovaného alebo skuto¢ného deficitu verejnych financii
k HDP nesmie v danej uchadzajucej sa krajine prekrocit v sledovanom
fiSkalnom roku referencnt hodnotu 3 %.

Celkova (kumulovana) verejna zadlZenost - fiskalne kritérium
Pomer verejného zadlZenia k HDP nesmie prekrocit referencnu hodno-
tu 60 %, je pripustny stav, kedy krajina zadlZenost' podstatne zniZuje
a k stanovenému limitu sa postupne pribliZuje.

Stabilita vymenného kurzu - menové kritérium

Mena krajiny musi byt bez velkych vykyvov, dva roky pred vstupom
nesmie byt devalvovana a musi dodrziavat kurzové rozpatie stanovené
v ERM7. Pri posudzovani ako vel'mi bol kurz vystavovany silnym tla-
kom sa berie do ivahy miera odchyl'ovania od stredného kurzu, vyvoj
kratkodobych urokovych diferencidlov, posudzovanie dlohy devizo-
vych intervencii, zohl'adnenie medzinarodnej finan¢nej pomoci pri sta-
bilizacii meny. (Zavedeni eura v Ceské republice, 2013 [online])

Plnenie maastrichtskych kritérii u sucasnych krajin eurozony je velmi ojedinelé.
Kritérium vel'kosti verejného deficitu spliaja len 4 krajiny, medzi nimi aj Esténsko
a Slovensko.

6 HICP

7 Eurépsky mechanizmus vymennych kurzov
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Tab. 1 Plnenie maastrichtskych kritérii

Krajina/Kritérium | Verejny dlh (60%) |saldo ver.financii (3%)
Belgicko 106,5 -3,2
Cyprus 107,5 -8,8
Estonsko 10,6 0,6
Finsko 59,3 -3,2
Franctzsko 95 -4
Grécko 177,1 -3,5
Holandsko 68,8 -2,3
irsko 109,7 -4,1
Luxembursko 23,6 0,6
Malta 68 -2,1
Nemecko 74,7 0,7
Portugalsko 130,2 -4,5
Rakusko 84,5 -2,4
Slovensko 53,6 -2,9
Slovinsko 80,9 -4,9
Spanielsko 97,7 -5,8
Taliansko 132,1 -3

Zdroj: Eurostat

V obdobi prvej fize malo déjst’ k liberalizacii kapitalovych pohybov v EU a prehl-
bovaniu koordinacii hospodarskej a menovej politiky medzi jednotlivymi ¢lensky-
mi $tatmi EU. Zrusili sa dovtedajsie obmedzenia pohybu kapitalu v EU. Guvernéri
centralnych bank clenskych krajin ziskali v menovej oblasti vacsi vplyv
a zucastnovali sa poskytovania rozli¢nych konzulta¢nych sluZieb v menovych otaz-
kach. TaktieZ poskytovali podporu kooperacie v menovej oblasti pre zabezpecenie
menovej stability.

Tuto etapu zastihla v roku 1992 menova Kkriza, ktora postihla mnohé europske
meny, najma britsku libru a taliansku liru. Nezmestili sa do povolenych hranic fluk-
tuacie, a preto museli opustit ERM. O rok neskor bolo docasne rozsirené povolené
fluktua¢né pasmo na + 15 %.

ZacCiatok druhej etapy datujeme ditom 1.1.1994, kedy bol vytvoreny Eurdpsky
menovy inStitat. Jedna sa o predchodcu Eur6pskej centralnej banky®, ale nemal jej
pravomoci, pretoZe tie zostali zachované narodnym centralnym bankam. Boli pri-
jaté rézne principy, nariadenia, procedury, ktoré sa tykali podpory konvergencie
ekonomik, vzajomnej spolupraci monetarnych politik ¢lenskych krajin a pripravy
d’al$ej fazy. Uloha EMI® spoéivala tiez v podpore spoluprace medzi narodnymi cen-

8 Dalej v texte pouzivana skratka ECB.
9 Eurépsky menovy institut.
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tralnymi bankami. V decembri 1995 v Madride sa konalo zasadnutie Eur6pske;j
rady, kde bol prijaty ndzov jednotnej eur6pskej meny.

Dalsim déleZitym mil'nikom v procese budovania HMU je prijatie opatreni ty-
kajucich sa vytvorenia ECB, zabezpecujicej chod HMU. Rozhodlo sa o trojro¢nej
tranzitivnej periéde medzi vytvorenim eurépskej meny a jej uvedenim do obehu.
Pocas tranzitivnej doby sa uplatiiovala zasada slobody uskutocnovania transakcii
v eurach. Taktiez bola stanovend Sestmesacna periéda pre dudlny obeh eura
a narodnych mien, ktora neskor bola skratena na dva mesiace.

Vjani 1997 na zasadnuti Eurépskej rady v Amsterdame bol z obav zo slabej
fiSkalnej discipliny ¢lenskych Statov prijaty Pakt stability a rastu. Jeho ciel'om bolo
obmedzenie Statnych vydavkov a ¢lenskym Statom dal pravidla pre udrZanie zdra-
vych verejnych financii. TieZ sa prijal novy Mechanizmus vymennych kurzov
ERMI], ktorého tlohou je zabezpecit vacsiu menovu stabilitu.

V maji 1998 spiiialo konvergenéné kritéria 11 ¢lenskych $tatov10, o ktorych sa
rozhodlo, Ze sa budu podiel'at na uvedeni eura od januara 1999.

1. jina 1998 vznikla Eur6pska centralna banka a nahradila tak Eur6psky me-
novy institut. 31. Decembra bol stanoveny neodvolatelny fixny vymenny kurz pre
jednotlivé narodné meny buducich ¢lenov eurozony.

V tretej faze trvajucej od 1.1.1999 do 2002 bolo uvedené euro ako spolo¢na
mena a tiezZ spolo¢na menova politika vedena Eurépskou centralnou bankou. Nova
jednotna mena sa uviedla do bezhotovostného platobného styku a ako bolo spomi-
nané vyssie, 3 roky platila zadsada slobody uskutociiovania transakcii v eurach. ECB
zacCala zodpovedat za menovu politiku a jej hlavna tloha spocivala v zabezpeceni
cenovej stability v EU. V roku 2001 sa zahajila posledna pripravy uvedenia banko-
viek a minci do obehu.

1. januara 2002 sa do obehu dostalo priblizne 7,8 miliard eurobankoviek a za-
¢ala sa faza stahovania narodnych mien. (Barariova-Ciderova, 2007)

3.2 Kodanské kritéria

Dal$imi podmienkami, ktoré je potrebné splnit’ pre uchadzajuci sa $tat o vstup do
EU, st tzv. Pristupové kritéria. Stanovil ich summit Eurépskej rady v Kodani, ktory
sa konal vroku 1993 a boli posilnené o dva roky neskor v Madride. Zadefinované
su v Maastrichtskej zmluve z roku 1992, kde su zakotvené geografické a vSeobecne
politické kritéria a v Deklaracii Eurépskej rady v Kodani z roku 1993, kde sa opisu-
ju vSeobecne politické kritéria podrobnejsie.
Potencialny ¢len EU musi splnit nasledujtice druhy kritérif:
e Politické - musi sa jednat o $tat so stabilnym demokratickym inStitu-
ciondlnym systémom, ktory zaistuje nadvladu prava, ochranu l'udskych
prav ¢i reSpektovanie prav mensin.

10 Belgicko, Finsko, Franctuzsko, Holandsko, frsko, Luxembursko, Nemecko, Portugalsko, Raktsko,
Spanielsko a Taliansko
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e Ekonomické - tyka sa fungujicej trhovej ekonomiky so schopnostou
vyrovnat' sa konkurenénymi tlakmi a trhovymi silami v EU.

e Geografické - tieto kritéria sformulovala EU s ciel'om stanovit' geogra-
fické hranice budiceho rozsirenia. V Maastrichtskej zmluve sa uvadza,
7e ¢lenom EU sa médZe stat’ akykol'vek eurépsky $tat reSpektujici prin-
cipy EU. (Europska unia, 2015 [online])

Dal$im kodanskym kritériom je prijatie acquis communautaire, ¢o znamena
schopnost prijat pravne predpisy EU a zaClenenie do pravneho systému potencial-
neho ¢lenského Statu. (RozSirenie, 2015 [online])

3.3 Priprava na rozsSirenie Eurdpskej unie

Ako nahle lidri EU sthlasili s pristipenim krajin SVE do Eurépskej tinie, bolo nevy-
hnutné pripravit inStitdcie a procedury na ich ¢lenstvo, kedZe uz vtedajsia Struk-
tura eurépskych institucii prestala vyhovovat patnastim c¢lenskym Statom.
Formalne bol spominany proces odstartovany uz v decembri 1993. Medzivladna
konferencia bola naplanovana na rok 1996 uz v Maastrichtskej zmluve v roku 1992
a jej cielom bola kontrola budovania menovej Unie a neskér pribudla aj institucio-
nalna reforma EU, ktora by zachovala funkénost EU po jej rozsirent.

Amsterdamska zmluva

Medzivladna konferenciall pripravila v roku 1996 Amsterdamsku zmluvu, ktora
vstupila do platnosti v roku 1997. Tato zmluva mala vysoké ambicie, avSak medzi-
narodna konferencia nedosiahla dohody o reforme hlavnych institicii. Vytvorila
dohodu s ideou ako uzdravit Maastrichtskd zmluvu. Dodatky zmluvy zahfnali do-
leZitt tlohu EU v socialnej politike, ktora nebola zahrnuta v Maastrichtskej zmluve.
Amsterdamskou zmluvou boli doplnené dva ciele EU o nasledujtice body - Unia
ako priestor slobody, bezpec¢nosti a prava a postupné vymedzovanie spolo¢nej ob-
rannej politiky vedicej k spolo¢nej obrane. K reforme stvisiacej s roz$irenim EU
nedoslo. Najvyssi predstavitelia EU vytvorili zoznam vsetkého, ¢o sa musi vyriesit
pred rozsirenim Unie a bola dohodnuta d’al$ia konferencia na rok 2000.

Zmluva z Nice

Dal$ia medzivladna konferencia bola zahajena 14. februara 2000 a skon¢ila 9. de-
cembra toho istého roku vo francuzskom meste Nice, s cielom prehodnotit’ usta-
novenia zmlav o zloZeni a fungovani instittcii EU. Vysledkom konferencie bola
zmluva zahffajiica prispdsobenie instittcii EU, akym boli zmeny v po¢te komisa-
rov, poslancov Eurépskeho parlamentul?, sudcov Sudneho dvora, ¢lenov dvora
auditorov13, Vyboru regidonov, Hospodarskeho a socidlneho vyboru, zmeny vaze-

11 Intergovernmental Conference
12 Prerozdelenie poc¢tu hlasov medzi ¢lenskymi Statmi.
13 Znamy aj ako Eurépsky uctovny dvor.
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nych hlasov v Rade EU a rozsirenie oblasti, o ktorych sa rozhoduje kvalifikovanou
vacsinou. (Lacina, 2011)

Zmluva o pristiipeni k EU

Po pade socializmu v krajindch SVE suhlasili ¢lenské staty ES s rozsirenim Spolo-
Censtva o nové krajiny s podmienkou, Ze postsocialistické krajiny preukazu exis-
tenciu demokratického pravneho poriadku, reSpektovanie zakladnych I'udskych
prav a slobod, fungujucu trhovi ekonomiku a schopnost prevziat eurépsku legisla-
tivu do ich narodnych pravneho poriadku. ES sa tak poistilo pred ohrozenim stabi-
lity SpoloCenstva a kandidujicim krajindm poskytlo ako finan¢nd pomoc tak aj
pomoc formou konzultacii budovania demokratickych institucii a pod.14

Na zasadnuti Eur6pskej rady v Luxembursku 13. - 14. decembra 1997 sa rozhodlo,
7e jednanie o podmienkach vstupu do EU budti zahéjené pre Cesku republiku, Ma-
d'arsko, Pol'sko, Slovinsko, Estonsko a Cyprus. O ostatnych kandidujucich krajinach
SVE rozhodla Eurépska rada na zasadnutiach v Helsinkach 10. - 11. decembra
1999, datum pristtipenia k EU stanovila na koniec roku 2002 a taktieZ rozhodla, ze
ku kandidujucim S$tatom priradi aj Turecko. Jednania spominanych Statov!s
o podmienkach vstupu skoncili na zasadnuti v Kodani 12. - 13. decembra 2002
a zmluva o ich pristipeni k EU bola podpisana najvy$simi predstavite'mi desiatich
krajin na medzivladnej konferencii dnia 16. aprila 2003 v Aténach. Zmluva sa tykala
historicky najvac¢sieho rozsirenia EU a predchadzalo jej niekol'koro¢né rokovanie.
Po jej podpisani nasledovalo niekol'ko referend, ratifikacii zmluvy v jednotlivych
pristupujucich krajinach, jej schvalenie parlamentmi ¢lenskych Statovlé a orgdnmi
EU. Historicky najvic¢s$ie a najnarocnejsie rozsirenie EU bolo zavi$ené vstupom
dsmich krajin SVE a dvoch stredomorskych ostrovov do Unie diia 1. maja 2004.
(Lacina, 2011)

3.4 Prinosy vyhody menovej integracie

DoéleZitd rolu zohrava Pakt stability a rastu. Touto dohodou sa ¢lenské Staty euro-
zény, ale ¢iastocne aj $taty EU, ktoré jednotnt menu neprijali, zavazuji dodrziavat
rozpoctovu disciplinu z dovodu predist nadmernym deficitom. Prijatie Paktu stabi-
lity a rastu ma dosiahnut zdravé verejné financie. Dohoda stanovuje horné hranice
pre celkovy dlh vo vySke 60% HDP a deficit verejnych financii vo vySke 3% HDP
a zavazuje Staty mat vyrovnany, resp. prebytkovy rozpocet v takej vyske, aby do-

14 V roku 1989 vytvorila EU tzv. program PHARE, ktory bol spoéiatku ststredeny na pomoc prvym
postsocialistickym Stdtom - Madarsku a Pol'sku. Neskor sa pripojili programy ISPA na podporu
rozvoja infrastruktiry a SAPARD na pomoc pri modernizacii pol'nohospodarstva. Pomoc prostred-
nictvom tychto podpornych programov predstavovala 3 miliardy eur rocne.

15 okrem Turecka

16 Belgicko, Dansko, Finsko, Francuzsko, Grécko, Holandsko, [rsko, Luxembursko, Nemecko, Portu-
galsko, Rakusko, Spanielsko, Taliansko, Spojené kral'ovstvo, Svédsko
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kazali reagovat na hospodarske cykly. Krajiny eurozdny su viac chranené pred ex-
ternymi Sokmi ako krajiny mimo nej. (Bararova-Ciderova, 2007)

Najvacsi pozitivny dopad eurdpskej integracie vyplyva z liberalizacie obchodu
a investicil.
Ako piSe irsky ekoné6m A. Coughlan, ekonomické vyhody vyplyvajice z moZnosti
cestovat' v ramci eurozony bez potreby zamienat si peniaze a z moznosti jednodu-
cho porovnavat' ceny su relativne malé v porovnani s ekonomickymi nevyhodami
spolo¢nej meny. (Autofi CEPu o euru, 2010)

3.4.1 ZniZenie transak¢nych nakladov a kurzového rizika

Vymenou domacej meny za zahrani¢nd vznikaju domdacnostiam ¢i podnikom
transakc¢né naklady. Postihujd najma obyvatel'ov cestujicich do zahranicia pri vy-
mene hotovosti, pomerne vysoké naklady vznikaju taktieZ pri platbach bankovymi
kartami a cestovnymi Sekmi. Objem spominanych transakcii vSak predstavuje len
mala cast’ valutovych a devizovych transakcii v ekonomike. Majoritné mnozstvo
transakcii prebieha na medzibankovom trhu a ich vznik suvisi s medzinarodnou
obchodnou vymenou a Spekulaciami na devizovom trhu.

Transakéné ndaklady, ktoré vznikaju pri devizovych transakcidch je mozné
rozClenit na finan¢né naklady, zahfnajice spread!” a poplatky za vymenu, a admi-
nistrativne naklady, predstavujice dodato¢né naklady vynaloZené podnikmi na
zabezpecenie l'udskych a kapitalovych zdrojov nevyhnutnych na uskutoc¢novanie
devizovych operacii.

Volatilitou kurzu vznika pre domacnosti a podniky kurzové riziko. Rozhodnu-
tia o predaji alebo nakupe tovaru a sluzieb su tak vystavené riziku v pripade ne-
priaznivého vyvoja kurzu a z dovodu tohto rizika nemusi k uskuto¢neni obchodu
dojst. Zavedenim eura sa dosiahla eliminacia kolisania vymennych kurzov mien,
kurzové riziko medzi domacou menou a eurom zanikne. (Suster, 2006 [online])

Tento prinos je pre Staty celkom zanedbatelny, nakol'ko pri sucasnej vyspe-
losti sluzieb bankovych institdcii budd Uspory transakénych nakladov existovat
najma v sfére turistickych transakcii. Rovnako tak je potrebné podotknut, Ze prija-
tie eura znamena prijatie nie svetovej ale regionalnej meny, ciZze kurzové riziko
ostava aj nad'alej pritomné. (Autoti CEPu o euru, 2010)

3.4.2  ZvySenie kredibility a pokles urokovych sadzieb

Vstupom do menovej tnie by malo ddjst k vyrieSeniu kredibility menovych autorit
a k eliminacii potencialneho sklonu k inflacii. Eliminaciou kurzového rizika docha-
dza k redukcii rizikovej prémie a s prehibenim integracie finanénych trhov to po-
vedie k zniZeniu realnych urokovych sadzieb k zdokonaleniu investicného prostre-
dia. Rozsah kredibility, ktord ziskaju krajiny, zavisi najma od stupia kredibility
pred vstupom tejto krajiny do menovej tinie. (Sikulova, 2006 [online])

17 rozdiel medzi nakupnou a predajnou cenou
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Pokles urokovych sadzieb ako vyhoda sa tyka najma krajin, ktorych urokovy
diferencial je vy$si. Uvahy o vel'mi nizkych trokovych sadzbach vychadzaju z toho,
ze v novych clenskych Statoch ddjde k poklesu rizika aj k vyraznému poklesu infla-
cie, ktory vSak v priebehu d’alSieho vyvoja pri rychlom tempe dobiehania nemusi
byt ani udrzatel'ny ani ucelny. (Politickd ekonomie, 2002)

3.4.3 Pokles nakladov kapitalu a rast zamestnanosti

Zavedenim eura dochadza kzvySeniu efektivnosti a konkurencie na finan¢nych
trhoch, k odstraneniu rizikovych prirazok z titulu rizika krajiny, ¢o sa nasledne
prejavi poklesom redlnych urokovych sadzieb. Vhodnejsie podmienky financova-
nia umoznuju zniZit naklady kapitadlu anasledne stimuluju rast domaécich
i zahrani¢nych investicii a ten povedie k rastu HDP. Zrychlenym rastom kapitalo-
vych investicii dochadza k zvySeniu celkovej produktivity vyrobnych faktorov, a to
povedie k zvySeniu tvorby pridanej hodnoty. Spominané javy stimuluju k rychlejSe;j
tvorbe HDP na obyvatela, co znamena rast zivotnej irovne, na ktory bude priazni-
vo vplyvat' aj pozitivny vplyv rastu investicii na zamestnanost.

Miera investicii ¢lenskych krajin eurozény dosahovala o 2,5% vyssiu hodnotu
ako Statov mimo eurozoény. Rast investicii predstavuje reakciu na pokles nakladov
kapitalu, ktoré sa zniZili poklesom transakénych nakladov a urokovych sadzieb.
Pozitivny efekt zo zavedenia jednotnej meny najviac zasiahol sféru malych podni-
kov, kde miera investicii stupla vyraznejsSie ako u vSetkych podnikov eurozony.
Dovodom je kurzové riziko, ktoré je pre malé podniky vysoko nakladové a prave
jeho odstranenim tieto podniky usetrili pomernu c¢ast na nakladoch kapitalu, co
viedlo k vysSej ako priemernej investi¢nej ¢innosti po zavedeni jednotnej meny.

3.4.4 Rast zahrani¢ného obchodu

Ako bolo spominané v kap. 3.4.1, jednym z efektov zavedenia eura je pokles trans-
akénych nakladov a stabilizacia vymenného kurzu. Prostrednictvom nich dochadza
k zlacneniu medzindrodného obchodu krajin eurozény. Podl'a ekon6ma Andrewa
Rosea jednotnd mena moZe viest' az k trojndsobnému zvyseniu zahrani¢ného ob-
chodu.

3.4.5 ZvySenie cenovej transparentnosti

Pozitivhym efektom zavedenia spolo¢nej meny je readlna komparacia cien na do-
macom trhu a zahrani¢nych trhoch ¢lenskych krajin eurozony. Cenova transparen-
tnost umoznuje spotrebitel'om jednoduchsiu realizaciu ndkupov a lepsSiu orienta-
ciu vcenovych relacidch ako doma tak iv zahrani¢i. Vyznamny efekt cenovej
transparentnosti pre podnikatel'sky sektor predstavuje narast konkurencie vyvija-
juci tlak tvorbu cien a zabranujuci rastu cien.

Napriek vysokej transparentnosti spotrebitel'skych cien, ktora implikuje moz-
nost zmenit nakupné chovanie spotrebitel'a v rozhodovani o mieste nakupu, spot-
rebitelia uprednostiiujid ndkup na domacom trhu, nakol'ko st doméace ceny vyrov-
nané cenam v eurozone. Prijatie eura poukazalo na cenové rozdiely pribuznych
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vyrobkov v Statoch eurozony, ktoré boli do istej miery skryté, ked' ceny boli vyjad-
rené v narodnych mendach. Oc¢akavanim bolo regionalne vyrovnanie tychto ceno-
vych rozdielov po zavedeni eura, napriek tomu sa nenaplnilo a rozdiely zostali za-
chované.

Tab. 2 Vplyv eura na transparentnost’ cien
mena | cenav narodnej mene | cenav EUR
Belgicko BEF 48 1,22
Francuzsko FFR 65 1,02
Nemecko DEM 3,02 1,57
rsko IEP 0,93 1,19
Taliansko LIT 2460 1,29
Luxembursko LFR 42 1,06
Portugalsko ECS 199 1,02
Spanielsko PTA 125 0,77

Zdroj: Suster, 2006

Udrzanie regionalnych cien odlisSnych od zahrani¢nych cien eurozény je dosled-
kom rozdielnych socidlnych podmienok, dafiovych systémov, nakladov prace, ci
kultdrnych tradicif jednotlivych krajin.

3.4.6 Rast priamych zahrani¢nych investicii

Vyznamny vplyv na ekonomicky rast maju priame zahrani¢né investicie. Znacne
vplyvaju na rozvoj hospodarstva, a to najma u tranzitivnych ekonomik. Dévodov
prilevu priamych zahrani¢nych investicii je niekol'ko, jednym z nich je snaha pre-
niknut na nové trhy, alebo zabezpecit zdroje dostupné v domacej ekonomike, ¢i
dosiahnut’ v zahranici vyssSiu produktivitu ako vo svojej krajine. Najhlavnej$i dovod
prilevu tychto investicii do tranzitivhych ekonomik bol zabezpecit pristup na ich
trhy a zdcastnit’ sa tak privatiza¢ného procesu. Faktormi prispievajucimi k rastu
priamych zahranicnych investicii po zavedeni spolo¢nej meny st odstranenie vola-
tility vymennych kurzov, pretoze vymenny kurz znacne ovplyviiuje celkovi vysku
investicie, zisku a vynosov, redukcia nakladov na kapital a eliminacia transakénych
ndkladov. Odstranenim volatility vymenného kurzu klesa rizikovost' investicie ¢o
pozitivne vplyva na rast priamych zahrani¢nych investicii. (Suster, 2006[online])

3.4.7 Podpora vzajomného obchodu a ekonomicky rast

V predchadzajucich kapitolach je spominané, Ze prijatim eura dochadza k zniZeniu
transakénych nakladov a kurzového rizika v ekonomike ¢lenského Statu eurozony,
Co prispieva k narastu priamych zahrani¢nych investicii a zahrani¢ného obchodu,
ktoré podporuju rast obchodu. Prave prostrednictvom tychto faktorov je ocakava-
ny pozitivny vplyv na ekonomicky rast a Zivotnu uUroven obyvatel'stva. Taktiez je
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dolezité spomenut, Ze prilev priamych zahrani¢nych investicii je sprevadzany
transferom novych technolégii, ¢im sa zvySuje produktivita krajiny.

3.5 Naklady a nevyhody menovej tinie

3.5.1 Strata autondémie narodnej menovej politiky

Hlavnym ndkladom pre Kkrajiny je jednoznacne strata nezavislej menovej politiky.
Menova politika by mala byt zretelne ind pre tranzitivne ekonomiky, pre krajiny
s nizSou ekonomickou uroviiou neZ menova politika vhodna pre stabilné zapadné
¢lenské $taty EU. Neexistuje Ziadne racionalne vysvetlenie aby $taty, v ktorych na-
stavaju radikalne Strukturdlne zmeny, mali rovnaki urokovi mieru ako napriklad
Nemecko ¢i Francuzsko. (Autoti CEPu o euru, 2010)

Centralne banky nemézu vykonavat samostatnu expanzivnu ¢i restriktivnu politi-
ku. Jednotlivym ¢lenskym krajindm eurozény zostava v kompetencii ovplyviovat
hospodarsky rast prostrednictvom regulacie vydajov Statneho rozpoctu. Aj v tomto
smere je fiSkalna politika ¢lenského S$tatu limitovana dodrZiavanim maastrich-
tskych kritérii. Sp6sob dodrZiavania maastrichtskych kritérii bol spresneny prija-
tim Paktu stability.

3.5.2 Strata moznosti upravy Kurzu

Dal$ou vaZnou zmenou pre ekonomicky slabsie $taty je strata moZnosti prispdso-
bovania menového kurzu. Tranzitivne ekonomiky sa nachadzaja v trvalom procese
realnej apreciacie a pri plneni inflacnych a urokovych kritérii Maastrichtskej zmlu-
vy neexistuje Ziadny spdsob ako ich v rdmci fixného kurzu docielit. Dal$ou hrozbou
je, Ze kurz bude zafixovany mimo jeho dlhodobej rovnovaznej hodnoty, pretoze
v dobe vstupu do eurozény nebude konvergenény proces este ukonceny. Vysled-
kom bude nevhodna tdroven menového kurzu.

Zmena kurzu prestava byt nastrojom hospodarskej politiky Statu. Krajina pricha-
dza o moznost reagovat na vonkajSiu ¢i vnutornd ekonomicki nerovnovahu a
stratu konkurencieschopnosti pohybom kurzu.

3.5.3  Spolo¢na mena a menova politiky

Neexistenciu optimalnej menovej oblasti v ramci Eurdpskej unie sa spolo¢na mena
nemusi stat’ nastrojom zbliZovania ekonomickej a Zivotnej Grovne, prave naopak,
moZe regionalne, ekonomické a politicke rozdiely prehlbovat.

3.5.4  Jednorazové naklady suvisiace so zavedenim eura

Na prijatie jednotnej meny je ddleZité sa pripravit atato priprava predstavuje
najma pre podnikatel'ské subjekty isté naklady. Bude nutné prispdsobit softvér
a informacné systémy pracujuce s financnymi datami pouzivané pre uctovnictvo,
vypracovanie danovych priznani, a pod. Programy musia vediet pracovat s dvomi
dvoma menami v priebehu polroka pred zavedenim eura a rok po jeho zavedeni
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Zmeny v zloZitejSich softvérovych programoch moézu trvat aj dva roky, preto je
nutné zacat s pripravou v dostatotnom predstihu. Nie vSetky naklady spajané
s upravou softvérov predstavuju utopené naklady, pretoZe ich treba chapat ako
naklady z investicnej ¢innosti, ktoré je mozné niekol'’ko rokov odpisovat.

Dal$ie naklady st spajané s dualnym ocefiovanim. Pefiazné vyjadrenie hodnét
produktov, sluzieb, averov, vypisov uctov a podobne musia byt vyjadrené v dvoch
menam - v eurach a domdacej mene po dobu pol roka pred az rok po prijati eura.
Povinnost dualneho oceniovania maju fyzické i pravnické osoby a jeho zmysel spo-
¢iva s adaptaciou verejnosti na budicu menu. PoCas tohto obdobia je v ekonomike
Statu hotovostny obeh oboch mien.
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4 Postsocialistické ekonomiky

Transformujice sa $taty tvorili svetovd socialistickil sdstavu do roku 1989. Ich
hlavnymi ¢rtami bola vyznamna tloha komunistickych stran a centralne planovana
ekonomika typicka spoloCenskym vlastnictvom vyrobnych prostriedkov, statnym
direktivnym planom, uzavretostou ekonomiky a absenciou konkurencieschopnos-
ti. Postsocialistické Staty uprednostiiovali spolupracu medzi sebou v ramci Rady
vzajomnej hospodarskej pomoci. Od roku 1989 nastava v tychto Statoch pluralitna
demokracia, prechod od centralne planovanej ekonomiky k trhovej ekonomike
a zdsadna zmena o vlastnickych vztahoch. Z vonkajSieho hl'adiska sa stdva ekono-
mika transformujucich sa Statov otvorenou a nepostrada ani dolezitou ¢rtou trho-
vej ekonomiky - konkurencieschopnostou.

Tranzitivne ekonomiky, nazyvané aj postsocialistické, si ekonomiky 27 krajin,
z ktorych vacsiu ¢ast' tvoria najma Staty strednej a vychodnej Eurépy. Tento pojem
vznikol koncom 80. a zac¢iatkom 90. rokov 20. storocia, kedy sa krajiny Socialistic-
kého zvazu odtrhli od socialistickej ideoldgie, ktora vznikla ako reakcia na priemy-
selny kapitalizmus a jej cielom bolo odstranenie kapitalistickej ekonomiky zaloZe-
nej na trhovej vymene a jej ndhrada za socialistickd ekonomiku, zaloZent na prin-
cipe spolo¢ného vlastnictva. (E-polis, 2006 [online])

Po vystupeni krajin zo socializmu nastava tranzitivna faza, kedy sa ich eko-
nomika transformuje z centralne planovanej na trhovid ekonomiku. Rozdiely v do-
siahnutom stupni budovania trhovej ekonomiky su velké, pricom v transformadcii
najviac pokrodili $taty vstupujice do EU. (Trend, 2004 [online])

Prva transformacna faza sa zaklada na liberalizacii obchodu a realizacii malej
privatizacie. Druha faza je zlozitejsia, nakol’ko je nutné vytvorit mechanizmus za-
bezpecujici chod a kontrolu trhovej ekonomiky. Tranzitivne ekonomiky presli
mnohymi zmenami akymi su reStrukturalizacia priemyslu ¢i finan¢ného sektoru,
privatizaciou statneho majetku, zabezpecenim ochrany hospodarskej sutaze, priliv
konkurencie do monopolnych odvetvi a liberalizacia cien.

Staty strednej a vychodnej Eurépy, kam patri aj Slovensko, Slovinsko a Eston-
sko, st z troch oblasti transformujucich sa krajin najstabilnejsimi a z ekonomické-
ho hl'adiska st skupinou najviac konsolidované a transformacne najpokrocilejSimi.
Okrem toho sa jedna o Staty, ktoré s vnttorne najviac integrované. Medzi Sloven-
skou a Ceskou republikou existuje colna tunia, d'alej Mad'arsko, Slovensko, Cesko
a Pol'sko tvoria VySehradsku $tvorku a boli zakladatel'mi Stredoeurdépskej dohody
o vol'nom obchode a pobaltské krajiny - Estonsko, Litva a LotySsko tvoria Pobalt-
skd zonu vol'ného obchodu. VSetky tranzitivne krajiny SVE si na zaciatku politic-
kych a ekonomickych premien stanovili ciel - integrovat sa do zapadoeurépskych
integracnych Struktur. (Cihelkova, 2003)

V 90. rokoch po pade komunizmu EU podporovala proces demokratizacie
v postsocialistickych Statoch a poskytovala im pri zavedeni trhovej ekonomiky fi-
nanénd itechnickii pomoc. Prostrednictvom preferenénych dohdd, ktorymi EU
poskytuje vyhodné obchodné podmienky, ziskali krajiny SVE pre vac¢siu cast' ich
exportu preferen¢ny pristup na trh EU. Doba, od padu komunizmu, cez demokrati-
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zaciu $tatov aZ po ¢lenstvo tychto $tatov v EU predstavovala 15 rokov. Adaptacia
narotnym podmienkam stanovenych SpoloCenstvom predstavoval vel'mi zloZity
a zdlhavy proces. Chybali im ekonomické, pravne i politické $truktiiry umoziiujtice
rychlejsi vstup do Unie.

Pre podporu demokratickych a ekonomickych reforiem vytvorila Unia v roku
1989 program PHARE, ktory predstavuje finan¢ny nastroj pre predvstupni pomoc
v transformacnom procese. Je zamerany na dva hlavné ciele, ktorymi si odborna
expertiza a financna podpora pricom napomaha plneniu kodanskych kritérii. Spo-
Ciatku bol tento najvacsi program pomoci v strednej Eurépe stustredeny na Mad'ar-
sko a Pol'sko, ktoré sa ako prvé vymanili spod komunistickej nadvlady a neskor sa
rozsiril aj na zvySné kandidujuce postsocialistické krajiny SVE, kde bolo zrealizo-
vanych niekol'ko tisic projektov. Ich rozsah pokryva obnovy Zeleznic, ciest, mest-
skych komunikacii, dodavky medicinskeho vybavenia a iné. Zameriaval sa na pro-
jekty, ktorych cielom bolo zabezpecenie administrativnej schopnosti vstupujtcich
krajin plnit' zavizky, ktoré vyplyvajt z ¢lenstva v EU. Zamerom je ubezpeéit’ sa, Ze
sti schopné zuzitkovat' finanént pomoc, ktort im poskytuje EU, uréenti na podporu
rastu i zamestnanosti a v plnej miere uplatiiovat pravidla EU. Po¢as rokov 1990 az
1996 poskytla EU na rozvoj krajin 6 636 ECU18,

V roku 1998 bol navrhnuty proces znamy pod pojmom twinning, sprostredku-
jici pomoc expertov z ¢lenskych $tatov EU pri realizacii projektov priamo na mies-
te. Identifikuje a podporuje tie projekty, ktoré by organom riadenia mohli napo-
moct pri riadeni odvetvi politiky EU, akymi st pol'nohospodarstvo, regionalny roz-
voj, Zivotné prostredie, spravodlivost ¢i zalezitosti vnutra.

PHARE nebol jedinym podpornym programom, neskor sa pridruzili d'alSie.
V priebehu rokov 2000 aZ 2006 pribudol program ISPA? na podporu v oblasti do-
pravy a zZivotného prostredia a program SAPARD?2° pre podporu pol'nohospodar-
stva a rozvoj vidieka. Na prisp6sobenie sa krajin ¢lenstvu bolo ro¢ne poskytnutych
prostrednictvom spominanych troch programov 3 mld. €.

Kritéria ¢lenstva
Kandidujice krajiny museli pred vstupom do EU splnit niekolko pravidiel
a nariadent, ktoré boli stanovené na zasadnut{ predstavitel'ov Unie v jiini 1993.

e Stabilné institucie, ktoré garantuju demokraciu, 'udské prava a slobo-

dy, pravne normy ¢i ochranu mensin.

e Trhova ekonomika schopna odolavat konkurenénym tlakom v Unii.

e Schopnost prijat pravne predpisy a zavazky, ktoré vyplyvaju z Clenstva
Udaje ohl'adom hospodarskeho rastu tranzitivnych ekonomik st odhadované, na-
kol'’ko vypovedajica hodnota Statistickych ukazovatel'ov z obdobia socializmu je
obmedzena. Podl'a odhadov v roku 1950 vy$ka HDP v Ceskoslovensku dosahovala
tiroveni Raktiska, Talianska a presahovala troveii Spanielska a Portugalska. Do ro-

18 Eur6épska menova jednotka (European Currency Unit)
19 Instrument for Structural Policies for Pre-Accession
20 Special Accession Programme for Agriculture and Rural Develepment
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ku 1950 troveti HDP Ceskoslovenska v$ak vyrazne zaostala za Rakiiskom, ale jeho
pozicia nebola tak slaba ako pozicia ostatnych socialistickych krajin. Zaostavanie
ich ekonomickej trovne za priemerom EU sa v 90. rokoch znizuje alebo zvySuje
v zavislosti na dosahovanej rastovej vykonnosti. Len pat z desiatich kandidatskych
tranzitivnych krajin do roku 2001 prekonala uroven HDP, ktord dosiahli pred za-
hajenim transformécie, z nich najvyraznejsie Pol'sko a najmenej Ceska republika.
Na zaciatku transformacie dochadzalo k vyraznému poklesu v désledku vonkajsich
a vnutornych Sokov, ktorym boli tranzitivne ekonomiky vystavené, pricom najdlhsi
a najhlbsi prepad bol v pobaltskych krajinach. Po roku 1993 nastava faza oZivenia
¢i pomerne vysokého hospodarskeho rastu v désledku prehlbovania vonkajsej ne-
rovnovahy. Od roku 2000 dochadza k spomaleniu vo vSetkych kandidatskych tran-
zitivnych ekonomikach. (Kadefabkova, 2006)

Tab. 3 Redlny rast a uroven HDP (1989=100, EU-15=100),v %

Realny rast HDP

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Bulharsko | 1,8 2,9 94 | -56 4,0 2,3 5,4 4,1 4,9 4,5 5,6

Ceskarep.| 2,2 5,9 4,2 -0,7 | -1,1 1,2 3,9 2,6 1,5 3,2 4,4

Estonsko -1,6 4,5 4,4 11,1 4,4 0,3 7,9 6,5 7,2 6,7 7,8

Madarsko | 2,9 1,5 1,3 4,6 4,9 4,2 5,2 3,8 3,5 2,9 4,2

Litva -9,8 5,2 4,7 7,0 7,3 -1,7 3,9 6,4 6,8 9,7 6,7
LotySsko 2,2 -0,9 3,8 8,3 4,7 3,3 6,9 8,0 6,4 7,5 8,5
Pol'sko 5,2 7,0 6,0 6,8 4,8 4,1 4,0 1,0 1,4 3,8 5,3

Rumunsko| 3,9 7,1 3,9 -61 | 48 | -1,2 2,1 5,7 5,1 5,2 8,3

Slovinsko 5,3 4,1 3,6 4,8 3,6 5,6 3,9 2,7 3,3 2,5 4,6

Slovensko | 6,2 5,8 6,1 4,6 4,2 1,5 2,0 3,8 4,6 4,5 5,5

EU 2,8 2,6 1,8 2,7 3,0 3,0 3,8 1,9 1,2 1,1 2,3

Zdroj: Kaderabkova, 2006
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Obr. 3 Staty strednej a vychodnej Eurépy
Zdroj: Cihelkova, 2003



Ekonomiky vybranych statov po zavedeni eura 34

5 Ekonomiky vybranych statov po zavedeni
eura

Kvantifikacia ¢i kvalifikacia dopadov na ekonomiky jednotlivych Statov vplyvom
prijatia spolo¢nej meny je vel'mi zloZzita. Nie je moZné uplné ocistenie vplyvu eura
na jednotlivé ekonomiky od inych dalSich spolupo6sobiacich faktorov, ktorym je
napriklad proces globalizacie svetovej ekonomiky, Usilie rozvijajucich sa Statov
dobehnut ekonomicky vyspelejsie krajiny, ¢i dotvaranie vnitorného trhu, jednot-
ného pre ¢lenské staty EU a pod. Dal$im délezitym faktorom, ktory ovplyvnil hos-
podarske vysledky vybranych Statov, je ekonomicka kriza. Je nutné podotknut, Ze
prijatie spolo¢nej meny nie je jediny faktor ovplyviiujici dopady na ekonomiky,
pretoZe uZ boli ovplyvnené podmienkou spifiania Maastrichtskych kritérii.

EKONOMICKY RAST

Hospodarsky vyvoj vybranych Statov je analyzovany prostrednictvom realneho
HDP na obyvatela v absoliutnych jednotkach a HDP na obyvatela vyjadreného
v Standarde kupnej sily v porovnani s priemerom U 28, ktory sa rovna 100. Ak ur-
¢ita krajina ma index vyssi ako 100, znamena to, Ze HDP na obyvatela tejto krajiny
je vyssi, nez priemer EU-28 a naopak.
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Obr. 4 Vyvoj HDP na obyvatel'a v parite kipnej sily Estonska, Slovenska a Slovinska v obdobi
2002 -2013 (v %)
Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie
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Obr. 5 Vyvoj redlneho HDP na obyvatel'a Estonska, Slovenska a Slovinska (v EUR)
Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie

Vel'mi podobny vyvoj hospodarstva maju staty Estonsko a Slovensko do roku 2008,
kedy HDP na obyvatel'a v parite kiipnej sily malo rastiicu tendenciu. Estonsko v§ak
na rozdiel od Slovenska pocas hospodarskej krizy zaviedlo par Skrtov vo verejnom
rozpocte, vysledkom c¢oho bolo prvenstvo krajiny v podiele dlhu na HDP a
vo vyrovnanom rozpocte. Estonska ekonomika tym utrpela hlboky ekonomicky
prepad v roku 2009, ale nasledne sa zotavila a dnes patri k najrychlejsie rasticim
krajinam eurozony. Za uspechom v hospodareni Estonska stoji mnoho opatreni
arozdiel vsystéme hospodarenia spociva aj v prijmoch, ktoré Cerpa najma
z nepriamych dani a, zatial’ ¢o prijem z priamych dani je relativne nizky. Dal$im
priaznivym vplyvom na ekonomicky rast mali estonske firmy, ktoré sa usilovali
preniknut na nové trhy, ¢im sa zvysil export.

Uspech Slovenska v hospodarskom raste spoc¢iva v dafiovej reforme v roku
2004. Vlada Mikulasa Dzurindu zaviedla rovnua dan, ktora tak nahradila niekol'’ko
rozlicnych sadzieb dane z prijmov. Vysledkom bol zna¢ny pokles miery danovych
unikov. V rokoch 2006 a 2007 rastla ekonomika Slovenska rychlejsie ako v pripade
Esténska. V tomto obdobi nastal aj vyrazny pokles nezamestnanosti. Podl'a analyzy
ministerstva financii z roku 2005 sa odhaduje, Ze k zrychleniu rastu slovenskej
ekonomiky prispela aj rovna dan, a to hned’ v reformnom roku.

Najvyssiu Zivotnua uroven dosahuje Slovinsko. Od roku 2004 uZ nie je prijem-
com, ale poskytovatel'om rozvojovej pomoci. Ani tato krajina neostala nepostihnu-
ta finan¢nou a hospodarskou krizou. Po dlhom raste HDP sa ekonomika prepadla
vroku 2009 azZ o 8,1 %, pricom to bol prvy pokles HDP od roku 1992. Od tej doby
ekonomika rastie vyrazne pomaly a faktorom tohto tempa rastu je najma spomale-
nie tempa rastu exportu a investicii. Podstatny vplyv na vyvoj slovinskej ekonomi-
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ky ma aj oslabena aktivita hlavnych obchodnych partnerov v EU. Velky podiel na
tvorbe HDP ma v oblasti priemyslu vyroba zakladnych kovov, chemicky, elektro-
nicky a elektrotechnicky priemysel. (Businessinfo, 2014 [online])

5.1 Estonsko

INFLACIA:

Statistické tirady predbeZnymi vypoétami zistili, Ze celkovy vplyv zavedenia spo-
lo¢nej meny na inflaciu v Estonsku by mal predstavovat rozmedzie od 0,2 do 0,3
percentudlneho bodu, ato bezprostredne po zavedeni eura. Odhad zodpovedal
prvej vine prechodu na spolo¢nd menu v roku 2002 a postupne v roku 2007, kedy
euro zaviedli Slovinci, v roku 2008 Cypercania, ¢i v roku 2009 Slovaci. (Statistics
Estonia, 2015 [online])

Vjanuari 2011, bezprostredne po prechode na euro v Estonsku, predstavovala
medziro¢na zmena miery inflacie 5,1 %, a teda sa jednalo o pokles na rozdiel od
decembra 2010, kedy sa pohybovala na arovni 5,4 %. V nasledujicom mesiaci sa
inflacia zvysila na uroven 5,5 % a o mesiac klesla na hodnotu 5,1 %. (Eurostat,
2015 [online])

Ekonémovia predpovedali medziro¢né a medzimesacné zmeny miery inflacie
vyssie, ich odhad na ro¢nd zmenu bol 5,8 % a na medziro¢ni zmenu predstavoval
0 0,6 % vyssiu, ale ta sa vobec nezmenila. (Finance, 2011 [online])
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Tab. 4 Medzimesacné a medzirocné zmeny inflacie HICP v obdobi 2010 - 2011

ESTONSKO EUROZONA
medzimesacnd | medzirocnda | medzimesacnd | medziro¢na
rok/mesiac| zmena HICP | zmena HICP(%)| zmena HICP | zmena HICP(%)
(%) (%)
2010M01 0,3 -1,0 -0,8 0,9
2010M02 0,3 -0,3 0,3 0,8
2010M03 1,2 1,4 1,1 1,6
2010M04 0,5 2,5 0,4 1,6
2010M05 0,3 2,8 0,1 1,7
2010M06 0,4 3,4 0,0 1,5
2010M07 0,2 2,8 -0,4 1,7
2010M08 0,0 2,8 0,2 1,6
2010M09 0,8 3,8 0,3 1,9
2010M10 0,6 4,5 0,3 1,9
2010M11 0,3 5,0 0,1 1,9
2010M12 0,5 5,4 0,6 2,2
2011M01 0,0 51 -0,7 2,3
2011M02 0,7 5,5 0,4 2,4
2011M03 0,8 51 1,4 2,7
2011M04 0,8 54 0,6 2,8
2011M05 0,4 5,5 0,0 2,7
2011M06 -0,1 4,9 0,0 2,7
2011M07 0,6 5,3 -0,6 2,6
2011M08 0,3 5,6 0,2 2,6
2011M09 0,6 5,4 0,7 3,0
2011M10 -0,1 4,7 04 3,0
2011M11 0,1 4,4 0,1 3,0
2011M12 0,1 4,1 0,3 2,7

Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie

V obdobi december 2010 - marec 2011 nastava neobvykly narast cien, ktory sa
tyka najma upratovacich, kultirnych, rekrea¢nych, cateringovych, kadernickych
a opravarenskych sluZzieb. Rast cien zasiahol aj cestnu dopravu, pricom vaha tychto
cien bola zanedbatel'na a vyznamne neovplyviiovala mieru inflacie (Eurostat, 2015
[online]). Estonske ministerstvo financii vo vyroc¢nej sprave uviedlo, Ze zavedenie
eura malo mierny dopad na ceny, pricom najviac sa prejavil v cenach sluZieb

a zabavy, ktoré vzrastlio 1,5 - 1,8 % (Finance, 2011 [online]).

Celkovy dopad zavedenia novej meny v Estonsku zotrval od decembra 2010
az do marca 2011 vrozmedzi 0,2 - 0,3 percentualneho bodu, ¢o koreSpondovalo
s predbeZnymi odhadmi (Statistics Estonia, 2015 [online]).
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Obr. 6 Miera inflacie merana harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien v obdobi 2008 -

2014 v Estonsku (v %)
Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie

PLATOBNA BILANCIA

Nahle prehibenie svetovej hospodarskej krizy a rychle zmiernenie domaceho do-
pytu malo vyrazny vplyv na deficit bezného uctu platobnej bilancie za rok 2008.
Deficit sa zniZil takmer o polovicu v porovnani s predchadzajucim rokom 2007 a
zahfnal 9,2% HDP. V absoldtnej hodnote schodok predstavoval 184,2 mil. EUR.
Deficit tovaru a sluZieb v pomere k HDP predstavoval v tom roku 4,3 %, pricom
celkovy export tovaru a sluzieb vzrastol o 7%, zatial ¢o import sa znizil o 2%.
V désledku toho sa deficit tovaru a sluzieb znizil o 60 %. Prilev Cistého kapitalu
vyrazne klesol v porovnani s rokom 2007 ale celkova platobna bilancia vykazovala
prebytok.

Domaci dopyt sa nasledujucom roku zniZil rychlejSie ako zahrani¢ny, ktory
mal vyznamny vplyv na beZny ucet. Ten sa po dlhom obdobi zacal vykazovat' pre-
bytok 382,4 mil. EUR, ¢o predstavuje 4,6 % HDP. Prebytok beZného uctu bol pre-
dovSetkym ddsledkom rychleho zniZenia obchodného deficitu, ale tieZ pokles Cis-
tého odlivu prijmov.

Vroku 2010 prebytok beZzného uctu predstavoval 517 mil. EUR, ¢o je 3,6 %
HDP. Hruby zahrani¢ny dlh sa od roku 2009 zniZil 0 5 % na 16,6 mld. EUR, pricom
presahuje HDP 14 %. Dlh sa vSak znizil v dosledku prebytku na beZnom ucte, in-
vestovanim vol'nych finan¢nych prostriedkov v zahranic¢i a splacanim averov v do-
sledku zniZenia povinnych minimalnych rezerv.

Rok 2011 bol pre Esténsko uspesny s ohl'adom na zahrani¢ny obchod. Bezny
ticet bol v prebytku uz treti rok, a to vo vyske 506 mil. EUR, ¢o je 3,2 % HDP. Cisty
odliv kapitalu pokracuje od roku 2010 ciastocne kvdli prebytku bezného uctu.
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Hruby zahrani¢ny dlh sa znizil 0 5 % na 15,7 mld. eur, ¢o predstavovalo 7 % HDP.
Jedna sa o najnizs$i pomer hrubého zahrani¢ného dlhu k HDP za poslednych 10 ro-
kov.

Po troch rokoch, kedy bol bezny ucet platobnej bilancie Esténska v prebytku,
v roku 2012 skoncil schodkom vo vyske 204 mil. eur, alebo 1,2 % HDP. Na kapita-
lovom ucte nastal prebytok vo vySke 582 mil. eur, ¢im sa prili$ neliSi od predcha-
dzajticeho roku a pozostdva najmi z prispevkov z rozpoétu EU pre rozvoj infra-
Struktury. Estonska ekonomika bola v tomto obdobi veritelom s 290 mil. eur. Hru-
by zahrani¢ny dlh Estonska predstavoval 0,3 mld. eur, ¢o bolo 2 % HDP.

V roku 2013 bol deficit beZného uctu 184 mil. eur, ¢o bolo 0 40 % menej ako
v prechadzajiucom roku. Hlavnou pric¢inou zniZenia deficitu bol pokles deficitu
v pracovnych prijmoch a vynosov zinvesticii ako prijmy esténskych rezidentov
v zahranici, ktoré vzrastli, zatial' ¢co prijmy nerezidentov v Estonsku Klesli. Preby-
tok kapitalového uctu sa znizil takmer o patinu. Podpora rozvoja infraStruktiry zo
$trukturalnych fondov EU bola rovnaka ako v predchadzajicom roku. Ale doslo
k prudkému narastu importu nehmotnych statkov v podobe emisnych kvét. Hruby
zahrani¢ny dlh sa vySplhal na 16,1 mld. eur.

Tab. 5 Platobna bilancia Estonska v obdobi 2008 - 2013 (v mil. EUR)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Bezny Ucet -1486,1 382,4 516,9 506,1 -204,3 -184,2
Kapitalovy Gcet 212,5 485,7 475 599,4 581,7 504,4
Financny ucet 1729,9| -1005,7| -1771,9 -932,0 -290,3 -526,0
Saldo chyb a opomenuti 46,8 72,9 -51,3 -160,8 -87,1 213,9
Celkova bilancia 503,1 -64,7 -831,3 12,8 69,5 8,1
Ucet oficialnych menovych rezerv -503,0 64,7 831,3 -12,8 -69,5 -7,9

Zdroj: Eesti Pank, vlastné spracovanie

NEZAMESTNANOST

Najvacsia medzirotnd zmenu nezamestnanosti v sledovanom obdobi nastala
vroku 2009 kedy miera nezamestnanosti stipla 08 p. b. na 13,5 %. Spomedzi
¢lenskych $tatov EU recesia najviac postihla Esténsko, ktoré zaznamenalo najvac-
$iu medziro¢nd zmenu.

Vroku 2010 dosahovala miera nezamestnanosti v obdobi 2008 - 2014 najvy-
$Siu hladinu a nasledovny rok, kedy Estonsko preslo na euro, klesla. Od tej doby ma
klesajucu tendenciu, pricom kazdy rok klesa pomalSie.
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Obr. 7 Miera nezamestnanosti v Estonsku v obdobi 2008 - 2014 (v %)

Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie
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5.2 Slovensko
INFLACIA

Tab. 6 Medziro¢né a medzimesacné zmeny HICP na Slovensku v obdobi 2008 - 2009 (v %)

SLOVENSKO EUROZONA
medzimesacnd | medzirocnd | medzimesacnd | medziro¢na
rok/mesiac| zmena HICP | zmena HICP(%)| zmena HICP | zmena HICP(%)
(%) (%)
2008M01 1,2 3,2 -0,4 3,2
2008M02 0,3 3,4 0,3 3,3
2008M03 0,3 3,6 1,0 3,6
2008M04 0,3 3,7 0,3 3,3
2008M05 0,4 4,0 0,6 3,7
2008M06 0,4 4,3 0,4 4,0
2008M07 0,0 4,4 -0,1 4,1
2008M08 -0,1 4,4 -0,1 3,9
2008M09 0,4 4,5 0,2 3,7
2008M10 0,3 4,2 0,0 3,2
2008M11 0,1 3,9 -0,5 2,1
2008M12 -0,1 3,5 -0,1 1,6
2009M01 0,3 2,7 -0,8 1,1
2009M02 0,0 2,4 04 1,2
2009M03 -0,3 1,8 0,4 0,6
2009M04 -0,1 1,4 04 0,6
2009M05 0,1 1,1 0,1 0,0
2009M06 0,0 0,7 0,2 -0,1
2009M07 -0,1 0,6 -0,7 -0,6
2009M08 -0,2 0,5 0,3 -0,2
2009M09 -0,1 0,0 0,0 -0,3
2009M10 0,2 -0,1 0,2 -0,1
2009M11 0,3 0,0 0,1 0,5
2009M12 -0,1 0,0 0,3 0,9

Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie

HICP sa koncom roka 2008 zvysSila o 3,5 % v porovnani s predchadzajicim rokom.
Za toto obdobie dosiahla inflacia hodnotu 3,9 %, pricom ceny tovarov vzrastli o 3,5
% a ceny sluZieb o 4,8 %. Medzi faktory ovplyviiujlice vyvoj cien na Slovensku patri
vyvoj svetovych cien ropy a pol'nohospodarskych komodit. Dosledkom toho sa in-
flacia prejavila v cenach pohonnych hmét a spracovanych potravin. NBS stanovila
hodnotu inflacie v menovom programe na obdobie 2005 - 2008 na droveni 2,0 %.
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Prekrocenie ciel'a, ktory si stanovila nebolo sp6sobené vplyvom menovej politiky,
ale globalnym narastom cien v oblasti potravinarstva a energetiky.

Inflacia v roku 2009 stagnovala v porovnani s predchadzajicim rokom. Jej dy-
namika poklesla o 3,5 p. b. Za toto obdobie dosiahla hodnotu 0,9 %, ceny tovarov
klesli 0 0,8 % a ceny sluZieb stapli o 4,4 %. Cenovy vyvoj slovenskej ekonomiky
ovplyvnil globalny pokles ekonomickej aktivity. Prejavilo sa to najma v poklese
cien ropy a pol'nohospodarskych komodit vo svete. Na Slovensko to malo dopad
v podobe vyrazného poklesu cien pohonnych hmoét a zniZenia cien potravin.

Koncom roka 2010 dosiahla inflacia uroven 1,3 % a v porovnani s minulym
rokom sa jej dynamika zrychlila o 1,3 p. b. Priemerna inflacia za toto obdobie ¢ini
0,7 %. Pocas roka doSlo kpoklesu aneskdor knarastu cien energetickych
a neenergetickych komodit, spomalila sa dynamika cien u priemyselného tovaru
a vyrazne vzrastli ceny u potravin.

Uroveti inflacie na konci roka 2011 bola 4,6 %, pri¢om jej dynamika sa zrychli-
la 0 3,3 p. b. V priebehu roka nastal narast cien energif, zvySenie DPH z p6vodnych
19 % na 20 % a zvySenie spotrebnych dani na cigarety, ¢im sa inflacia zvysila o 1 p.
b. Priemerna inflacia za rok 2011 je 4,1 %.

Z nasledujuci rok sa dynamika inflacie spomalila v désledku spomaleného ras-
tu cien energii ¢i potravin. Ceny sluzieb rychlejSie rastli zdoévodu narastu cien
u Zelezni¢nej dopravy v roku 2011 a po ich odzneni sa rast cien sluzieb spomalil.
Priemerna roc¢nd inflacia bola 3,7 %.

V roku 2013 nastalo spomalenie inflacie, priemerna inflacia za tento rok ¢inila
1,5 %. Dévodom toho bolo spomalenie dynamiky cien energii a potravin. ZniZzili sa
ceny pohonnych hmét a désledkom dobre trody klesli ceny u pol'nohospodarskych
komodit.

Inflacia v roku 2014 sa spomalila z 1,5 % na -0,1 %. Zapricinila to spomalena
dynamika cien u nespracovanych potravin. V tomto roku klesli ceny energii o nieCo
rychlejsie ako v predchadzajicom roku. Hlavné faktory, ktoré zapricinili tento vy-
voj cenovej hladiny su pokles ceny ropy, pol'nohospodarskych komodit, tiprava
cestovného u Zelezni¢nej dopravy a zruSenie bankového poplatku
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Obr. 8 Miera inflacie merana harmonizovanym indexom cien na Slovensku v obdobi 2006 -
2014 (v %)
Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie

PLATOBNA BILANCIA

Slovenska ekonomika v platobnej bilancii z roku 2008 vykazuje na beznom ucte
schodok -4,43 mld. eur, pricom predstavoval podiel na HDP 6,5 %. Prebytok vyka-
zoval kapitalovy a finan¢ny ucet, a to vo vyske 5,95 mld. EUR. Hruby zahrani¢ny
dlh sa vySplhal na ¢iastku 37, mld. eur. Tato hodnota je o nieco vyssia ako v pred-
chadzajicom obdobi a dévodom jej narastu bol nepriaznivy vyvoj kurzu eura voci
dolaru.

V nasledujicom roku sa deficit bezného uctu zniZil o viac ako polovicu na
Ciastku 2 mld. eur a dosiahol 3,2 % podiel na HDP. Ekondmovia povazuju za prici-
nu tohto vysledku priaznivy vyvoj obchodnej bilancie, ako aj bilancie vynosov
a beznych transferov. Hospodarska kriza vplyvala aj na beZzny ucet, kedy poklesol
objem exportu a importu tovaru a sluZieb. Jej negativny vplyv na vyvoz bol kom-
penzovany importnou naroc¢nostou, poklesom zasob v ekonomike, ako i zniZenim
cien surovin a spotrebného dopytu. ZhorSeny vyvoj exportu bol vysledkom nedos-
tatocného zahrani¢ného dopytu. K zlepseniu exportnej vykonnosti nepomohlo ani
docasné oslabenie vymennych kurzov. Kapitalovy a finan¢ny tcet vykazoval nizsi
prebytok vo vySke 3,42 mld. eur. Je to dosledkom niZSieho prilevu kapitalovych
transferov z eurofondov. Hruby zahranicny dlh v tomto obdobi dosiahol vysku 45,3
mld. eur, ¢o predstavuje narast o 8 mld. eur a je zapri¢ineny najma vyvojom kurzu
eura voc¢i americkému dolaru.

V roku 2010 vykazuje bezny ucet znovu deficit, ktory sa mierne zvysil v po-
rovnani s predchadzajicim rokom. Jeho vyska je 2,3 mld. eur, ¢o predstavuje 3,5 %
HDP. Hospodarska kriza v tomto obdobi odznieva a odzrkadlilo sa to aj na beZnom
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ucte, kde nastal narast exportu a importu tovaru. Kapitalovy a finan¢ny ucet do-
siahol prebytok 0,5 mld. eur. Je to o takmer 3 mld. eur menej ako v minulom roku.
ZapricCinené je to najma zniZenim prijatych vkladov spésobenym nezanedbatelnym
narastom v sektore vlady, kedy si NBS prostrednictvom TARGET pozicala zdroje.
Zahrani¢na zadlZenost Slovenskej republiky sa zvysila zo 45,3 mld. eur na 49,3
mld. eur. Jej narast bol spdsobeny najma zvySenym zaujmom nakupu Statnych dl-
hopisov a vy$sim podielom kratkodobych zahrani¢nych pasiv komeréného sekto-
ru.

Rok 2011 bol pre slovensku ekonomiku uspesSnejsi z hl'adiska prebytku 38
mil. eur na beZnom ucte, o predstavovalo podiel na HDP 0,1 %. Tieto priaznivejSie
hodnoty ovplyvnil rast zahrani¢ného dopytu a ten podporil najma export automo-
bilového priemyslu. Kapitalovy a finan¢ny ucet v tomto roku dosiahol prebytok 3,9
mld. eur a jeho vzostup zapricinil vyssi prilev priamych investicii. Zahrani¢na zadl-
Zenost' sa narastla o necelé 4 mld. eur. Je to napriklad nasledkom zvySeného zauj-
mu ndkupu statnych dlhopisov.

Dal$i rok bezny tcet vykazoval o nie¢o vyssi prebytok ako v minulom roku,
a to vo vyske 1,6 mld. eur, alebo v podiele na HDP 2,3 %. V tomto obdobi sa prejavil
rast exportu automobilového priemyslu. Kapitalovy a finan¢ny ucet dosiahol pre-
bytok 1 mld. eur. Na zmenu portféliovych investicii vplyvala vlada svojimi aktivi-
tami, napriklad emisiami Statnych dlhopisov, zniZenim pohl'adavok voci priamym
investorom sa zvysil priliv priamych investicii. Zahrani¢ny dlh znovu narastol, ten-
tokrat trochu miernejsie, na vysku 53,8 mld. eur.

V roku 2013 je na beznom tucte prebytok 1,6 mld. eur, ¢o je rovnaka aroven
ako v roku 2012. Nezmenil sa ani podiel prebytku na HDP. Rast exportu automobi-
lov sa vyrazne spomalil a predbehol ho export elektrotechniky. Kapitalovy a fi-
nanc¢ny ucet dosiahol prebytok 2,5 mld. eur. Zahrani¢ny dlh Slovenska sa vyrazne
zvySil na 59,7 mld. eur désledkom zahrani¢nych pasiv slovenskej vlady.

Tab. 7 Platobna bilancia Slovenska v obdobi 2008 - 2014 (v mld. EUR)

2008 | 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014

Bezny ucet (mld. EUR) 443 -2,02| -2,30 0,04 1,60 1,60 0,10
Kapitalovy a financny ucet (mld.
EUR) 5,95 3,42 0,50 3,90 1,00 2,50 3,60

Zahrani¢na zadlZenost (mld. EUR) 37,30| 45,30| 49,30| 53,20| 53,80 59,70| 66,20

Zahrani¢na zadlZenost (mld. USD) 52,50| 65,30| 65,80| 68,80| 70,90| 82,30| 80,40

Zdroj: Narodna banka Slovenska

NEZAMESTANOST

Vroku 2006 miera nezamestnanosti na Slovensku dosahovala 13,5 %, pricom za-
mestnanost’ rastla najma v oblasti stavebnictva a sluzieb. Vplyv na jej vy$Sku mali aj
Strukturalne reformy v krajindch eurozény. V nasledujicom roku pocet nezamest-
nanych klesol, ¢o sa odzrkadlilo na miere nezamestnanosti. Ta klesla o 2,3 p. b. Kle-
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sajucu tendenciu si miera nezamestnanosti udrzala do roku 2008, kedy sa pokles
zastavil na 9,6 %.

V roku 2009 sa medziro¢ne pocet nezamestnanych zvysil o 26 % a miera ne-
zamestnanosti stipla o 2,5 p. b. Rast nezamestnanosti vyplyva aj z evidencie UP-
SVaR, podla ktorej miera nezamestnanosti dosahovala 11,4 %, pri¢om stupla o 3,7
p. b. v porovnani s predchadzajucim rokom.

OZivenie ekonomickej aktivity nepomohlo k poklesu nezamestnanosti na Slo-
vensku v roku 2010. Dokonca pocet nezamestnanych stipol o 20 % a miera neza-
mestnanosti dosahovala 14,5 %. Tento nepriaznivy vyvoj zapricinil ¢asovy posun
efektu prepadu HDP na zamestnanost. Podl'a evidencie UPSVaR dosahovala miera
nezamestnanosti v tomto obdobi 12,5 %, pricom sa zvysila o 1,1 p. b.

V roku 2011 pocet nezamestnanych poklesol o 5,4 % a miera nezamestnanosti
dosahovala 13,7 %. AvSak v evidencii Uradov prace miera nezamestnanosti sa zvy-
Sila 0 0,7 p. b. v porovnani s predchadzajicim rokom na 13,2 %.

V roku 2012 sa situacia na trhu prace zhorsila a pocet nezamestnanych stipol
0 3,5 % a miera nezamestnanosti dosahovala 14 %. Narast miery nezamestnanosti
bol zaznamenany aj v evidencii uradov prace, kde dosahovala 13,6 %.

Pocet nezamestnanych v nasledujicom roku stdpol o 2,3 % a miera neza-
mestnanosti dosahovala 14,2 %. V evidencii dradov prace sa miera vel'mi neliSila,
dosahovala 14,1 %.

Situacia na trhu prace v roku 2014 bola priaznivejsia, nastal medziro¢ny po-
kles v pocte nezamestnanych o 7,1 %, pricom miera nezamestnanosti dosahovala
13,2 %. V evidencii iradov prace sa miera pohybovala na 12,8 %.
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Obr. 9 Miera nezamestnanosti na Slovensku v obdobi 2006 - 2014 (v %)
Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie

5.3 Slovinsko

INFLACIA
Vroku 2004 dosahovala miera inflacie 3,7 %. Ceny byvania, vzdelavania
a stravovania rastli rychlejSie ako priemer. Rast cien bol zaznamenany aj v zdra-
votnictve, zatial' ¢o ceny potravin a nealkoholickych napojov klesli.

Klesajicu tendenciu mala miera inflacie do roku 2005, kedy predstavovala 2,5
% a nezmenila sa ani v roku 2006. Trvalo nizka miera infladcie umoznila Slovinsku
nad’alej spifiat maastrichtské kritéria, ¢o potvrdzuje jej makroekonomicku pripra-
venost na vstup do eurozény. Narast miery inflacie nastal v roku 2007, kedy Slo-
vinsko preslo na euro. Ceny sluzieb rastli omnoho rychlejSie ako v eurozéne, o
naznacuje prehriatie hospodarskej ¢innosti a previs dopytu v Slovinsku, na rozdiel
od rastu ekonomickej aktivity v eurozéne. V roku 2008 miera inflacie merana har-
monizovanym indexom spotrebitel'skych cien dosahovala najvys$siu hodnotu v sle-
dovanom obdobi. Tento extrém bol spdsobeny predovsetkym vysokou ekonomic-
kou aktivitou v predchadzajucom obdobi. Klesajiice ceny ropy a d'alSich komodit
v désledku hospodarskej krizy a finan¢nych turbulencii prispeli k poklesu inflacie
v tomto roku. Nasledujuci rok miera inflacie klesla o 4,6 p. d. v porovnani s rokom
2008. Pokles agregatneho dopytu aklesajuci trend nakladov zapricinil pokles
hlavnych ukazovatel'ov inflacie z predchadzajiceho roku. Miera inflacie v roku
2010 predstavuje 2,1 %, ¢im vzrastla o 1,2 p. b. Hlavnym faktorom rastu boli ceny
energii, zvySenie cien ropy na svetovom trhu a rast spotrebnej dane z elektriny a
zemného plynu. Naopak, pokles nastal v cenach priemyselnych vyrobkov. Dal$i rok
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sa miera inflacie nezmenila. Hlavnymi faktormi inflacie v roku 2011 boli zmeny
v cenach ropy a komodit, kolisanie cien sezénnych produktov a slaby domaci do-
pyt. Vroku 2012 miera inflacie stupla o0 0,7 p. b. v porovnani s predchadzajicim
rokom. Dévodom bol vyssi rast ceny sluzieb v dosledku opatreni vztahujucich sa
k fiskalnej konsolidacii, zmeny v cendch ropy a ostatnych komodit na svetovom
trhu, oslabenie eura a zvySenie spotrebnych dani. V nasledujicom obdobi docha-
dza k poklesu miery inflacie v désledku poklesu cien energii, pricom nepriaznivy

vplyv na inflaciu mali ceny sluZzieb, ktoré v tomto obdobi prudko vzrastli.
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Obr.10  Miera inflacie merana harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien v Slovinsku
v obdobi 2004 - 2014 (v %)
Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie
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Tab. 8 Medzimesacné a medzirocné zmeny HICP v Slovinsku v obdobi 2006 - 2007 (v %)

SLOVINSKO EUROZONA
medzimesacnd | medzirocnda | medzimesacnd | medzirocna
rok/mesiac| zmena HICP | zmena HICP(%)| zmena HICP | zmena HICP(%)
(%) (%)
2006M01 -0,3 2,6 -0,5 2,4
2006M02 0,4 2,3 0,3 2,4
2006M03 0,7 2,0 0,6 2,2
2006M04 0,9 2,8 0,7 2,4
2006M05 0,9 3,4 0,3 2,6
2006M06 -0,3 3,0 0,1 2,4
2006M07 -0,3 1,9 -0,1 2,5
2006M08 0,7 3,1 0,1 2,3
2006M09 0,3 2,5 0,0 1,8
2006M10 -0,7 1,5 0,1 1,6
2006M11 0,3 2,4 0,0 1,8
2006M12 0,4 3,0 0,4 1,9
2007M01 -0,5 2,8 -0,5 1,8
2007M02 -0,1 2,3 0,3 1,9
2007M03 1,1 2,6 0,7 1,9
2007M04 1,1 2,9 0,6 1,9
2007MO05 1,1 3,1 0,2 1,9
2007M06 0,3 3,8 0,1 1,9
2007M07 -0,1 4,0 -0,2 1,8
2007M08 0,1 3,4 0,1 1,7
2007M09 0,4 3,6 0,4 2,1
2007M10 0,7 51 0,5 2,6
2007M11 0,9 5,7 0,5 3,1
2007M12 0,4 5,7 04 3,1

Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie

PLATOBNA BILANCIA
Deficit beZného uctu dosahoval v roku 2004 ciastku 238 mil. eur., ¢o predstavuje
0,9 % HDP. Hlavnymi faktormi ovplyviiujicimi prehibenie deficitu boli trendy
vimporte a exporte v suvislosti s mierne vy$§im domacim dopytom a nepriazni-
vym cenovym vyvojom na vonkajSom trhu. Hruby zahrani¢ny dlh predstavoval
15,397 mil. eur.

V roku 2005 znovu zaznamenalo Slovinsko deficit na beznom ucte, ktory bol
o polovicu nizsi ako v predchadzajucom roku, vo vySke 301 mil. eur a na drovni
1,1% HDP. Hlavnym dévodom deficitu beZného Gctu boli trendy importu a exportu,
nepriaznivé pohyby cien. Na konci roka 2005 predstavoval hruby zahrani¢ny dlh
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19,6 mil. eur, €o je narast o 4,3 mil. eur. Hlavnym prispievatel'om k zvySeniu dlhu
nerezidentov.

Deficit bezného uctu v roku 2006 bol vo vySke 756 mil. eur., ¢o predstavovalo
2,5 % HDP. Hlavnym faktorom deficitu beZného uctu bol Cisty odliv faktora prij-
mov a prehibenie deficitu v transferoch. Na konci roka predstavoval hruby zahra-
ni¢ny dlh 23,7 mld. eur, o je 76,3 % HDP. Hlavnym faktorom rasu dlhu bol banko-
vy sektor.

Vroku 2007 doSlo k vyraznému narastu platobnej bilancie o 2 p. b., deficit
predstavoval 1,641mil. eur, alebo 4,9 % HDP. Schodok dosiahol svoju najvyssiu
uroven od nezavislosti Slovinska. Najvyssi podiel na deficite bezného uctu ma vy-
voj v obchode s tovarom so svetom. Vzhl'adom k zvySenej domacej spotrebe doslo
k vyraznému oziveniu importu tovaru, ktory prekrocil export o viac ako 3 p. b. Po-
zitivny vplyv na beZny ucet mal prebytok obchodu so sluzbami vo vyske 1,040 mil.
eur.

Deficit beZného uctu v roku 2008 bol vo vyske 2055 mil. eur, ¢o predstavovalo
najvyssiu uroven, ktoru dosiahol od nezavislosti Slovinska. Najvacsi podiel na defi-
cite bezného uctu vroku 2008 zapricinil vyvoj v obchode s tovarom so zvySkom
sveta. Vyvoj platobnej bilancie finan¢ného uctu odrazal vyvoj v realnej ekonomike.
Dopyt klesol v dosledku zvyseného rizika viazaného na investicie v zahranici, co
sprisnenia podmienok financovania v svete. Zahrani¢na zadlZenost Slovinska
v tomto roku dosiahla vySku 39,1 mld. eur.

V roku 2009 deficit bezného uctu klesol na 340 mil. eur, ¢o bolo 1% HDP.
V désledku financnej a hospodarskej krizy, zahrani¢ného dopytu klesol dopyt spot-
reby v Slovinsku. Obchod s tovarom sa zlepsil o 4,7 %v porovnani s predchadzaju-
cim rokom. Zavazky sukromného sektora voci zahranic¢iu prudko poklesli z dovodu
poklesu vypoZziCiek bank, ktoré zniZili svoje zavazky voci svetu o takmer 3 mld. eur.
Toto financovanie bolo kompenzované vladou , ktora vydala dlhopisy v hodnote 4
mld. eur. Dal$im déleZitym finanénym zdrojom pre sukromny sektor (predovset-
kym banky) bola problematika Statnych zarucenych dlhopisov, pomocou ktorych
stikromny sektor ziskal okolo 1,5 mld. eur od zvy3ku sveta Cisty zahrani¢ny dlh na
konci roka 2009 sa nezmenil oproti predchadzajicemu roku, ¢inil 10 mld. eur.

Dalsie zniZenie deficitu beZného ti¢tu v roku 2010 spomalil vplyv vymennych
relacii. Rychly rast zahrani¢ného dopytu zapri€inil pozoruhodné zvySenie exportu
tovarov a import medziproduktov pre potreby priemyslu. Vyvoz tovaru prevysil
jeho dovoz, avSak v désledku cenovych faktorov, deficit obchodu s tovarom sa me-
dziro¢ne prehibil. Bilancia beznych transferov bola tiez hlavnym faktorom mensie-
ho deficitu bezného tétu. Rychlejsie ¢erpanie prostriedkov EU na konci roka 2009
znamenalo, Ze beZné transfery dosiahli uroven prebytku vo vysSke 0,3 % HDP.

Vroku 2011 dosiahol beZzny ucet deficit vo vySke 385 mil. eur alebo 1,1 %
HDP. Hlavnym faktorom tohto deficitu je schodok obchodnej bilancie. Narast ob-
chodu so sluZbami bol opat’ nizZsi ako rast v obchode s tovarom. V dosledku slabého
domaceho dopytu sa rozmedzie medzi rastom importu a exportu rozsirilo. Import
sluzieb vzrastol o 1,9 % a export sluZieb vzrastol o 4 %. V désledku nepriaznivej
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situacie na domacom trhu prace deficit v kapitalovych prijmoch poklesol na tro-
venl 2,3 % HDP. Hruby zahrani¢ny dlh sa zvysil na 41,6 mld. eur ¢im sa ¢isty zahra-
ni¢ny dlh navysil o 421 mil. eur. K narastu ¢istého dlhu prispel najma vladny sektor
a slovinské banky.

Vysoky prebytok na bezZnom ucte, ktory predstavoval 818 mil. eur, bol do-
siahnuty v roku 2012. Deficit obchodu s tovarom sa zniZil z 2,9 % HDP na 0,9 %
HDP. V désledku nepriaznivej situacii na domacom trhu prace doslo k prudkému
narastu v pocCte obyvatel'ov pracujucich v zahranici. Schodok kapitalovych prijmov
poklesol na 2,5 % HDP. Cisty zahrani¢ny dlh sa zvysil 0 954 mil. eur na 14,3 mld.
eur. Narast Cistého zahrani¢ného dlhu bol désledkom zvySenia hrubého zahranic-
ného dlhu a poklesom hrubych externych pohladavok. Hruby zahranic¢ny dlh sa
zvysSil 0 390 mil. eur na 40,6 mld. eur. K narastu ¢istého zahrani¢ného dlhu prispel
najma sektor verejnej spravy, Slovinska banka a ¢iasto¢ne sukromny sektor. Vlada
zahrani¢ny dlh vladneho sektora o takmer 1,5 mld. eur. Banky zniZili svoj Cisty dlh
0 2,7 mld. eur, najma v dosledku zniZenia dlhu voci svetu.

V roku 2013 sa prebytok bezného Gé¢tu prehibil, a to na ¢iastku 2,2 mld. eur
alebo 6,3 % HDP. Prebytok obchodu so sluzbami sa zvysil z 5,1 % na 5,7 % HDP
v dbsledku deficitu v obchode so sluzbami v oblasti dopravnych a cestovnych slu-
Zieb. Celkovy import sluZieb vzrastol o 1,6 %. Na konci roka 2013 predstavoval
Cisty zahrani¢ny dlh ¢iastku 12,5 mld. eur. K poklesu cistého zahrani¢ného dlhu
prispela Slovinska banka a bankovy sektor.
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Obr.11  Vyvoj zahrani¢ného dlhu Slovinska v obdobi 2004 - 2014 (v mil. EUR)
Zdroj: Trading economics
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Obr.12  Vyvoj bezného uctu platobnej bilancie Slovinska v obdobi 2004 - 2014 (v mil. EUR)
Zdroj: Trading economics

NEZAMESTNANOST

Miera nezamestnanosti vroku 2004 dosahovala 6,3 %. Najvacsi pokles
v zamestnanosti v tomto obdobi bol zaznamenany v taZobnom priemysle, pol'no-
hospodarstve a doprave. Naproti tomu, prudky narast zamestnanosti nastal v ob-
lasti strojarenskej vyroby, gumarenského a automobilového priemyslu. Medzi
programy aktivnej politiky zamestnanosti v stilade s usmerneniami EU patri pod-
pora sukromného podnikania, opatrenia na posilnenie flexibility jednotlivcov
a firiem a programy pre zabezpecenie rovnakych prileZitosti.

V roku 2005 miera nezamestnanosti stupla o 0,2 p. b. na 6,5 %, pricom sa situ-
acia na trhu prace zhorsila najma v pracovne naro¢nych odvetviach. Najvacsie po-
klesy v zamestnanosti boli zaznamenané opat v taZobnom priemysle, polnohos-
podarstve a vo verejnej sprave. Zamestnanost klesla aj v spracovatel'skom sektore,
ato aj napriek znacnej exportnej aktivity. Aj v tomto roku sa znacne zvysila za-
mestnanost v automobilovom priemysle.

V rokoch 2006 - 2008 miera nezamestnanosti kazdym rokom klesala, situacia
na trhu prace sa zlepsila v sulade s priaznivym hospodarskym cyklom. Najvacsi
narast zamestnanosti nastal v stavebnictve, automobilovom priemysle a pokles
v potravindarstve, ¢i exportne orientovanych odvetviach.

Situacia na trhu prace sa v roku 2009 zhorsila. Od toho roku mala miera ne-
zamestnanosti stipajucu tendenciu. Pokles ekonomickej aktivity mal za nasledok
straty pracovnych miest, pricom miera nezamestnanosti vzrastla o 1,5 p. b v po-
rovnani s predchadzajicim rokom. PoCet zamestnanych klesol v odvetviach dopra-
vy a skladovania, ¢i v stavebnictve. Pokles celkovej zamestnanosti v celom hospo-
darstve bol zmierneny rastom zamestnanosti vo verejnom sektore. Nepriaznivy
vplyv recesie spoOsobil pokles zamestnanosti, rast nezamestnanosti aj napriek
opatreniam fiskalnej politiky.

V roku 2013 sa rastuci trend nezamestnanosti zastavil, kedy miera nezamest-
nanosti dosahovala najvyssiu hodnotu v sledovanom obdobi 2004 - 2014, a to vo
vyske 10,1 %.
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Obr.13  Miera nezamestnanosti v Slovinsku v obdobi 2004 - 2014 (v %)
Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie

5.4 Zhrnutie

Najvyssiu urovent HDP na obyvatela v parite kiipnej sily malo Slovinsko. Jeho HDP
pocas sledovaného obdobia rastlo vel'mi mierne. MdZe to byt spdsobené poklesom
zaujmu investorov investovat v krajine. Z troch pozorovanych krajin, najviac koli-
sal HDP u Esténska, na rozdiel od Slovenska, ktoré si udrzalo rast stabilnejsi. Po
hlbokej recesii sa ale dokazalo schopit a v roku 2013 bolo Esténsko opat na Grovni
Slovenska. U vSetkych troch Statov stipla miera inflacie po zavedeni eura. Najvy-
$Sou medzironou zmenou HICP bolo Slovinsko, kde zmena dosahovala najvyssiu
hodnotu 5,7 posledné dva mesiace roku 2007 a naopak najmenej postihnuté ostalo
Slovensko, ale z pohl'adu trhu prace malo najhorsie vysledky. Ako spomedzi vy-
branych ekonomik, zaznamenala po prijati jednotnej meny zhorSenti mieru neza-
mestnanosti. Najvacsiu zadlZenost' ma opat’ Slovensko, u ktorého dosiahlo v roku
2014 vysku az 66,2 mld. eur. Tento dlh ma stale stipajicu tendenciu, a prave z do-
vodu, Ze spomedzi analyzy troch postsocialistickych ekonomik malo Slovensko
najviac najhorsSich vysledkov, odporucala by som vlade urobit viacero Skrtov cez
rozpocet, byt aktivnejsi v politike zamestnanosti a prilakat’ investorov napriklad
na projekty zamerané na ekoldgiu.
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6 Diskusia

6.1 Zavedenie eura v Ceskej republike

Ceska republika vstipila do EU 1.5.2004 a z ekonomického pohl'adu to znamenalo
lepsie medzinarodné postavenie ako i moZnost zlepsit' jej ekonomicky vyvoj. Dal-
$ou vyznamnou vyhodou pre Cesko predstavoval priliv priamych zahrani¢nych
investicii, moZnost ziskavat prostriedky zo $trukturalnych fondov EU, ktoré by
napomohli rozvoju odvetvi a regidénov, pre ¢eskych obanov mozZnost vycestovat
za pracou do EU, firmam by odpadlo kurzové riziko. Zanikom kurzového rizika by
sa zvysila konkurencieschopnost Ceskych firiem a désledkom toho by vzrastol ob-
chod o0 30 - 50 %. Medzi politické klady byt sticastou menovej Unie patri mozZnost
rozhodovat spolu s ostatnymi ¢lenskymi krajinami o otazkach ovplyviiujice vyvoj
celej EU a nielen eurozény.

Najvidsie obavy majt Cesi z rastu cien po zavedeni eura. Ako je spominané v
teoretickej Casti prace, pol roka pred aZ rok po zavedeni eura musia byt penazné
hodnoty vyjadrené dudlne, a to v eurach a domacej mene. Pokial’ sa pri prepocitani
cien dodrzia pravidla pre zaokruhl'ovanie na najbliZs$i eurocent, obavy z narastu
cien st zbyto¢né. Narast moZe vzniknut len v pripade marketingovych tahov, kedy
ceny su zaokrahlené tak, aby koncili ¢islicami 0, 5 alebo 9. Vychodiskom nazoru
zvySovania cenovej hladiny je najma dohananie ekonomickej irovne vyspelejsich
krajin. Odhadnut vyvoj cenovej hladiny vstupujudcich krajin do eurozény je vel'mi
narocné, pricom existuje mnoho faktorov, ktoré ovplyvnuju cenovt hladinu vstu-
pujucich ¢i clenskych statov eurozony a st predmetom odbornych diskusii. Jednou
z moznosti odhadu cenového vyvoja st skiisenosti sic¢asnych krajin eurozény. Mie-
ra inflacie u sledovanych statov klesla po prechode na euro v pripade Slovenska,
ato 03,5 p. b. vdosledku globalneho poklesu ekonomickej aktivity, ¢o sa prejavilo
najma v poklese cien ropy a pol'nohospodarskych komodit vo svete. Naopak narast
miery inflacie nastali po zavedeni eura v estonskej aslovinskej ekonomike.
V oboch pripadov stipli ceny sluZieb. V Slovinsku bola vyssia miera inflacie z d6-
vodu rychlejSieho rastu cien, prehriatia hospodarskej cinnosti a previs dopytu
Vv porovnani s eurozonou.

V pripade zavedenia eura v Ceskej republike, ako i v inych krajinach pristupu-
jucich do eurozony, je nutné sa pripravit na jednorazové naklady suvisiace so za-
vedenim eura. Nevyhnutné bude prispdsobit softvéry a informaclné systémy na
spracovavanie finan¢nych dat pre tGétovnictvo. Dalsie naklady budi suvisiet so
Sirenim informacii o zavedeni eura, ¢i dualnym ocenovanim produktov pocas pol-
roka pred a polroka po zavedeni eura. Naklady na pripravu, vyrobu a distribudciu
eurobankoviek a eurominci, stiahnutie ¢eskej koruny z obehu ponesie Ceska na-
rodna banka. Doteraz spominané naklady predstavuji pre Ceski republiku jedno-
razovy dopad. DdleZitejsie fakty vyplyvajtice pre Cesko su tie, ktorych dopad je
trvaly. Krajina pride o moznost reagovat kurzom na ekonomicki nerovnovahu
a stratu konkurencieschopnosti pohybom kurzu. ZniZia sa transak¢né naklady, kto-
ré v najvacsej miere zasiahnu investorov a cestovatel'ov. Negativny vplyv zo zave-
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denia eura zasiahne zmenarne, ktoré najviac profitovali pri vymene ceskej koruny
za euro a naopak.

Ako bolo spomlnane vyznamny dopad na Cesko je v podobe straty narodnej
menovej politiky, ktori CNB vykonava ciel'ovanim inflacie. Nou sa snaZi pozitivne
ovplyvnit inflacné oc¢akavanie ekonomickych subjektov. Inflacné ciele pravidelne
stanovujuce su zavazné a kich splneniu najcastejSie pouziva nastroje zmien uro-
kovych sadzieb. Po prechode na euro CNB pride o funkciu kontrolovat cenovi sta-
bilitu a po prijati eura spada do funkcie ECB.

Vstupom Ceska do eurozény uz nebude nutné riesit problematiku rozdielnych
mien. Vad$ina zahrani¢ného obchodu Ceskej republiky prebieha so $tatmi eurozé-
ny a prave preto mozno ocakavat zjednodusSenie obchodnych transakcii. V oblasti
zahrani¢ného obchodu sa po prechode na euro eliminuje riziko negativnych dopa-
dov na podniky pri nepriaznivom vyvoji menového kurzu. Pre investorov su pre
transformujice sa ekonomiky vel'mi atraktivne, avSak po ukonceni transformacie
arasticou stabilitou ekonomiky mnozZstvo investi¢nych prilezitosti klesa. Aj na
zaklade tychto faktorov je mozné predpokladat, Ze prilev priamych zahrani¢nych
investicii nebude vyrazny.

Dopad prijatia eura na ¢esky ekonomicky rast je vel'mi obtiaZne predpokla-
dat’., pretoZe prinosy z tohto pohl'adu sa nedaju kvantifikovat. Predpovedanie do-
padov je mozné na zaklade skusenosti ostatnych krajin eurozény, pripadne pomo-
cou logickych uvah. VSetky vyssie uvedené prinosy ¢i naklady vyplyvajuice z ¢len-
stva menovej Unie, ktorymi su napriklad zniZenie transakénych nakladov, elimina-
cia kurzového rizika, i zvySenie cenovej transparentnosti maji podstatny vplyv na
ekonomicky rast prostrednictvom efektivnej alokacie vyrobnych zdrojov, rastom
objemu investicii a zvySenim produktivity prace. MoZno ocakavat Ze odstranenim
bariér zahrani¢ného obchodu budt Cesi méct’ vyuzit atraktivnejsie ceny pri spot-
rebe dovazaného tovaru a ¢eski vyrobcovia zase nizsie naklady spotrebujtcich do-
vazanych surovin. Z toho vyplyva, Ze sa znizia dhrady za import tovarov, zvysia sa
vynosy z exportu a Cisty export vzrastie. Prave ten bude priaznivo vplyvat na eko-
nomicky rast.

Vstupom do menovej Unie pribudni pracovné miesta, napriklad prilevom
priamych zahrani¢nych investicii. Cesko v medzindrodnom porovnani patri ku kra-
jindm s nizSou mierou nezamestnanosti. (Lacina, 2007)

6.2 Dopad sucasnej financnej krizy na ekonomiky strednej
a vychodnej Eurdopy

Impulzom financnej krizy, ktora zasiahla Eurépu od roku 2007 bola kriza na
realitnom trhu v USA. Americké banky poskytovali hypotéky s nizkym urokom
rizikovej skupine klientov,ktorych Zivotny Standard bol nizs$i. Ked uroky zacali
rast, dlznici neboli schopni hypotéky splacat, banky nemohli d'alej poskytovat
hypotekarne uvery, pretoze navratnost uz poskytnutych péziciek bola nulova ako
aj priliv investicii do finan¢ného sektora. Zodpovednost za krizu mali aj ratingové
agentury, ktoré spracovavali data pred poskytnutim uverov a preverovali bonitu
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klienta. Tie vSak boli ¢astokrat podplatené a uver banka klientovi poskytla. Na to
vSetko francizska banka BNP Paribas odmietla kvéli nizkej likvidite nad’alej
poskytovat penazné prostriedky na rizikové hypotekarne tuvery. Investori sa
rozhodli zbavit sa rizikovych podielov, ¢im akciové trhy vo svete sa zacali
prepadat.

Prvej vlne krizy sa ekonomika EU pomerne vyhla. Nepriaznivo zasiahla fi-
nanc¢né institucie aratingové agentury, ktoré prisli o svoju reputdciu. K vac¢sim
opatreniam v$ak zo strany EU nedoslo, nakol'’ko sa komisari nevedeli dohodnut
v otazke vacsej trhovej transparentnosti. V roku 2008 sa zacala globalna ekonomi-
ka spomal'ovat’ a Eur6pska komisia predpovedala hrozby v podobe nizSieho rastu
a vyssej inflacie. EU zaznamenala najvy3si rast v horizonte 14 rokov a hrozilo, Ze
mzdy stipnu v désledku cien ropy, ¢im by sa EU dostala do infla¢nej $piraly. Rece-
sia ekonomiky v USA, rastlice ceny ropy nepriaznivo vplyvali na vyvoj ekonomiky
EU. Silné euro malo nepriaznivy dopad na eurépskych exportérov a Eurépe zacala
hrozit' recesia. Na burze Wall Street zaznamenali od teroristického Utoku na dvo-
jicky najvacsi pokles, finan¢né spolocnosti zacali krachovat a Eurdpska centralna
banka poskytla pre banky 30 mld. eur na kratkodobé pézicky. Situacia na trhu ma-
la negativny vplyv na priemysel v Eurépe aZ sa nakoniec dostala EU do recesie. EU
zhotovila krizovy plan, kedy bolo bankam prikazané udrZiavat vacsie obnosy kapi-
talovych rezerv. Eurépsky automobilovy priemysel zacal upadat a automobilky
klesli aZ 0 40% a v dosledku toho sa dohodli ministri financii na zvySeni garancie
vkladov v bankach. Dal$im opatrenim centralnych bank bolo zniZenie trokovej
mieri 0 0,5 p. b., ¢o akciové trhy stale neupokojilo. Svetové meny stale viac oslabo-
vali, svetova banka avizovala, Ze niektoré Staty EU, ako je Bulharsko, LotySsko,
Mad’arsko ¢i Rumunsko, ohrozuje deficit na beZnom ucte spominanych krajin. Pe-
simisticka predpoved’ sa naplnila a prvou krajinou EU, ktora bola odkazana na po-
moc, sa stalo Mad'arsko. Eurépska komisia mu poskytla pézi¢ku 12 mld. eur. Unia
si uvedomila, Ze kriza naplno zasahuje eur6psku realnu ekonomiku a zacala disku-
sia o plane ako krizu prekonat. Medzi opatrenia Statov SVE patrilo napriklad cer-
panie fondov EU, poskytovanie iverov malym a strednym podnikom alebo snaha
o zefektivnenie aktivnej politiky zamestnanosti. Negativne prognézy na rok 2009
predpovedali zastavenie hospodarskeho rastu silnych ekonomik a najrychlejSie
rasticou ma byt slovenska ekonomika. (Euroactiv, 2012 [online])
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Obr.14  Tempo redlneho rastu HDP v krajinach strednej a vychodnej Eur6py v roku 2009 (v %)
Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie

Z grafu vyplyva, Ze v roku 2009 je najrychlejSie rasticou ekonomikou Pol'sko, ktoré
ako jediné spomedzi Statov SVE vykazuje kladné tempo rastu. Najvacsie
spomalenie ekonockého rastu zaznamenalo Rumunsko, Esténsko a Litva.

Odvetvie priemyslu a najma automobilovy priemysel sa prepadaval stale hlbSie
z dovodu poklesu zaujmu zo strany spotrebitel'ov. Recesia sa prehlbovala a na ECB
sa vyvijal tlak, aby poskytovala p6zic¢ky lacnejSie, ¢im by sa investicie zvysili.21
Eurdpska komisia zverejnila koncom roka 2008 plan ako obnovit ekonomiku. Jed-
nalo sa o zachranu vo vySke 200 mld. eur, priCom sa na nej budd podielat’ clenské
$taty 1,5 % HDP. Medzi d'al$ie opatrenia patria odportéania EU trvalo znizit DPH z
naroc¢nych sluzieb na l'udsku pracu, vel'ky déraz kladie na investicie smerujtce na
vyvoj ekologickych technoldgii, najma v automobilovom priemysle, ¢im by zvysila
konkurencieschopnost na svetovom trhu. Koncom roka vyzerali ekonomické uka-
zovatela hrozivo, prudko sa zvysila nezamestnanost v eurozoéne, prudko Kklesla
miera inflacie22, nastali obavy z deflacie z d6vodu nestabilnej ceny ropy a eurépske
banky zniZovali irokové sadzby a medzi nimi aj ECB, ktora zniZila sadzbu o d’alSich
75 p.b.

V najkritickejSom roku 2009 mali mesa¢né ekonomické ukazovatele najhorsie
vysledky za poslednych 30 rokov. Eur6pska komisia varovala pred vysokou urov-
nou deficitu niekol'’ko Statov a medzi nimi aj LotySsko a Maltu. Prvy Stvrtrok roku
2009 bol naro¢ny, HDP Stvrtroc¢ne poklesol o 2,5 % doésledkom zniZenia zahranic-
ného dopytu, zaniklo vySe 1,22 miliéna pracovnych miest, ¢im sa medzikvartalne

21 ECB nakoniec znizila tirokovt sadzbu o 0,5 p. b. na 3,25 %.
22 Medzimesacny pokles miery inflacie bol najvacsi od zavedenia spolo¢nej meny.
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zvySila miera nezamestnanosti. V polovici roka ECB zniZila urokovu sadzbu na 1
%.23 V druhom polroku 2009 sa situacia zacala stabilizovat. (Euroactiv, 2012 [on-
line])
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Obr.15  Miera nezamestnanosti v krajinach strednej a vychodnej Eur6py v obdobi 2004 - 2014
(v %)
Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie

Najvyssiu mieru nezamestnanosti vykazuje Pol'sko v obdobi 2004 - 2007, Litva
v rokoch 2009 - 2012 a Cyprus pocas rokov 2013 a 2014.
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Obr.16  HDP na obyvatel'a v parite kiipnej sily v krajinach strednej a vychodnej Eurépy v obdobi
2002 -2013 (v %)
Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie

HDP na obyvatel'a vyjadreny v Standarde kdapnej sily je porovnany s priemerom EU
28, ktory sa rovna 100. Tento ukazovatel popisuje Zivotnu droven obyvatel'ov jed-
notlivych krajin SVE a vyjadruje velkost ekonomickej aktivity pripadajtcej na jed-
ného obyvatela za urcité obdobie.

Z grafu je zretel'né, Ze najvyssiu Zivotnud uroven v sledovanom obdobi dosahu-
je Cyprus. PovaZuje sa za krajinu s najrychlejSie rasticim trhom v Eurdpe. Prospe-
rujica ekonomika znac¢ne benefituje z ¢lenstva v EU. Vel'ky vplyv na Zivotnu tdro-
venl ma danlovy systém, ktory je najnizsi spomedzi eur6pskych statov. Cypersky trh
s nehnutel'nostami patri medzi najrychlejsie rastice v EU.
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7 Zaver

Cielom prace bolo na zaklade analyzy a komparacie ekonomického rastu, miery
inflacie, platobnej bilancie a miery nezamestnanosti zhodnotit dopady prijatia spo-
lo¢nej meny na ekonomiky Estonska, Slovenska a Slovinska. Na zaklade vysledkov
analyzy bolo treba zistit, ¢o vyplyva pre cesku ekonomiku a aky vplyv ma sucasna
a hospodarska kriza na krajiny strednej a vychodnej Eurépy.

Analyza prebiehala u troch postsocialistickych krajin, s podobnou Struktirou eko-
nomiky. Ako vyplyva z analyzy dosledkov eura, vSetky tri krajin dosahovali podob-
né vysledky.

V prvej Casti prace som pribliZila historicky vyvoj integracie v Eurépe od pod-
pisania Rimskych zmlav aZ po sucasnost ako aj etapy vyvoja menovej Unie. Pristu-
pit kKEU alebo nasledne vstipit do eurozény sprevddza mnoho opatreni
a podmienok, ktoré su tieZ zachytené v teoretickej casti prace. Pri pribliZeni prob-
lematike maastrichtskych Kritérii som spracovala tabul'ku s aktualnymi hodnotami
verejného deficitu a salda verejnych financii. Z tabul’ky vyplynulo, Ze tieto konver-
gen¢né kritéria dnes spiiia len velmi malo krajin eurozény.

V praktickej Casti som sa venovala analyze makroekonomickych ukazovatel'ov
a zhodnocovala som vyvoj hospodarstva vybranych krajin eurozény. Z hl'adiska
ekonomického rastu, dosahovala najlepSie hodnoty Slovinsko, ktoré ma omnoho
vyssiu Zivotnua droven ako ostatné dva Staty. Horsie vysledky dosiahlo v roku 2009
kedy sa ho dotkla globalna finan¢na a hospodarska kriza. NajlepSiu situdciu na trhu
prace malo Estonsko so Slovenskom kde miera nezamestnanosti dosahovala uro-
venl nad 14 %, pricom Estonsko v roku 2010, rok pred prijatim eura, dosahovalo
mieru nezamestnanosti vySe 16 %. Len jednej krajine sa po prechode na euro zvy-
Sila miera nezamestnanosti, a to u Slovenska, kde po vstupe do eurozdny si ju udr-
Ziava vo vyske okolo 14 %. Preto by som mu odporucila prildkat investorov, napri-
klad vyrobou automobilov, ktoré maju stale dobry odbyt a vytvorilo by tak vel'ké
mnoZstvo novych pracovnych miest.

Z pohl'adu vyvoja cenovej hladiny som zistila, Ze najcastejSie rastli ceny ener-
gii alebo potravin, vo vacsSine pripadov z dévodov horsej trody.

V neposlednom rade je sucastou prace aj diskusia, ktora sa zaoberala proble-
matikou dosledkov zavedenia eura na ¢eskil ekonomiku. Poznatky vyuZité v pripa-
de Ceska som ¢erpala ako z teoretickej tak aj z praktickej ¢asti. Medzi jednorazové
dopady patria naklady suvisiace so zavedenim eura a Sirenim informacii o novej
mene obyvatelom krajiny, avSak najvacSim dosledkom zavedenia eura je strata
nezavislej menovej politiky. Druhou diskusnou otazkou bol vplyv financnej krizy
na vyvoj hospodarenia strednej a vychodnej Eurépy. V tejto ¢asti som zachytila aj
hlavnu pric¢inu vzniku globalnej financnej a hospodarskej krizy a spomenula opat-
renia, aké vyzili nielen krajiny strednej a vychodnej Eurépy.



Literatura 60

8 Literatira

Autori CEPu o euru. 1. vydani. Praha: CEP - Centrum pro ekonomiku a politiku,
2010, 133 s. ISBN 978-808-6547-947.

BARANOVA-CIDEROVA, D. A A. LIBERCAN. Euro: Vyhody a rizikd. Pre$ov: Centrum
pre eur6psku politiku, 2007. ISBN 978-80-7165-604-3.

Businessinfo: Slovinsko: Ekonomickd charakteristika zemé [online]. 2014 [cit. 2015-
05-18]. Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/slovinsko-
ekonomicka-charakteristika-zeme-19171.html

CIHELKOVA, E. Vnéjsi ekonomické vztahy Evropské unie. 1. vydani. Praha: C. H. Beck,
2003, 709 s. ISBN 80-717-9804-5.

E-polis: Ideoldgie v politickom Zivote (5) - Klasifikdcia ideologickych konceptov z axi-
ologického hladiska [online]. 2006 [cit. 2015-04-05]. Dostupné
z: http://www.e-polis.cz/clanek/ideologie-v-politickom-zivote-5-klasifikacia-
ideologickych-konceptov-z-axiologickeho-hladiska.html

Eesti Pank: Balance of Payments yearbook [online]. 2015. [cit. 2015-05-10]. Do-
stupné z:  http://www.eestipank.ee/en/publications/series/balance-of-
payments-international-investment-position/balance-of-payments-yearbook

Euroactiv: Financnd kriza [online]. 2012 [cit. 2015-04-27]. Dostupné

z: http://www.euractiv.sk/ekonomika-a-euro/zoznam_liniek/financna-kriza-
000227

Europa: Maastrichtskd smlouva o Evropské unii [online]. [cit. 2015-03-18]. Dostup-
né
VA
http://europa.eu/legislation_summaries/institutional_affairs/treaties/treatie
s_maastricht_cs.htm

Europska unia: Historia Eurdpskej unie [online]. 2015 [cit. 2015-03-17]. Dostupné
z: http://www.europskaunia.sk/historia_europskej_unie

Europska unia: Pristupové kritérid [online]. 2015 [cit. 2015-04-02]. Dostupné
z: http://www.europskaunia.sk/pristupove_kriteria

Eurostat: Euro changeover and inflation in Estonia. [online]. 2011 [cit. 2015-05-10].
Dostupné Z:

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal /page/portal /hicp/documents_pub/T
TNR_EURO_CHANGEOVER_INFLATION_ESTONIA_2011_05.pdf

Eurostat: GDP per capita in PPS [online]. 2015 [cit. 2015-05-10]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&
pcode=tec00114&plugin=1

Eurostat: Gross domestic product at market prices [online]. 2015. [cit. 2015-05-10].
Dostupné z: http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table


http://www.e-polis.cz/clanek/ideologie-v-politickom-zivote-5-klasifikacia-ideologickych-konceptov-z-axiologickeho-hladiska.html
http://www.e-polis.cz/clanek/ideologie-v-politickom-zivote-5-klasifikacia-ideologickych-konceptov-z-axiologickeho-hladiska.html
http://www.eestipank.ee/en/publications/series/balance-of-payments-international-investment-position/balance-of-payments-yearbook
http://www.eestipank.ee/en/publications/series/balance-of-payments-international-investment-position/balance-of-payments-yearbook
http://www.euractiv.sk/ekonomika-a-euro/zoznam_liniek/financna-kriza-000227
http://www.euractiv.sk/ekonomika-a-euro/zoznam_liniek/financna-kriza-000227
http://europa.eu/legislation_summaries/institutional_affairs/treaties/treaties_maastricht_cs.htm
http://europa.eu/legislation_summaries/institutional_affairs/treaties/treaties_maastricht_cs.htm
http://www.europskaunia.sk/historia_europskej_unie
http://www.europskaunia.sk/pristupove_kriteria
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00114&plugin=1
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00114&plugin=1
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table

Literatura 61

Eurostat: HICP - inflation rate [online]. 2015. [cit. 2015-05-10]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table

Eurostat: HICP (2005 = 100) - monthly data (annual rate of change) [online]. 2015.
[cit. 2015-05-10]. Dostupné

z: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=prc_hicp_manr

Eurostat: HICP (2005 = 100) - monthly data (monthly rate of change) [online]. 2015.
[cit. 2015-05-10]. Dostupné

z: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=prc_hicp_mmor
Eurostat: Real GDP growth rate - volume [online]. 2015 [cit. 2015-05-10]. Dostupné
VA
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&
pcode=tec00115&plugin=1
Eurostat: Unemployment rate by sex [online]. 2015 [cit. 2015-05-10]. Dostupné
VA
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&
pcode=tsdec450&plugin=1
Euroskop: Maastrichtskd smlouva [online]. [cit. 2015-03-21]. Dostupné
z: https://www.euroskop.cz/288/sekce/m-n/

Evropskd centrdlni banka: Mapa eurozony 1999-2014 [online]. [cit. 2015-03-18].
Dostupné z: http://www.ecb.europa.eu/euro/intro/html/map.cs.html

FIALA, P. A PITROVA M. Evropskd unie. 2., dopl. a aktualiz. vyd. Brno: Centrum pro
studium demokracie a kultury, 2009, 803 s. ISBN 978-807-3252-236.

Finance: Zavedeni eura mélo v Estonsku jen maly vliv na ceny. [online]. 2011 [cit.
2012-04-28]. Dostupné z: http://www.finance.cz/zpravy/finance/297513-
zavedeni-eura-melo-v-estonsku-jen-maly-vliv-na-ceny/

IDnes: Slovinsko preslo na euro, tolar konci [online]. 2007 [cit. 2015-03-17]. Do-
stupné z: http://ekonomika.idnes.cz/slovinsko-preslo-na-euro-tolar-konci-
dst-/ekonomika.aspx?c=A061229_121318_ekonomika_plz

KADERABKOVA, A. A V. ZDAREK. Makroekonomickd analyza. 1. vydani. Praha: Vy-
soka Skola ekonomie a managementu, 2006, 293 s. Edice ucebnich textt. Eko-
nomie. ISBN 80-867-3005-0.

LACINA, L. Ménovd integrace: ndklady a prinosy clenstvi v ménové unii. 1. vydani.
Praha: C. H. Beck, 2007, 538 s. ISBN 978-80-7179-560-5.

LACINA, L.,0STRIZEK, ]. A KOL. U¢ebnice evropské integrace: ndklady a ptinosy ¢len-
stvi v ménové unii. 3., preprac. a rozs. vyd. Brno: Barrister, 2011, 468 s. ISBN
978-80-87474-31-0.

LACINA, L., ]. STAVKOVA A M. SEVELA. Studie vlivu zavedeni eura na ekonomiku

CR [online]. Vyzkumné centrum PEF MZLU v Brné, 2007 [cit. 2015-04-21]. Do-
stupné zZ: http://www.euroskop.cz/gallery/2/850-
studie_vlivu_zavedeni_eura_v_cr_na_ekonomiku.pdf


http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=prc_hicp_manr
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=prc_hicp_mmor
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00115&plugin=1
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00115&plugin=1
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tsdec450&plugin=1
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tsdec450&plugin=1
https://www.euroskop.cz/288/sekce/m-n/
http://www.ecb.europa.eu/euro/intro/html/map.cs.html
http://ekonomika.idnes.cz/slovinsko-preslo-na-euro-tolar-konci-dst-/ekonomika.aspx?c=A061229_121318_ekonomika_plz
http://ekonomika.idnes.cz/slovinsko-preslo-na-euro-tolar-konci-dst-/ekonomika.aspx?c=A061229_121318_ekonomika_plz
http://www.euroskop.cz/gallery/2/850-studie_vlivu_zavedeni_eura_v_cr_na_ekonomiku.pdf
http://www.euroskop.cz/gallery/2/850-studie_vlivu_zavedeni_eura_v_cr_na_ekonomiku.pdf

Literatura 62

Ndrodnd rada Slovenskej republiky: Jednotny eurdpsky akt [online]. 2015 [cit. 2015-
03-18]. Dostupné z: https://www.nrsr.sk/web/?sid=eu/info/dokumenty/jea

Ndrodnd rada Slovenskej republiky: Maastrichtskd zmluva [online]. 2015 [cit. 2015-
03-18]. Dostupné

z: https://www.nrsr.sk/web/?sid=eu/info/dokumenty/maastricht

Ndrodnd banka Slovenska: Vyroc¢nd sprdva [online]. 2015 [cit. 2015-05-10]. Do-
stupné z: http://www.nbs.sk/sk/publikacie/publikacie-nbs/vyrocna-sprava

NEUMANN, P., P. ZAMBERSKY A M. JIRANKOVA. 2010. Mezindrodni ekonomie. 1.
vydani. Praha: Grada Publishing, 2010, 159 s. ISBN 978-80-247-3276-3.148-
150.

PITROVA, M. Politologicky ¢asopis: Toerie evropské integrace a politicky vyvoj Spolo-
Censtvi, ro¢. 2002, ¢. 4. ISSN 1211-3247.

Politickd ekonomie. Praha: VSE, 2002. ISBN 0032-3233. ISSN 0032-3233.

Rozsirenie: Pristupovy proces [online]. 2015 [cit. 2015-04-02]. Dostupné
VA

http://ec.europa.eu/enlargement/archives/enlargement_process/accession_
process/index_sk.htm

SLANY, A. A KOL. Makroekonomickd analyza a hospoddi‘skd politika. 1. vydani. Praha:
C. H. Beck, 2003, 375 s. ISBN 80-717-9738-3.

Statistics Estonia: Euro changeover has caused the consumer price index of Estonia
to rise by 0.2-0.3 percentage points [online]. 2011 [cit. 2015-05-10]. Dostupné
z: http://www.stat.ee/53593

SIKULOVA, 1. 2006. Ekonomicky tstav SAV: Konvergencia v procese eurdpskej meno-
vej integrdcie [online]. [cit. 2015-04-02]. Dostupné
z: http://www.ekonom.sav.sk/uploads/journals/49_i_sikulova.pdf

SUSTER, M. A KoL. Ndrodnd banka Slovenska: Vplyv zavedenia eura na slovenské hos-
podadrstvo [online]. 2006 [cit. 2015-04-02]. Dostupné

z: http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/06_kol1.pdf

Trading economics: Slovenia Current Account [online]. 2015 [cit. 2015-05-10]. Do-
stupné z: http://www.tradingeconomics.com/slovenia/current-account

Trading economics: Slovenia External Debt [online]. 2015 [cit. 2015-05-10]. Do-
stupné z: http://www.tradingeconomics.com/slovenia/external-debt

Trend: Peletén krajin sa na ceste k trhu este viac roztrhal [online]. 2004 [cit. 2015-
04-05]. Dostupné z: http://www.etrend.sk/ekonomika/peleton-krajin-sa-na-
ceste-k-trhu-este-viac-roztrhal.html

Zavedeni eura v Ceské republice: Maastrichtskd kritéria [online]. [cit. 2015-03-25].
Dostupné z: http://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/maastrichtska-
kriteria


https://www.nrsr.sk/web/?sid=eu/info/dokumenty/jea
https://www.nrsr.sk/web/?sid=eu/info/dokumenty/maastricht
http://www.nbs.sk/sk/publikacie/publikacie-nbs/vyrocna-sprava
http://ec.europa.eu/enlargement/archives/enlargement_process/accession_process/index_sk.htm
http://ec.europa.eu/enlargement/archives/enlargement_process/accession_process/index_sk.htm
http://www.stat.ee/53593
http://www.ekonom.sav.sk/uploads/journals/49_i_sikulova.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/06_kol1.pdf
http://www.tradingeconomics.com/slovenia/current-account
http://www.etrend.sk/ekonomika/peleton-krajin-sa-na-ceste-k-trhu-este-viac-roztrhal.html
http://www.etrend.sk/ekonomika/peleton-krajin-sa-na-ceste-k-trhu-este-viac-roztrhal.html
http://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/maastrichtska-kriteria
http://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/maastrichtska-kriteria

Prilohy

63

Prilohy



Chyba! Dokument neobsahuje Ziadny text so zadanym S$tylom.

64




