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UvVoD

Ekonomicky obraz a vyvoj narodnej meny krajin pred zavedenim eura, mozno
povazovat’ za jedine¢ny odtlacok, ktory so vstupom do eurozdny ciastocne zanikd. Na
druhej strane je to vSak moznost’ podielat’ sa na ¢innosti celku, povod ktorého mozno
datovat’ do polovice minulého storocia.

Eurdpska tinia predstavuje medzinarodny utvar, ktory je aj dnes relativne ¢astym
predmetom diskusii odbornikov v danej oblasti. Zameriavaju sa predovSetkym na mozny
d’als$i vyvoj unie, ale ndjdu sa aj taki, ktori samotné zalozenie povazuju za nest'astny vyvoj
udalosti. Specifickost’ EU sa skryva predovietkym v urovni integracie, existujucej vo
viacerych oblastiach, ktord mozno objektivne hodnotit’ ako relativne vysoku.

Danej oblasti sme sa rozhodli venovat” primarne z déovodu osobného zaujmu
roz§irit’ si znalosti na tito tému. V Case prijatia eura na Slovensku nebola otazka
integracie spolo¢nej meny naSou prioritou, a to Z dovodu nizkeho veku.

Cielom tejto bakalarskej prace je vytvorit prehlad ocakavanych prinosov
a negativ a porovnat’ S nimi neskorsi realny obraz slovenskej ekonomiky. Doraz bude
kladeny predovSetkym na otdzku ¢i sa naplnili prognézované pozitivne aspekty, rovnako
ako aj obavy a do akej miery.

Praca je rozdelena na teoretickll a prakticku Cast’. V teoretickej Casti sa budeme
venovat’ predovSetkym mapovaniu historického vyvoja od pociatkov brettonwoodskeho
systétmu v Eurépe az po obdobie zaciatku 90. rokov. V kapitole bude tento prehl'ad
rozdeleny do samostatného historického obrazu Spolocenstva az po Delorsovu spravu,
pri¢om postupnym fdzam vyvoja a Maastrichtskej zmluve sa budeme venovat’ v d’alSej
Casti. Stru¢ne bude opisand aj organizacnd Struktira a ¢innost’ Eurdpskej centralnej
banky, ako aj jednotlivé kroky, ktoré viedli k vzniku tejto inStiticie.

Prakticka cast’ prace bude zachytavat’ obraz Slovenskej republiky, priCom bude
rozdelena na tri samostatné kapitoly. Na zaciatku sa budeme struéne venovat’ tirovni
konvergencie v ramci slovenskej ekonomiky a jej schopnosti pribliZit’ sa referenénym
hodnotdm Maastrichtskych kritérii. Dalsia kapitola bude mapovat’ o¢akavania a obavy
panujuce medzi slovenskou odbornou verejnostou, ktoré mala so sebou novd mena
priniest. Na zaver budu spracované realne dopady spolo¢nej meny, pricom hodnotenie
naplnenia prognoéz bude uvedené samostatne po piatich rokoch pouzivania eura a

nasledne po desiatich rokoch.



1 HISTORIA A VYVOJ EUROPSKEJ MENOVEJ UNIE

Hospodarska a menova tinia je vysledkom postupne sa vyvijajacich mensich Unii,
uzavretych a znova rozviazanych zmliv a nespocetného mnozstva jednani. V sucasnosti
predstavuje toto pomenovanie spolocenstvo eurdpskych krajin, ktoré suhlasili s
jednotnymi ekonomickymi a fiSkalnymi pravidlami. Tvori ho 27 Statov, z ktorych 19
prijalo jednotnu eurépsku menu. Niektoré krajiny maji v ur€itych oblastiach politiky tinie
prehlaseny opt-out. Pozoruhodné je v tomto ohlade Dansko, pre ktoré plati moznost’
neucasti v pripade rokovania o hospodarskej a menovej politike anie. Hlavnym ac¢elom
HMU je vytvaranie vhodného hospodarskeho prostredia, podpora medzinarodného

obchodu a podpora zamestnanosti. (Schneinert & Raki¢, 2020)

1.1 Zakladajuce spolocenstva

Za prapdvodny zdklad by sa dala povazovat tivaha Winstona Churchilla po
druhej svetovej vojne, vytvorit Spojené Staty eurdpske pod vedenim Francuzska
a Nemecka, priCom kl'icovym bodom pre d’al$iu integraciu malo byt zaloZenie rady
Eurépy. Napomocnymi sa stali aj samotné USA, ktoré sa na cele s ministrom
zahrani¢nych veci Georgom C. Marshallom aktivne podiel’ali prostrednictvom jeho planu
na pomoci a obnove povojnovej Eurdépy. Okrem hmotnej pomoci, boli USA aj hlasnymi
podporovatel'mi unifikdcie Stitov na eurdpskom kontinente, pricom dufali vo vznik
novych trhovych moznosti a ako bonus aj v oslabenie komunistického vplyvu v Europe.
(Weidenfeld & Wessels, 1997)

V roku 1950 sa tomuto zdmeru ¢iasto¢ne priblizili niektoré krajiny, ktoré spolu po
Schumanovej deklarcii zacali uvaZzovat’ nad vytvorenim Europskeho spoloc¢enstva uhlia
a ocele. Jednou z hlavnych pohntitok pre toto spolo¢enstvo bol zamer zabranit’ d’alsej
vojne prostrednictvom priameho trhového prepojenia zbrojného priemyslu jednotlivych
krajin. Prepojenie produkcie Nemecka a Francuzska by vytvorilo podmienky, ktoré sa so
vzajomnou vojnou nezlucovali. O rok neskor bolo toto spolocenstvo oficidlne ustanovené
Parizskou zmluvou. ,,Zmluva o zalozeni ESUO nadobudla tG¢innost’ 23. jala 1952 a po
prvykrat jedna z ustrednych oblasti politiky, do tej doby vylu¢ne pre narodny stat, presla
do riik nadnarodnej organizacie®, riadenej prvym organom takéhoto druhu, tzv. vysokym

uradom. Pocas nasledujtcich rokov zacalo byt jasné, ze dany typ integracie medzi Statmi



funguje a je potrebné ho rozsirit’ na d’alsie sféry ekonomického fungovania. (Weidenfeld
& Wessels, 1997, s. 7)

Postupnym zdruzovanim a podpisom tzv. Rimskych zmlav vznikli v roku 1957
Europske hospodarske spoloCenstvo a Eurdpske spoloCenstvo pre atdmovu energiu.
Jednou z prvych idei EHS bol spolo¢ny agrarny trh a jednotné produkéné ceny. (Sarrazin,
2013) Tieto plany mali pomoct’ odstranit’ trhové bariéry medzi zu¢astnenymi krajinami,
ale zachovat ich pre obchod s krajinami mimo spolo¢enstva. Postupné priblizovanie sa
k danym ciel'om narusil vtedajsi franctzsky prezident Charles de Gaulle, ktory nesthlasil
s rozsahom pravomoci, ktoré umoznovalo ¢lenstvo Francuzska v EHS a taktiez s faktom,
ze eurdpskej integracii dopomdhaji zrovna Spojené Staty americké so Spojenym
kralovstvom. De Gaulle umyselne hlasoval proti rtoznym ndvrhom, aby tak sabotoval ich
prijatie, nakol'’ko rada potrebovala jednohlasné schvalenie.

Milnikom pre naslednu spolupracu jednotlivych krajin sa stal tzv. Luxembursky
kompromis, ktory zahfiial jednotné pravidla pre agrikultirny obchod s ovocim,
zeleninou, cukrom a obilninami, rovnako ako aj povinnost’ Rady opytat’ sa jednotlivych
krajin na ich néazor v priebehu rokovania o novych navrhoch. NajdolezitejSou Castou
prijatého kompromisu, na zéklade ktorého sa Francuzsko znova aktivne zapajalo do
¢innosti spolocenstva, sa bezpochyby stalo pravo veta ktorejkol'vek z prisediacich krajin.

Jednou z prvych prilezitosti, ktora preverila relativne novoprijaté upravujuce
podmienky bolo prijatie Zmluvy o zltéeni, ktora ustanovila nazov Europske
spolocenstva, zastreSujici ESUO, EHS a EURATOM, pricom dosSlo aj k zliceniu
niektorych ich orgénov. Nad’alej boli vSak dostatocne samostatné na to, aby fungovali

véac¢sinovo pod vlastnou administrativou. (Weil, 1967)

1.2 Pozicia menového systému z Bretoon Woods v Europe

Napodobenina zlatého Standardu a neskor neudrzatelnost’ plavajucich kurzov
predstavovali dostato¢ne neprijemnu skusenost’ na to, aby sa chceli §taty v povojnovom
obdobi podobnému vyvoju vyvarovat. Presvedcili sa, ze pre fungujicu ekonomiku
a zelany rast je potrebné vyhnut' sa extrémom v podobe absolutnej nevole v pohybe
zmennych kurzov a zdroven aj ni¢im neohranicenej autondmie, ktord umoziovala
primarne neustale devalvacie.

Vlady statov, ktoré sa neskor stali zakladajucimi ¢lenmi OSN sa v roku 1944

v meste Bretton Woods dohodli na spoloénom povojnovom medzindrodnym menovom



systéme. Realizécia schvalenych principov predstavovala tzv. pevné ale prisposobitel'né
kurzy, ktorych pevna cast’ bola priamo viazana na hodnotu trojskej unce zlata voci dolaru
azvy$né meny boli viazané zasa prepoCtovym kurzom na dolar. Ich ,technické
prevedenie spocivalo v udrzovani fluktuaéného pasma s vel'mi nizkym rozpétim +1% od
stanovene] parity voc¢i dolaru.” (Dédek, 2008, s. 9-10) Okrem toho sa dana dohoda
usilovala aj o ¢o najslobodne;jsi svetovy obchod.

Americkd mena predstavovala kotvu svetového monetarneho systému a spolu
s britskou librou sa stali aj svetovou rezervnou menou. O nakupy cudzich mien sa starali
centralne banky kazdého Statu, ktoré zaroven vlastni menu mohli predavat’ za vopred
zname a garantované zmenné kurzy. Garanciou bezproblémového chodu uvedeného
obchodu sa mal stat” Medzindrodny menovy fond, tlohou ktorého bolo zarover aj zaistit,
aby sa jednotlivé centrdlne banky neocitli v situacii, kde nebudu schopné prekonat’
nedostatok devizovych prostriedkov. Do dnesného dia je toto zadanie primarnym
principom fungovania MMF, ktory bol za uplynuté desatroia schopny zabezpecit
prepracovany spdsob, ako prepojit’ spdsob udelovania tverov spolu so zavddzanim
vhodnych opatreni pre ekonomickt napravu pripadnej upadajicej ekonomiky. (Sarrazin,
2013)

Americky dolar bol v sulade s prijatou Brettowoodskou dohodou kryty zlatom
a tym padom aj kedykol'vek vymenitel'ny za zlato v pomere 1 unca zlata za 35 dolarov.
Avsak ako pise Dédek, priblizne do roku 1958 bol tento systém pre Eurdpsky trh v celku
nevyuzitel'ny, nakol’ko nespinal predpoklady pre svoje plnohodnotné fungovanie. Hlavny
problém spocival vo vtedajSej vzajomnej nezmenitelnosti a fakte, Ze platobné bilancie
jednotlivych S$tatov boli védcSinovo upravované rdoznymi bilateralnymi dohodami.

K nefunk¢nosti amerického systému na eurdpskom trhu prispel aj ,hlad po
dolari®, ktory by mal za nésledok nadhodnocovanie a nasledné vyrazné devalvacie
europskych mien, ¢o by v kone¢nom dosledku viedlo k tazkej nerovnovahe. (Dédek,
2008) (Weidenfeld & Wessels, 1997) Pre potreby eurdpskych Statov vystupovala
Eurdpska platobné tnia ako vhodnej$ia alternativa, avsak jej fungovanie bolo relativne

kratke a v roku 1958 boli jej aktivity prekonané Eurdpskym menovym dohovorom.
1.3 Wernerov plan

Eurdpske §taty vnimali projekt EPU ako tspe$ny a boli odhodlané napredovat
Vv integracii a d’alSej spolupraci. V roku 1969 sa konal summit v Haagu, na ktorom bol v

ramci prehibenia integraénych aktivit ES vymedzeny novy ciel’ v podobe hospodarskej
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a menovej Unie. Zavery zo stretnutia dostali za ulohu spracovat’ ministri financii do dvoch
sprav, pricom sa mali zamerat' na preskimanie moznosti hlbSej integracie. Jednu zo
skupin, poverenych prieskumom, viedol luxembursky premiér Pierre Werner, ktory
predstavil viacfazovy plan na najblizsich 10 rokov. Jeho navrh predstavoval historicky
prvy pokus o zjednotenie eurdpskych Stitov v oblasti menovej politiky. ,,Kone¢nym
cielom bolo dosiahnut’ Gplnu liberalizaciu pohybov kapitalu, Gplni konvertibilitu mien
Clenskych statov a stanovenie nemenitelnych vymennych kurzov.* (Schneinert & Rakic¢,
2020, s. 2) Bohuzial, tri predstavené fazy neboli nikdy plne vypracované, nakol’ko zatial
¢o prva a tretia faza boli zname, prostredna Cast’ a to, ako sa K tretej faze vobec dostat,
zname neboli. Sucastou tychto faz mali byt jednak rozsiahle rozpravy ohladom
koordinacie rozpoctov, ale aj zmeny v ekonomike, nasledujliice po fixacii vymennych
kurzov. (Bagus, 2010)

Za necakanu stopku pre tento ambicidzny projekt bol nepriamo zodpovedny
vtedaj$i americky prezident Nixon, ktory v désledku dlhodobého postupného tipadku
brettowoodskeho systému zrusil konvertibilitu dolaru a zlata. Kolapsu v roku 1971
predchadzali okrem iného aj neudrzatel'nost’ pevného vymenného pomeru USD a zlata,
nerovnomernd inflacia v roznych castiach sveta, rozdielne tempo rozvoja krajin po
2. sv. vojne aklesajuca konkurencieschopnost USA. ES sa v dosledku tohto vyvoja
udalosti na kratky ¢as vratilo k plavajucim kurzom zahrnutym v Kingstonskom menovom
systéme, ktorym sa po pade brettowoodskeho systému zacali riadit’ krajiny MMF.

Eurdpska ekonomika bola po devalvacii francuzskeho franku, revalvécii
nemeckej marky a konec¢nom pade brettowoodskeho systému oslabena. Bolo potrebné
vytvorit’ novy plan, ktory by pomohol stabilizovat’ situdciu na trhu, aby bolo moZné
pokracovat’ v zjednocovani zaujmov c¢lenskych krajin. Wernerov plan okrem iného
zahfnal aj tzv. menového hada (v originali had v tuneli). I8lo o strategické ustanovenia,
cielom ktorych bolo koordinovat’ a udrziavat zmenné kurzy ¢lenskych $tatov stabilné,
ale dostatocne flexibilné vo vztahu k americkému dolaru a zaroven vratit' eurépskemu
trhu jeho predoslu dynamiku. Had predstavoval kontrolovany mechanizmus fluktuécie
mien a tunel uzke fluktuaéné pasmo dolara. Na upravenej verzii pévodného planu sa
dohodli lidri §tatov na summite v Parizi len rok po osvojeni nového Kingstonského
systému. Niektori videli tito alternativu ako priamu nahradu za Wernerov plan. Napriek
prvotnym zdanlivo pozitivnym ohlasom sa ,,had* stal tazko udrzatelnym, nakol'ko sa
¢lenské menové systémy neustale od planu diStancovali a neskor sa vracali zasa spat’.

(Gajdosova, 2019)
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1.4 Kroky k jednotnej menovej unii

Na prvych krokoch k snahe obnovit’ stabilny menovy priestor sa dohodli Staty
v roku 1978 na summite v Bruseli. Europska menova tnia, vznik ktorej bol odstihlaseny
na tomto stretnuti, mala nahradit’ stratégiu ,,hada“, ale zachovat’ jej formu a niektoré
pravidla. Do prechodu a naslednej prace na menovom mechanizme ERM 1 sa zapojili
vSetky Clenské Staty spolu so svojimi menami, okrem Spojeného kralovstva. Centralne
zmenné kurzy boli zalozené na sadzbach odvodenych od vztahu Statnej meny voci
novozavedenej europskej menovej jednotke (ECU), ktora vychéadzala z vypoctu vazeného
priemeru mien zucastnenych krajin. ,,Systém bilateralnych kurzov bol vypocitany na
zaklade tychto centradlnych kurzov vyjadrenych v ECU a fluktudcie mien nesmeli
prekrocit’ hodnotu 2,25 % na kazdej strane bilaterdlnych referenénych kurzov (okrem
talianskej liry, pre ktoru sa povolilo rozpatie 6 %).* (Schneinert & Rakié, 2020, s. 3)

V ramci obnovenej snahy o prehibenie vztahov a spolupracu medzi jednotlivymi
statmi 1 ES ako celkom, boli znovuotvorené rokovania o jednotnom trhu. Program
zahfnajuci principy a pravidla bol prijaty v roku 1985. Po kratkom fungovani bolo jasné,
Ze nie je mozné zah4jit’ kroky v tomto programe naplno, pokial’ budl aj nad’alej sic¢ast’ou
prepo¢tu mien relativne vysoké naklady, spojené s medziStatnymi transakciami a neisté
kolisavé vymenné kurzy. MnoZstvo Specialistov v oblasti ekonomie povazovalo
z dlhodobého hl'adiska ,,vol'ny pohyb kapitalu, stabilitu vymennych kurzov a nezavislé
menové politiky* za tzv. nemozny trojuholnik. (EUR-Lex, 2011)

S danym problémom a jeho rieSenim mala pomdct’ prva rozsiahla kontrola a
nasledna uprava povodnych Rimskych zmlav, pod ktorti sa vroku 1986 podpisali
¢lenovia ES. O rok neskor, v dobe trvania mandatu Jacquesa Delorsa, vstupila do
platnosti vo forme Jednotného eurdpskeho aktu. Hlavnou ulohou tejto medzinarodnej
zmluvy bolo dosiahnut’ do roku 1993 uplnt liberalizaciu trhu, vratane vol'ného pohybu
obc¢anov, sluzieb a kapitalu, v prostredi s ¢o mozno najmenej bariérami. ("Economic and

Monetary Union (EMU)", n.d.)

1.5 Vyskum HMU a Delorsova sprava

Krajiny Spolocenstva chapali, ze Eurdpska menova Unia predstavuje nutny
doplnok k vnatornému trhu, rovnako ako aj to, ze je potrebné ustanovit’ centralnu

institaciu, ktord by zastavala vedicu poziciu v ramci eurdpskej menovej politiky. Ako
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jednym z moznych kandidatov na spolo¢nii menu bola jednotka ECU, ktoré bola v tom
¢ase pouzivana pre znacné mnozstvo medzinarodnych petiaznych operacii.

Prekazkou pre d’alSie kroky spoluprace sa zdalo byt Nemecko, nakol’ko predosié
navrhy hlbsej integracie sa vzdy stretli s odmietavym postojom zastupcov tejto krajiny.
Ustretovost’ k jednotnej mene prejavilo a? po niekol’kych memorandach viacerych
ministrov financii a ministrov zahranicia, primarne z Franctzska a Talianska. Prisposobili
vlastné plany a taktiky penaznej politiky, aby sa mohli pripojit k spolo¢nej mene.
Podmienkou pre ich podporu bolo vypracovanie zakladnych obrysov menovej politiky
tak, aby odrazali a boli v sulade s nemeckymi hodnotami. V ramci Spolocenstva mala
osobité postavenie okrem Nemecka aj Vel'ka Britania, na ¢ele s Margaret Thatcherovou,
ktord nemala pochopenie pre nadsSenie z hlbSej integracie a voc¢i nastupujlicemu trendu
zaujala jednoznacénu poziciu. (Dédek, 2008)

Na konferencii v Hannoveri v roku 1988 bolo prijaté rozhodnutie o vymenovani
pracovnej skupiny, tlohou ktorej bolo fungovat’ ako vybor pre vyskum a najst’ sposoby
ako zlepsit’ koordinaciu hospodarskej politiky. Vedenim skupiny bol povereny vteda;jsi
prezident Eurdpskej komisie Jacques Delors, ktory spolu s dvanéstimi guvernérmi
¢lenskych centralnych bank a inymi prizvanymi expertmi, v roku 1989 predlozil Spravu
0 hospodarskej a menovej tnii v Europskom spolocenstve, ktora sa neskor stala znama
ako Delorsova sprava. Po 10 mesac¢nej préci predstavil vybor trojfazovy postup hlboke;j
integracie, vysledkom ktorej mala byt HMU, rovnako ako aj navrh novej nezavislej
institacie, zodpovednej za menovl politiku Spolo€enstva. Doraz bol kladeny na navrh
opatreni, ktor¢ mali zarucit’ posilnenie efektivity a konkurencieschopnosti vnitorného
trhu Spoloc¢enstva. V porovnani s Wernerovou spravou, vypracovala Delorsova skupina
zdrZanlivej$i dokument, pricom najdiskutovanejSou castou sa stala centralizacia
fiskalnych pravomoci v podobe Eurdpskej centralnej banky, s ktorymi bolo spojena aj
limitovanie deficitu narodnych rozpoctov. Dany dokument sa neskor stal zakladnou

predlohou pre tvorbu Maastrichtskej zmluvy. (Sear, 1999)
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2 ZMLUVA 0 EUROPSKE] UNII

Z povodnej Delorsovej spravy nebolo uplne zrejmé, ako dlho by mali jednotlivé
navrhované fazy trvat, kedy a za akych podmienok by ich bolo najvhodnejSie spustit’,
aby priniesli ¢o najvac¢si mozny uzitok. Po Madridskej konferencii, na ktorej bola sprava
definitivne schvalena, prebehlo mnozstvo summitov Eurdpskej rady, na ktorych sa
vytyCovali orientacné, ale 1 presné ¢asové rozmedzia a datumy. Na zaklade pdvodnych
myslienok pri zakladani Spolo¢enstva, ktoré boli bezpochyby spajané so zachovanim
mieru na kontinente, sa mala spolo¢na mena stat’ prostriedkom ,,ako na zapocatej ceste,
na konci ktorej su Spojené Staty eurdpske, urazit’ velky kus hned’ na zaciatku a st’azit’
alebo dokonca znemoznit’ otoc¢ku.” (Sarrazin, 2013, s. 61)

V roku 1989 sa v Strasburgu konalo stretnutie &lenov Eurépskeho spoloéenstva,
na ktorom pritomni prijali rozhodnutie o zvolani dodato¢nej konferencie ,,s cielom
vypracovat' zmeny a doplnenia zmluvy pre koneéné etapy hospodarskej a menovej unie.*
("Historia Europskej unie - 1989", n.d.)

2.1 Tri fazy Hospodarskej menovej unie

Do odstartovania prvého Stadia, zaciatok ktorého bol stanoveny na 1. jala 1990,
bolo potrebné legislativne upravit’ vSetky zmluvy a dohody, ktorych sa jednotlivé kroky
V ramci nasledujucich §tadii, buda tykat. Primarnou ulohou bolo dokonc¢it’ liberalizaciu
trhu pre vSetky oblasti, ktoré navrhovala Delorsova sprava, a na ktorej sa pracovalo do
zapocatia tohto Stadia. Predovsetkym i$lo 0 zjednoduSenie a bezbariérovy pohyb kapitéalu.
Délezith rolu v ramci fiskalnej a menovej spoluprace medzi ¢lenmi zastdval Vybor
guvernérov centralnych bank ¢lenskych Statov EHS, pricom tento orgdn moZno
povazovat’ za predchodcu neskor§ich menovych institucii. Rovnako délezitou sicastou
planu prvého 3tadia bolo prehibenie spoluprace medzi centrdlnymi bankami $tatov.
(Lastra & Louis, 2013)

Na druht etapu sa pozeralo s nadhl'adom, pretoze mala sluzit’” ako prechodné
Stddium. Charakterizovala ho ambicia zabezpecit’ Sirokl konvergenciu hospodarskych
amenovych politik ¢lenskych S$tatov, rovnako ako aj ustanovenia nadnarodnych
dohliadajucich organizécii. Za zaciatok tohto Stadia sa povazuje 1. janudr 1994, kedy bol
oficidlne zalozeny a predstaveny Europsky menovy institdt. Hlavnou napliou jeho

¢innosti bolo posilnenie kooperacie medzi centralnymi bankami clenskych S$tatov
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a pripravit vhodné podmienky a priaznivé prostredie pre ustanovenie Eurdpskeho
systému centrdlnych bank. Na druhej strane sa tato institucia, ani len okrajovo,
nezaoberala priamym vykonavanim monetarnej politiky v Eurdpe, rovnako ako do jej
kompetencii a tloh nespadal ani dohl'ad nad fungovanim medzinarodnych devizovych
intervencii. Napriek kombindcii presného prehl'adu povinnosti a ohrani¢enia pravomoci
bolo k EMI pristupované ako k do¢asnému rieseniu, pricom sa ocakavalo, ze v budicnosti
budiu dané Cinnosti zastreSené inym organom, priamo zodpovednym za monetarnu
politiku Eurdpy. V ramci tohto predpokladu sa mala EMI postarat’ o vSetky potrebné
pripravné prace. (Bunyaratavej, 2004)

V roku 1995 predstavila Eurdpska rada meno a znacku pre novu menu - euro,
ktorej bol oficidlne priradeny menovy kod 21. aprila 1997 Medzinarodnou organizaciou
pre Standardizaciu (ISO 4217). (Sear, 1999) Nasledne o rok neskor, predstavil a odovzdal
EMI spravu, na zaklade ktorej bolo vyhotovené oficidlne Uznesenie Europskej rady
zroku 1997, pojednavajuce o Zasadach a zakladoch nového mechanizmu vymennych
kurzov (ERM II). Menovy institat taktiez predlozil sériu navrhov bankoviek a minci,
ktorych zamer bol pouzivat’ ich v beznom ob¢ianskom zivote a hotovostnom pefiaznom
obehu.

Postupne prijimané dokumenty viedli na konferencii v Madride v roku 1998 k
situgcii, v ktorej mohlo vdaka splneniu konvergencnych podmienok, ohlasit
pripravenost’ k implementécii spolo¢nej meny k 1. janudru 1999, jedenast’ zo Strnéstich
vtedajsich ¢lenskych $tatov. Politické $picky §tatov, ktoré spinali kritéria, sa este v roku
1998 dohodli na ustanoveni ECB, a to konkrétne vymenovanim vykonnej rady na cele
S jej prvym prezidentom Willemom Duisenbergom. Nakol'’ko bol zamer existencie tohto
alebo obdobného organu zrejmy uZz pri zakladani EMI, d4 sa tato inStiticia povaZovat' za
nova vyluéne po stranke administrativnej a legislativnej formalnosti. Spolo¢ne s ECB a
jednotlivymi centralnymi bankami Clenskych Statov bol vytvoreny Eurosystém, ktory je
nevyhnutny pre transparentnu identifikaciu jednotnej menovej politiky v nasledujicom
Stadiu.

Tretie §tadium vystavby HMU je datované od 1. janudra 1999 do 1. januara 2002,
Hlavnym bodom, ktorym sa dana cast’ planu na vystavbu tunie vyznaCovala, je
zapracovanie neodvolatel'ne zafixovanych vymennych kurzov. Tie mali byt ustanovené
31. decembra 1998 pre vsetky zucastnené meny, ktorych hodnoty st prilozené v tabul’ke
nizsie. Pripravy jednotlivych narodnych ekonomik na prechod na spolo¢ni menu trval

v dobe prijatia fixnych kurzov uz urc¢iti dobu. Rokom 1999 sa euro stalo jedinym
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prostriedkom pre bezhotovostné peniazné toky a styky na trovni bank, finan¢nych trhov
a medzi podnikmi a podnikatel'mi. Ilo o zdmer poskytnut’ euru prilezitost’ preniknut’ na
trhy velkého bankovnictva este pred jeho obecnejsSim uplatnenim vo vsetkych oblastiach
ekonomiky. Na novi menu mali byt’ prepocitané a v spravny ¢as vylu¢ne v nej vyplacané
Statne a verejné dlhopisy pred dobou splatnosti, povodne denominované v narodnej
mene. Medzi Siroku verejnost, primarne k beznej populécii, sa nova eurdpska mena
dostala v podobe fyzickych bankoviek a minci 1. januara 2002. V tejto Casti asistovala do
velkej miery formalne novovytvorena ECB, a to hlavne pri plynulom prechode na nova
menu. Rovnako prebrala aj zodpovednost’ a celkové vedenie nad eurdpskou monetarnou
politikou, pri¢om odbremenila centralne banky jednotlivych ¢lenskych Statov a vytvarala
ramec spolu so systémom nevyhnutnym pre zavedenie tejto politiky. ("Determination of

the euro conversion rates™, n.d.) (Sear, 1999)

Tabulka ¢. 1. : PrehPad neodvolatel’nych fixnych vymennych kurzov narodnych

mien voci euru

Krajina Kurz Nérodna mena
Rakusko 13,7603 ATS Rakusky Siling
Belgicko 40,3399 BEF Belgicky frank
Nemecko 1,95583 DEM Nemecka marka
Finsko 5,94573 FIM Finska marka
Francuzsko 6,55957 FRF Franctzsky frank
frsko 0,787564 IEP frska libra
Taliansko 1936,27 ITL Talianska lira
Luxembursko 40,3399 LUF Luxembursky frank
Holandsko 2,20371 NLG Holandsky gulden
Portugalsko 200,482 PTE Portugalské escudo
Spanielsko 166,386 ESP Spanielska peseta
Zdroj: ECB

Pocas Madridskej schodze v roku 1995 na najvys$sej arovni, boli predstavené tri
samostatné fazy v ramci tretej etapy, v ktorych boli prostrednictvom detailne popisanych
navrhov informovani u¢astnici o jednotlivych krokoch. Bolo tvrdené, Ze dané casti st

nutné pre dovisenie prechodu k eurdpskej hospodarskej a menovej Unii skrz spolo¢nu
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menu, ak mad byt dosiahnutd do konca roka 2002. Tieto fazy sa do urcitej miery
prekryvaju s tzv. zakladnymi etapami prechodu na HMU.

Administrativne najzat'azenejSou sa stala faza A, zahfajuca obdobie od zac¢iatku
po koniec roka 1998. Jej primarnou napliiou bolo ustanovenie krajin, schopnych
konvergencie, priCom vysledna sprava je vypracovana EMI v spolupraci s Europskou
komisiou aodovzdand na posudenie finanénému vyboru ECOFIN. Taktiez boli
ujasnované legislativne postupy a prijaté ich nasledné upravy, tykajuce sa predovsetkym
Eurépskej centralnej banky a jej rady guvernérov. Jednotlivé Staty boli povinné
zabezpecit’ zhodu narodnej legislativy s Maastrichtskou zmluvou.

Faza B za¢ina zhodne s tretou zakladnou etapou. 1. januara 1999 bol do praxe
okrem eura pre bezhotovostny styk zavedeny aj princip tzv. ,prdvne vymahatelnej
rovnosti, zarucujlci vzajomnu zamenitel'nost narodnych mien a spoloénej europske;
meny. Okrem ustanovenia zasad pre spolupracu jednotlivych vlad a centralnych bank
¢lenskych statov s ECB, je pre druht fazu prizna¢né predstavenie systému TARGET,
ktory sluzil na okamzita realizaciu a zac¢tovanie zahraniénych platieb. Bol nevyhnutny
pre uskutociiovanie pefiaznych operacii aj s neclenskymi §tatmi Eurosystému.

Pre findlnu C fazu prechodu, prebichajucu vroku 2002 do 1. juna, je
charakteristické predovSetkym zavedenie eura v podobe minci a bankoviek, za
predpokladu paralelnej cirkulacie novozavedenej meny s menou starou v priebehu
Siestich mesiacov, priCom je a aj nad’alej bude mozné vymenit’ si menu na pobockach
narodnych centrdlnych bank. Vyssie uvedeny datum je zaroven aj hranica pre finalizaciu

prechodu vsetkych ekonomickych sektorov na spolocna menu.* (Czesany, 1998)

2.2 Maastrichtska zmluva

Vo februdri 1992 bola v Maastrichte podpisana zmluva vytycujlca kritéria, ktoré
bolo nutné splnit’ do roku 1999, v pripade Ze krajina chcela prijat’ jednotni menu. Jedna
sa 0 ekonomicky obraz hospodarskej politiky, dokazujici pokrocila schopnost
konvergencie a stabilitu na trovni makroeckondémie. V tejto najkomplexnejsej reforme
povodnych Rimskych zmliv z roku 1957, bol predstaveny prehladny casovy ramec
postupu Kk hlbsej integracii. Okrem pomenovania po mieste podpisu a prijatia, je tiez
zndma ako Zmluva o Eurdpskej tnii, ¢o je aj jej oficidlne pomenovanie. Konvergenéné
kritéria ako pevne dané podmienky sluzili zaroven aj ako ukazovatel, ¢i je Stat

ekonomicky pripraveny na prechod na eurdpsku menu. Nesplnenie tychto kritérii by pre
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uchadzajlcu sa krajinu znamenalo, ze nemohli postupit’ do planovaného tretieho Stadia.
Okrem politickej motivacie a ukazovatela ekonomickej spoOsobilosti vstupu do
nadnarodného menového celku, poskytuje zmluva aj kompromis medzi pdvodne zelanym
privel'mi dlhym prechodnym obdobim a zdanlivo nezvratnym definitivnym vstupom do
HMU. Sti¢astou zmluvy su tieto podmienky:
e Cenova stabilita
- za dosiahnutie tohto bodu je povazovany stav, kedy inflacia danej krajiny po
dobu 12 mesiacov nepresiahla priemernt inflaéni hladinu troch najlepSie
hodnotenych ¢lenskych krajin v danej oblasti 0 viac nez maximalne 1,5 %
e UdrzateI'na finan¢na pozicia Statu
- pre splnenie tejto podmienky musi mat’ kandidatska krajina deficit Statneho
rozpoctu na hodnote maximalne o 3 % vysSej nez je HDP danej krajiny
- celkovy Statny verejny dlh nesmie presahovat’ hodnotu HDP o viac nez 60 %
e Konvergencia trokovych sadzieb
- k splneniu kritéria je potrebné udrziavat nominalne hodnoty urokovych sadzieb
na trovni nie vyssej nez 2 % v porovnani s maximalne tromi ¢lenskymi Statmi,
e Stabilita vymenného kurzu
- narodnd mena Cclenského Statu, uchddzajuceho sa o miesto v Unii, musi
vykazovat’ stabilny kurz v rdmci europskeho menového systému najmenej dva
roky do jeho predpokladané¢ho vstupu do unie a zavere¢ného vyhodnotenia
konvergen¢ného procesu
- zaroven nesmie ani raz pocas trvania skimaného obdobia umelo devalvovat
vlastnt menu vo¢i mene iného ¢lenského $tatu z vlastnej iniciativy
Pri podmienke pojednéavajlicej o financnej pozicii Statu a jeho dlhoch bola udelena
Clasto¢na vynimka pre jej vyhovenie. Kritérium moze byt povazované za splnené aj
Vv pripade, Ze hodnota verejného dlhu je vnimana ako mimoriadny jav a mé klesajicu
tendenciu, pri¢om sa k hranici 60 % rychlo a stabilne priblizuje. Eurdpska rada ma aj
napriek existencii vynimky pravo neuplatnit’ ju. Nie uplne definitivnym je aj podmienka
upravujuca urokové sadzby, nakolko sa v roku 1993 rozptyl EMS zviacsil, ¢o viedlo
k mnohym debatam ohl'adom adekvatnosti tohto kritéria. (Weidenfeld & Wessels, 1997)
(Dédek, 2008)
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Okrem konvergencnych kritérii Maastrichtskd zmluva tiez zavadza a vysvetl'uje
pojem Eurdpska unia. Predstavuje ho ako zlozeny systém, pozostavajici z tzv. troch
pilierov, a to Eurdpske spoloCenstvo, spolocnd zahrani¢na a bezpecnostnd politika
a rozsirena spolupraca v sektore spravodlivosti a zahrani¢nych veci. Zatial’ o ES v tomto
pripade nezahfiia len samotny orgén, ale pokryva tymto pomenovanim taktiez institucie,
pri ktorych sa predpoklada, Zze budu zastavat nadnarodnu rolu, druhy a treti pilier nad’ale;j
ostavaju riadené prostrednictvom medzivladnej spoluprace. V suvislosti s pilierovym
systémom je po prvykrat pouzity vyraz Eurdpska charta, ktory adresuje p6vodné Rimske
zmluvy, spolu sich tpravami zakotvenymi v Jednotnom eurdpskom akte
a Maastrichtskej zmluve. (Padoa-Schioppa, 2004)

Celkovy konsenzus ale nepriniesol vSeobecnll spokojnost’, nakolko niektori
ekondmia a odbornici z oblasti prava neboli so zmluvou v plnej miere stotoZneni.
Podobne ako pri Delorsovej sprave, aj tu vystupovalo ako potencionalny problém
Nemecko. Po pade Berlinskeho miru a naslednom zjednoteni nepresiel totizto zakladny
zakon Statu ziadnymi Upravami ani doplneniami. Pravnici v suvislosti s neaktudlnou
verziou Ustavy poukazali na fakt, ze na to, aby mohla fungovat’ monetarna tinia v plnom
rozsahu, je najskor potrebné uzatvorit’ jej politicky ekvivalent, ktory bohuzial’ nemecka
ustava nepoznala. Spornou sa ukazala byt’ aj formulacia, Ze Nemecko sa moze podielat’
na spolupraci len v Gnii so stabilnou menou, ktorou v tom ¢ase euro eSte nebolo. V roku
1992 bola nemecka tustava po prvy raz revidovana a doplnena 0 ¢ast’ venovanu ¢lenstvu
Vv unii s odkazom na Maastrichtskt zmluvu. (Albi & Bardutzky, 2019)

Napriek tazkostiam podobnym tym v Nemecku sa De Grauwe (2003) vyjadruje
na adresu S$tartu spolo¢nej meny, ako na mimoriadne tspesny a podotyka, Ze je to
podmienené rychlostou niekol’kych tyzdiiov, pocas ktorych bolo euro plne

implementované do kazdodennych transakcii a pefiaznych operacii.

2.2.1 Europska centralna banka

Nielenze sa javilo vymenovanie guvernérskej rady ECB len ako formalita, ale
pravomoci a povinnosti, upravujice chod tejto institucie, ktora eSte len mala vzniknat
boli ukotvené v zmluve o EMI. To sa udialo z dovodu, ze vznik obdobného organu, ktory
by EMI nahradil vSetci o¢akavali uz pri jej vzniku.

Za zmienku stoja predovSetkym tri zdkladné postoje, na ktorych je

prostrednictvom Maastrichtskej zmluvy vybudovana charta, upravujuca vztah medzi
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jednotnou eurdpskou menou a centralnymi bankami Cclenskych Statov tUnie. Ide
predovsetkym o ustavny charakter listiny, d’alej o oznacenie cenovej stability tovarov na
trhoch medzi krajinami za primarny ciel menovej politiky ako takej a garanciu
samostatnosti centralnych bank v plnom rozsahu.

Preberd a predstavuje aj Styri primarne principy nezavislosti, ku ktorym sa
zavazuje:

e InStituciondlna nezavislost’

e Operacna nezavislost’

e Personalna nezavislost’

¢ Finan¢na nezavislost’ (Czesany, 1998)

V ramci vystavby organizacie moézeme hovorit o plne federativnej Strukture,
ktorda bola spolu s kolektivnym pristupom k rozhodovaniu vnimand ako vel'mi
progresivny organ. Bolo jasne vymedzené, ze sa nejedna o konkurenciu centralnych bank
jednotlivych Statov, ale zdroven to nie je paralelne fungujuca banka, ktord by sa
nachddzala v rdmci rozdelenia na rovnakej Grovni. Zo zmluvy vyplyvalo, Ze pdjde
0 veduci organ prepracovaného systému, zalozeného na kooperacii jeho ¢lenov.

Zaroven dostala ECB za ulohu byt’ aj poradnym orgénom v pripadoch, kedy Staty
manipuluju s legislativou v oblasti ekonomiky a fiskalnej politiky. Jej pozicia je taktiez
dohliadnut’ na cely proces od navrhu k prijatiu, aby nové alebo pozmenujliice prvky
zakonov boli v sulade so zdujmami Unie. Obdobnd uloha pripadla aj samotnému ESCB,
ktory ma pomocou centradlnych bank jednotlivych Statov dozerat na obecni mienku,
pri¢om dané aktivity s zko spété so zabezpe¢ovanim spolahlivosti meny a udrziavanim
reSpektu medzi medzinarodnymi institiciami. Vhodné podmienky pre fungovanie tejto
¢innosti su dosahované prostrednictvom spoluprace, Gcasti na nadnarodnych forach
vV oblasti monetarnej a fiSkalnej politiky a umiernenou exekutivou regulaénych

pravomoci. (Padoa-Schioppa, 2004)
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3 STANOVENIE VYSKUMNYCH OTAZOK

Ako je uz na zaklade predlozenej teoretickej Casti prace zrejmé, v nasledujucich
kapitolach by sme sa v sulade s celkovym cielom prace chceli zamerat’ na zmapovanie
oc¢akavanych prinosov anegativ prijatia spolo¢nej meny, S blizS§im pohl'adom na
Slovensku republiku.

Za pomoci relevantnych zdrojov a metodiky, pontikneme prehladny prierez
obdobim od prijatia eura az po rok 2019. Nasim hlavnym zamerom v praktickej Casti,

bude zodpovedat’ stanovené vyskumné otazky:

1. Aké skuto¢né prinosy a negativa prijatia spolo¢nej meny na Slovensku, uvadzali
autori vybranych odbornych textov vo vzt'ahu k obdobiu 2009 - 2019?

2. Do akej miery koreSponduje hodnotenie prijatia spolocnej meny na Slovensku
vybranymi autormi s teoretickymi prinosmi a negativami uvadzanymi v odbornej

literatOre?

Pre poskytnutie ¢o najdokladnejSich odpovedi sme sa rozhodli postupovat
metodikou literarnej reSerSe. Na rozdiel od teoretickej Casti, v ktorej sme sa pridfzali
predovsetkym kniznych zdrojov, pocas prace na nasledujucich kapitolach budeme cerpat’
prevazne zo zdrojov elektronickych.

Jadro vyhl'adanej literatury tvoria analyzy od bankovych analytikov, vyro¢né
spravy Narodnej banky Slovenska, publicistické prispevky v periodikach ¢i ob¢asnikoch
a Vv neposlednom rade aj podobne zamerané diplomové prace. Aby sme sa k tymto
dokumentom dostali, budeme pouzivat’ vhodné vyhladéavacie prikazy a kl'aicové slova
prijatie eura, Slovensko v EU, aspekty prijatia, spolocnd/jednotnd mena, euro adoption,
the effects of euro, single currency.

Pracovat’ budeme Vv ramci literarnych bran ProQuest a Google Scholar. V pripade
ekonomickych publicistickych prispevkov chceme vyuZit’ archiv portalu CEEOL, ktory
slazi ako ulozisko plnotextovych dokumentov v danej oblasti, publikovanych v strednej
a vychodnej Europe.

Pocas zhromazd’ovania literarnych zdrojov sa budeme podrobnejSie venovat
Maastrichtskym kritériam a ich plneniu v ramci slovenskej ekonomiky a zaroven aj
harmonogramu priprav na prijatie spolocnej meny.

Z nasho zameru vyplyva nutnost’ ¢asového ohrani¢enia publikacie zdrojov pre

dané kapitoly a to nasledovne:
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2001 - 2004 : Pripravy na euro
2005 - 2009 : Prognodzy prinosov a negativ spolo¢nej meny
2009 - 2014 : Hodnotenie prognoz po piatich rokoch uzivania eura

2014 - 2019 : Hodnotenie prognoz po desiatich rokoch uzivania eura
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4 PRIPAD SLOVENSKE] REPUBLIKY

4.1 Analyza schopnosti Slovenska splnit’ Maastrichtské kritéria - obdobie

pred vstupom do Europskej inie

Na moznost’ Slovenska ziskat’ a nasledne si udrzat’ miesto v Europskej unii, bolo
vSeobecne vzhliadané ako na jedine¢nu prilezitost’. Uz v roku 2000 prevladal nazor, ze
postkomunistickému Slovenku orientdcia na zapadoeurdpsky a stredoeurdpsky trh len
prospeje. V tom &ase bola EU po stranke ekonomickej sily objektivne hodnotena ako
konkurencieschopné na medzinarodnom trhu vo vzt'ahu k USA a Japonsku. Dolezité vSak
bolo, tato poziciu udrzat. Postavenie Unie sa pritom odvijalo od schopnosti efektivne
aktualizovat’ zastaral¢ dohody, vypracované pre povodné Spolocenstvo s vyrazne mensim
poctom ¢lenov, nez bol prognézovany do roku 2003. K primarnym oblastiam, ktoré si
vyzadovali vylepSenie, aby bola zachovana silnd pozicia tohto nadndrodného celku,
bezpochyby patrila institucionélna a infrastruktirna reforma a to, ako bude Unia schopna
pripravit’ sa v ramci tychto zmien na nabor novych ¢lenov. Od celkového vyvoja dalej
zavisela otazka, ¢i bude EU schopna udrat si svoje postavenie v ramci svetového
hospodarstva. (Isa, 2000)

Vstup do eurozény by sa nezaobisiel bez fixacie centralnej parity krajiny, spolu
S ktorou by bola Narodna banka Slovenska plnohodnotnym c¢lenom Eurosystému.
V ramci prislusnosti k systému by bola schopna podiel'at’ sa na rozhodovacich procesoch
ECB. Okrem spomenutej pravomoci NBS by sa zjednodusil aj dosah Slovenska na
jednotny trh, pricom pristupom ku koordindcii hospodarskej politiky védcsieho celku by
bolo viazané vyvijat' snahu o dodrZiavanie a upeviiovanie konvergenéného programu,
z prace na ktorom bude vyvodena hodnotiaca sprava. Ulohou hodnotenia je poskytniit’
material pre posudenie pripravenosti krajiny na vstup do EMU. Prognézu schopnosti tejto
krajiny splnit’ Maastrichtské kritéria a uchadzat’ sa o miesto v nadnarodnom celku bola
spracovana Janom ISom, o ktorého prispevok z roku 2002 sa primarne opierame d’alej v
kapitole.

Skumané obdobie na posudenie stavu referenénych hodnot Maastrichtskych
kritérii v 0 vstup uchéadzajicej sa krajine predstavuje spravidla dva roky pred jej

avizovanym pripojenim sa. Napriek tomu existuji dve ndzorové skupiny, odliSujuce sa

22



primarne v pohlade na vhodnost’ a vyhodnost’ casového obdobia na zavedenie eura
v danej krajine.

Optimalna stratégia konvergencie je obhajovana silnymi argumentami na oboch
stranach. S odvolanim sa na Dédka, spomina ISa v kratkosti ako prvu tzv. rychlu stratégiu,
ktord je vhodnejsSia pre krajiny, taziace z prinosov vyrazne prevysujucich naklady na
zmenu. Néklonnost’ vo¢i tomuto postupu vyjadrovali predovsetkym krajiny relativne
novovzniknutej V4, ktoré nachadzali zasadnti vyhodu v zatraktivneni krajiny pre
zahrani¢nych investorov, ¢im by sa posilnil prilev financii do ekonomiky.
Nezanedbatel'nym atributom sa pri rozhodovani o rychlom postupe nepochybne stala aj
hrozba moznej zranitel'nosti zmenného kurzu a riziko nastupu finanénej krizy, ak by tato
stratégia nebola implementovana.

Na druhej strane stoji plan uprednostfiujuci pomalsi pristup a hodnotenie
priebeznych vysledkov pocas dlhSiecho ¢asového useku. Dany pristup poukazuje na
mozné nebezpecenstvo v podobe netcelne vysokych adaptaénych nakladov ¢i pripadné
spomalenie realnej konvergencie, ktoré so sebou nesie rychlost’ prijatia novej meny.
V kone¢nom dosledku tato stratégiu neodporacala ani samotna Eurdpska komisia, ktora
svoj postoj ukotvila v stanovisku o pokroku kandidatskych krajin. Razne v nom varuje
pred snahou ¢o najrychlejSie implementovat nové postupy na ukor zavedenych
ekonomickych a politickych postupov. Na margo stanoviska EK vyjadril sthlasnu
reakciu aj Solbes, obédvajici sa o ,,mozné narusenie ekonomickej rovnovahy, v désledku
restriktivnej menovej a fiskalnej politiky.« (Isa, 2002, s. 900)

V ramci progndzy reakcie a chovania slovenskej ekonomiky, predpovedal ISa
najvacsi problém v ramci konvergencie Slovenska v oblasti inflacie. Ako je zrejmé
z tabul’ky, naproti hodnotdm obdobia medzi rokmi 1997 a 1998, kedy mala hodnota
inflacie stupava tendenciu, v rokoch 2001 a 2002 ju charakterizoval skor klesavy trend,

¢im sa zmensSoval rozdiel voci referen¢nym hodnotam Maastrichtskej zmluvy.

Tabul’ka ¢. 2: Rast spotrebitel’skych cien v rokoch 1993-2001

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002*

Slovensko |23,2 | 134 |99 5,8 6,1 6,7 10,6 | 120 |71 3,1
Ref. hodn. 3,1 (3,1 |27 |25 |27 |22 |21 |28 |25 |22
EU Rozdiel | 20,1 [103 |72 |33 |34 |45 |85 [92 |46 |09

Zdroj: I8a, J. (2002). Slovensko na ceste do Eurdpskej menovej Ginie
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I8a (2002) taktiez vyslovil domnienku, Ze hodnota inflacie a trend krivky bude
mat’ striedavy charakter. V rokoch 2003 a 2004 by mala stapat’ do vysky 8 - 10 %, pricom
V najblizSom nasledujicom obdobi by sa mala znova ustalit’ na nizsich hodnotach, a to
konkrétne na 4 - 6 %, ¢im by sa znova pribliZila Standardu ¢lenskych krajin. Podotyka, ze
pri tymto vyvoji nemdzeme hladat’ vinnika v podobe ¢innosti a angazovanosti NBS,
nakol’ko jej uloha spociva v regulacii jadrovej inflidcie a nema priamy vplyv na vyvoj
regulovanych cien ¢i na nepriame dane.

Na zaklade dne$nych dat vieme posudit, ze progndzy pre obdobie rokov
2003 - 2006 predpovedali spravne - sprvu stipavy a nasledne klesavy trend. Ako je vidiet’

z prilozeného grafu, v rdmci hodnét nebola predpoved’ Gplne presna.

Graf ¢.1 : Vyvoj HDP v b.c. (medziro¢na zmena v %), miera inflacie

¥ n,5%

Zdroj: SU SR

Poznamka: udaje za roky 2015 a 2016 nie st Uplne definitivne; rok 2017 je Stvrtrocnym

odhadom (suhrn Stvrtrokov za rok).

V suvislosti s Zelanym umiernenym vyvojom inflacie a v zdujme priblizit’ sa ¢o
najviac referenénym hodnotdm pre konvergenciu, by podla jeho slov mala vlada
Vv spolupraci s NBS venovat’ vSetku pozornost’ potrebe nominalnej konvergencie, v ktorej
spociva priblizenie cenovej a mzdovej hladiny danej krajiny k hodnotam EU. TaktieZ by
sa mali vyvarovat odkladaniu deregulacie administrativnych cien a napredovaniu
v reStriktivnej] menovej politike, ktord modze spdsobit’ spomalenie celkového
ekonomického rastu.

Plnenie predpisanych kritérii v oblasti fiSkalnej politiky sprevadzali problémy
pred ich vstupom do EU vo viacerych krajinach a predpokladalo sa, Ze v pripade snahy
vyhoviet' hodnotam, upravujucim podiel deficitu Statneho rozpoctu voéi HDP, sa
nevyhnu ani Slovensku. KI'i¢ovym pre splnenie hodnot bol vyber hodnotiacej metody,

na zaklade ktorej boli vypracované podklady ohl'adom stupna konvergencie. Dovtedajsia

24



ekonomika je vnimana ako impulzivna. Prilezitostny charakter prijmov a vydajov je
zrejmy hlavne z rozpoctovej cCinnosti, ktorej primarnou népliiou boli privatizacné
obchody, vyplacanie privatizanych dlhopisov a vynalozenie nékladov na
restrukturalizaciu postkomunistického priemyslu a bankového systému. Primarne
zdovodu tejto Cinnosti bolo problematické zvolit spravny matematicky pristup.
Nominalne hodnoty, ku ktorym bolo mozné dospiet’ po pouziti réznych metdéd sa
nemuseli nutne zhodovat’ v plnom rozsahu, aj ked’ ich celkovy raz ostal napriek ¢iselnym
rozdielom zachovany a stupajuci ¢i klesajuci trend z nich bol jasne Citatel'ny.
Najsl'ubnejSou sa javila oblast’ stability vymenného kurzu, ktora dlhodobo
vykazovala pomerne stabilné vysledky. V roku 1998 sa prechadzalo z klasického fixného
kurzu Kk plavajucemu, pricom uz za kratky ¢as bolo zrejmé, Ze slovenskej korune tento
krok prospel. Napriek poévodnému umelému udrziavaniu stability, sa priblizne od
polovice roka 2000 vztah SKK/EUR samostatne drzal V stanovenom pasme
+ 15 % a vyvijal sa v celku pozitivne. ISa sa nazdava, ze toto kritérium je mozné

povazovat za splnitel'né. (ISa, 2002)

4.2 Postup Slovenska v obdobi rokov 2001 - 2004

Slovensko vyjadrilo pevny zaujem o vstup do Unie v roku 2001, kedy prijalo
upravu ustavy v podobe tzv. Europskeho dodatku a ukotvilo tak svoje plany do
zakladného zakonu §tatu, no zatial’ len na svojej vlastnej pode. Napriek tomu, Ze zmena
ustavy nie je povinna, k tomuto postupu malo tendenciu priklonit’ sa viacero $tatov.

Na zaklade vyro¢nych sprav o stave ekonomiky za obdobie od prijatia dodatku
k ustave do roku 2003, uznala NBS spolu s vladou SR za vhodné, iniciovat’ kroky pre
vstup do eurozony. V tomto roku prebehol okrem referenda, pojednavajiicom o zaujme
obyvatel'stva vstupit’ do EU, aj podpis pristupovej zmluvy Slovenska k Unii, na zaklade
ktorej bol predpoklad pripojenia sa do eurozony stanoveny na rok 2008. Najma kvoli
naslednému vyvoju redlnej a nominalnej konvergencie bolo zrejmé, ze tento pdvodny
predpoklad po ekonomickej stranke je jasne nerealny. Uspesné referendum, ktoré
potvrdilo zdujem verejnosti o vstup do nadnarodného celku, poslazilo ako impulz pre
d’alSie ekonomické a hospodarske analyzy.

V tom istom roku avizovali NBS spolu s ministrom financii zahajenie priprav
planu pod nazvom Stratégia prijatia eura, ktory spocival predovSetkym z rozsiahlej

a podrobnej Analyze hospodarskeho a menového vyvoja Slovenskej republiky z pohl'adu
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integracie do EMU. V jadre tejto spravy boli predstavené mozné vyhliadky a zaroveit
nutnost’ vyvinit' usilie o upevnenie ekonomickej integracie spolu so zavedenim
nezavisle] monetarnej politiky v ramci makroekonomického prostredia. Analyza tiez
preukdazala, ze prijatie eura by znamenalo pre slovenski ekonomiku jednoznacné benefity
a Slovensko ma ambiciu prijat’ spoloni menu ihned po kompletnom splneni
Maastrichtskych kritérii. (Albi & Bardutzky, 2019) (Kohutikova, 2009)

V priebehu roka 2004 vykonala NBS spolu s predstaviteI'mi slovenskej vlady
reviziu uz prijatej stratégie, z ktorej vyvodom bolo vypracovanie konkretizacie celkového
postupu. Vymedzené boli poziadavky na jednotlivé stcasti politiky, aby mohla
dosiahnutd ekonomicka a finan¢na stabilita poskytnut’ dostato¢ne vhodné prostredie pre
implementaciu eura do jeho zavedenia a aj po jeho predstaveni. Upresneny a zavézne
prijaty bol aj datum 1. januar 2009, kedy malo Slovensko prijat’ euro. Hodnotenie plnenia
konvergen¢nych podmienok a teda aj celkového stupna konvergencie Slovenska zahrnuté
v tomto dokumente, boli doplnené o vypracovanie detailného postupu s navrhom

asového ramca pre jednotlivé kroky implementicie spolonej meny. (Suster et al.,

2006a)

4.3 Harmonogram prijatia eura na Slovensku

Stratégia prijatia spolocnej meny na Slovensku rozliSovala jednotlivé etapy, ktoré
boli charakterizované konkrétnymi pravidlami, aby boli ¢o najrychlejSie dosiahnuté
vhodné vysledky, odpovedajice referenénym hodnotam Maastrichtskej zmluvy. Dany
postup mal dalej zabezpecit plynuly prechod zo slovenskej koruny na euro.
(pre prehl'adnu stru¢nu tabulku vid’. prilohu ¢. 1)

Prva etapa mala vytyCené trvanie od septembra v roku 2004 az po vstup
Slovenskej ekonomiky do systému ERM II. Pre dosiahnutie vysSie spominanej stability
bol pocas tohto obdobia kladeny doraz primarne na politiku trhu prace, hladinu
nezamestnanosti v obyvatel'stve a Upravy fiskalnej politiky. Zarovein bola
organizacne - technickej stranke celého konvergencného procesu udelend doposial
najvicsia pozornost. V ramci ¢innosti v institucionalnej oblasti bol zostaveny Narodny
koordinacny vybor procesu implementécie eurdpskej meny, na veducu poziciu ktoré¢ho
bol vymenovany minister financii. Hlavnou tlohou predsedu NKV, ako splnomocnenca
vyboru, bolo v spolupraci s NBS doplnit’ a predlozit’ vlade na schvalenie Ndrodny pldn

pre zavedenie eura na Slovensku. Ostatna aktivita spojena s jeho poziciou bola sustredena
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predovsetkym na koordina¢nu ¢innost’ a pripravu efektivnej kampane zacielenej na Siroktl
verejnost. V ramci prace na spopularizovani nadchadzajicej spolo¢nej meny bol v roku
2005 rozhodnutie o vzhl'ade slovenskych eurominci, 0 ktorom sa mala moznost’ verejnost’
vyjadrit’ v ramci prieskumu verejnej mienky.

V poradi druhd etapa bola zapocata vstupom Slovenska do systému ERM 11, ktoré
zahfnalo predovSetkym vyslovenie zavdzku k posilneniu ndrodnej ekonomiky. Slovensko
malo v ramci mechanizmu zmennych kurzov jedine¢nti rolu, nakolko jeho postup
implementacie posluzil ako precedens pre vietky krajiny s ambiciou vstupit do EMU
s rezimom plavajiceho kurzu svojej narodnej meny. Odpoved’ trhu na doposial’ nevidané
okolnosti vstupu sa prejavila ako jednoznacné posilnenie slovenskej koruny, ¢o slovenski
I europski ekondomia bez vyhrad vnimali ako pozitivny vyvoj. Upevnena pozicia koruny
na trhu zna¢ne ovplyvnila aj prvotny prepocet na euro, ktory sa v tom ¢ase pohyboval na
hodnote 1€ = 38,45 SKK. Podobne ako v prvej etape, aj tu boli rozne ¢innosti opét’
sustredené okolo rozvoja fiskalnej politiky Statu, vyznam ktorej rastol na ukor autonéomie
menove]j politiky. Dand situacia nastala primarne z dovodu prisposobenia ¢innosti
a ¢iastocnému odovzdaniu autority nad tymto odvetvim z pomyselnych ruk NBS pod
vedenie ECB.

Hranicu medzi druhou a tretou etapou tvori rozhodnutie rady EU o vstupe
Slovenska do eurozony. Prioritnou ulohou sa stalo dokoncenie organiza¢nych
a technickych podkladov pre bezproblémové zvladnutie procesu konvergencie.
V priebehu rokov 2007 a 2008 bola povodna hodnota prepo¢tu vymenného kurzu znizena
devalvaciou najskor na hodnotu 1€ = 35,44 SKK a nésledne o rok neskor na jej kone¢nt
hodnotu 1€ = 30,126 SKK. Zaroven s ustanovenim finalnej hodnoty konverzného kurzu,
splnilo Slovensko v roku 2008 konvergenéné kritéria Maastrichtskej zmluvy.
(vid’. tabulku ¢. 3 na konci podkapitoly) V zakladnych zasadach Narodného planu bolo
uvedeng, ze 1. januara 2009 bude euro implementované do obehu v stilade so scendrom
,vel'ky tresk®, povaha ktorého by sa dala charakterizovat’ ako systematicka, ale nadrazova.
Ide o postup zavedenia hotovostného aj bezhotovostného platobného obehu naraz.
Délezity prvok daného razneho postupu tvori nezavedenie prechodného obdobia, ktoré je
ale nahradené moznost'ou vyuzit’ kratkodobé pouzivanie oboch mien.

Za zacCiatok finalnej etapy sa povazuje 1. januar 2009, kedy Slovensko prijatim
eura oficidlne vstipilo do systému eurozony. V sulade s avizovanym scenarom bol
spusteny kompletny peniazny obeh, pricom v bezhotovostnom styku bolo mozné pouzivat’

vyluéne novozavedenii menu. V ramci hotovostného petiazného styku bolo v dudlnom
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obdobi od 1. januéra do 16. januara mozné platit’ aj korunami. Po¢as medidlnej kampane
predchadzajicej zavedeniu eura do obehu, bola okrem zdoéraznovania celkovych vyhod
Clenstva v eurozone taktieZ venovana znac¢na ¢ast’ apelu na verejnost’, aby si obyvatelia
na poboc¢kach akychkol'vek komerénych bank ¢i samotnej NBS, zamenili slovenské
koruny za mince a bankovky eura. Po uplynuti dudlneho obdobia bola slovenska koruna
definitivne vyradena z obehu a stala sa denominaciou eura. V sticasnosti st bankovky
starej meny predmetom predovsetkym numizmatickych zbierok. (MF SR & NBS, 2008)

Kohutikova (2009) uvadza, ze expertov z oblasti ekonémie prekvapil koneény
konverzny kurz stanoveny pre vztah SKK/EUR. Dodéava, ze udiv sposobil aj plynuly
a takmer bezproblémovy proces konvergencie na Slovensku. Pridava sa k odbornikom,
na ktorych sa vo svojej praci odvolava a spolu s nimi chvali prepracovanu pripravu,
vratane vSetkych jej faz. Avsak, podla jej slov, je komplikovanost’ priprav na obdobne

rozsiahly projekt uplne namieste.

Tabul’ka ¢ 3: Hodnoty slovenskej ekonomiky z marca 2008 v porovnani s

referenénymi hodnotami Maastrichtskej

Kritérium Referencna hodnota Marec 2008
Deficit statneho rozpoctu

3,0 2,2
(% z HDP)
Statny verejny dlh (% z HDP) | 60,0 29,4
Miera inflacie (%) 3,2 2,2
Stabilita dlhodobych

6,5 4,5
urokovych sadzieb (%)

¢lenstvo v ERM 1II od

2 roky pred hodnotenim
Stabilita vymenného kurzu musi byt ndrodna mena
zapojena do ERM II

novembra 2005, tj. 2,3
roka (hodnota k marcu
2008)

Zdroj: NBS, priprava na zavedenie eura v SR

V nadviznosti na slova pani Kohttikovej, by sme kapitolu radi zakon¢ili citatom
vtedajSieho prezidenta ECB, Jeana Clauda, ktory sa nasledovne vyjadril na margo
zavedenia eura na Slovensku: ,,Vnimam to ako uspech Slovenska ako takého. Dokazali
ste si vytycCit’ stratégiu, urCit’ kritéria, presvedcili ste Eurdpsku radu, Eurdpsku centralnu
banku a aj Komisiu, Ze to dokazete. Musim preto povedat’ - gratulujem Vam, Slovéci, ste

pre Eurépu uspechom.* (Palko, 2011, s. 37)
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5 MOZNE PRINOSY A NEGATIVA SPOLOCNE] MENY

Pokial’ uvazuje krajina o kandidatire na vstup do nadnarodného spolocenstva ¢i
I'ubovolnej organizacie, je povinnostou vlddnuceho organu pozorne zvazit vsSetky
aspekty a mozné scenare, ktoré by mohli nastat’ po vstupe krajiny do daného celku.
Spravidla by nad tymto postupom mali zastupcovia krajiny uvazovat’ len v tom pripade,
ak prinosy vstupu do spolocenstva prevazuji nad hrozbami nielen v kratkodobom, ale aj
v dlhodobom horizonte.

Na konci 20. storocia bola rovina vedomosti o dopadoch spolo¢nej meny pomerne
relativna. Takmer vsetky analyzy sa pohybovali v teoretickej rovine, pretoze neexistoval
precedens s takymi podmienkami fungovania, aby bolo mozné dokladne vypracovat
hodnotenie vSetkych moZnych dopadov na jednotlivé ekonomiky. Vystizne to zhrnul do
jednej vety Simon Sear (1999, s. 108), ktory pise: ,,nakolko je vSak zavedenie eura
jednorazovou zélezitost'ou, a to Uiplne novou, nikto nepozna vsetky odpovede, pretoze
kazdy den sa objavuju d’alSie problémy a dosledky.*

Rovnako ako aj ostatné eurdpske krajiny usilujice 0 vstup do eurozoény, aj
Slovensko muselo zvazit' vSetky mozné dopady, ktoré by so sebou mohlo priniest’ euro.
Implementaciu novej meny sprevadzali mnohopocetné legislativne tipravy a odborné
analyzy. Hrab¢ak (2018) vo svojom prispevku uvadza, ze pred vstupom do eurozony
prevladala medzi slovenskymi ekonomickymi odbornikmi ohl'adom zavedenia eura
prevazne pozitivna mienka a mozné prinosy prevysovali pripadné negativne dopady.

Da sa predpokladat, Zze z harmonogramu zavedenia novej meny na Slovensku
vyplyva, ze pripravam bolo venované zna¢né mnozstvo Casu. V stlade s existujucou
dokumentaciou, dokazujicou administrativnu, legislativnu a technicky - organizac¢nii
ginnost’, spomina Suster (2006b) v ramci publikacie NBS, Ze koneény vyber stratégie
prijatia eura bol predmetom mnohych diskusii, pri ktorych bolo brané do tivahy primarne
hodnotenie moznych vyhod anevyhod meny v kontexte slovenskej ekonomiky. Na
druhej strane sa Vikarska a Bobek (2019) vo svojej sprave domnievaju, Ze verny opis
skuto€nosti vyzeral skor ako nedostatoné mnozstvo judikatiry a prebehlo malo diskusii
odbornej verejnosti ohl'adom zéleZzitosti tykajucich sa vstupu do eurozony.

Dnes vieme posudit’ len pisomnt podobu v sucasnosti dostupnych dokumentov
viazucich sa na vstup do eurozény. S odstupom casu vieme taktiez zhodnotit

predpokladané pozitivne a negativne faktory so skutoénymi dopadmi na slovenskl
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ekonomiku. Predstaveniu ako aj naslednym realnym dopadom konkrétnych aspektov
oboch stran sa budeme venovat’ v nasledujucich Castiach. Pre kompletné vykreslenie
prinosov spolu s jednotlivymi ¢iselnymi hodnotami platnymi pre Slovensko vid’. prilohu
¢.2ac.3.

Predpokladané faktory, rovnako ako aj ich neskor viditeI'né dosledky odzrkadlené
na realnom vyvoji, je potrebné rozdelit’' na dve ¢asti. Prva skupinu tvoria takmer okamzite
viditeIné prejavy a do druhej zarad’ujeme tie, ktorych G¢inok mozno pozorovat’ az po
uplynuti urcit¢tho obdobia a kompletnom vcleneni sa do vsSetkych ekonomickych

a socialne orientovanych politik. (Gajdosova, 2019)
5.1 Prinosy eura

Zakladnym zdrojom a podkladovou bazou pre neskorSie prace sa stala analyza
Andrewa Rosea, ktory ako prvy vroku 2000 publikoval analyzu, pojednavajucu
0 moznych dopadoch spolo¢nej meny na zahrani¢né obchody krajin v danej Ginii. Spolu
S Frankelom sa zamerali predovSetkym na tento jeden konkrétny aspekt, pretoze
povazovali tato oblast za malo vyskimani. Domnievali sa, Ze objem obchodu
S ostatnymi ¢lenmi zoény sa moze vd’aka prislusnosti k tomuto celku zvacsit’ az trikrat, je
vSak nesmierne dodlezité s akymi partnermi do tohto zvédzku krajina vstlpi. Taktiez
uvadzali percentudlne vy¢islenie tohto dohadu a tvrdili, Ze narast moze byt prepocitany
ako 200 percentny. (Frankel & Rose, 2000)

Napriek prevratnosti tejto publikécie a faktu, Ze sa na flu urcitym sposobom
neskor odvoldvala vicSina odbornikov, nebolo na jej vysledky hladené ako na
smerodajné, nakol’ko sa javili zna¢ne neredlne. Na druhej strane vSak spravne uvadzali
a vysledkami aj dokazali hypotézu, ze prinosy spolo¢nej menovej unie pre ekonomiku
krajiny budu badatel'né skor prostrednictvom véacSieho vykonu zahrani¢éného obchodu,
nez skrz iné makroekonomické ukazovatele. RealnejSou z pohl'adu navysenia objemu
zahrani¢ného obchodu medzi partnermi sa javila prognéza z roku 2003, ktora hovorila
0 moznom naraste v rozmedzi 8 - 16 %. (Micco et al, 2003) (Frankel & Rose, 2000)

Nepochybne spity s ofakavanym rastom medzinarodného obchodu po prijati
spolocnej meny je aj rast priamej investorskej aktivity, ktory je na obchodné Cinnosti
priamo prepojeny. Tento ekonomicky aspekt patri uz do druhej spominanej skupiny -
nepriamych prinosov. So zlepSenim stavu v danej oblasti tizko suvisi povaha otvorene;j
ekonomiky na Slovensku. Celkovy obrat zahrani¢ného obchodu c¢inil v roku 2006

v priemere 160 % HDP, z ¢oho priblizne 80 % transakcii prebiehalo s europskymi
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krajinami v eurach. Tu sa moZeme opriet’ o publikaciu Sustera (2006b), ktory nadvizuje
na pracu Rosea a Frankela adopifa ich vysledky. Podotyka viak, Ze vysledky
vypovedajuce o moznom navyseni zahrani¢ného obchodu su zalozené na pomerne male;j
a nereprezentativnej vzorke, nakol’ko sa jednalo prevazne o mensie a malo ekonomicky
rozvinuté krajiny.

V sprave vydanej o 5 rokov neskodr, Rose spolu so Stanleym rozpracovali pdvodnu
analyzu hlbsie a po preskiimani vzorky 22 krajin uviedli, Ze obchod medzi partnermi sa
moze zvysit' v rozmedzi 30 - 90 %. V tomto pripade, treba brat’ do uvahy, Ze sa jedna
0 dlhodobé vysledky. Suster dodava, Ze zahrani¢ny obchod by sa mal dlhodobo zvysit
0 50 %. (Suster, 2006b)

V roku 2008 sa vyskumu a hodnoteniu tohto aspektu venovali odbornici znova.
De Nardis a Vicarelli spoc¢iatku uvadzaji predpokladany rast zahrani¢ného obchodu
vV rozmedzi 2,6 - 6,3 %, ale zaroven dodavaju, ze ide o kratkodoby odhad. VicsSina
pozorovatel'ov a analytikov podla nich oCakdva vyraznej$i narast ucasti kandidatskej
krajiny na medzinarodnom trhu. Na zaver zhodnotili, Ze z dlhodobého hl'adiska by tento
rast mohol byt’ skutocne znac¢nejsi, ale iba za predpokladu, ze by sa zjednotenie netykalo
len menovej Unie ale aj kultirneho spravania obyvatel'ov Narazaju tym na kulturnu
biodiverzitu a oznacujui ju za dévod mozného nedosiahnutia plného potencialu rastu
obchodu po prijati novej meny. (Ferthold, 2008)

Za jedno z najrozsiahlej$ich pozitivnych priamych aspektov novej meny je
vS§eobecne povazované prepojenie jej zavedenia na uspory niektorych nakladov. V ramci
uSetrenia bolo sklofiované predovsetkym odstranenie transakénych nakladov spojenych
s obchodmi v eurach. Tykalo by sa to aj nakupu ¢i predaja meny, ktoré by sa mohli
zaobist’ bez dodatocnych poplatkov k vymennému kurzu, ktory je aj bez toho odbornikmi
vnimany ako nevyhodny pre konecného kupujuceho. V kone¢nom dosledku, by mal byt
koncovy kupujici alebo predajca ziskovejSi na obchodovani s menou, nez pred
zavedenim eura. (Suster, 2006a) K tomuto nazoru sa priklanajuo aj Maksymenko
a Muravytska (2015), ktori takisto vidia jednu z vyhod eura v nizkych nakladoch v ramci
prepoctu, poklese urokov a elimindcii transakénych rizik. StotoZiiuji sa s dlhodobymi
vyhodami zahrani¢ného obchodu a PZI. Do tejto kategérie spadaji aj administrativne
poplatky spolu s ¢asom, ktory bolo nutné venovat’ sprave deviz, uctovnictvu spojenym s
kurzovymi ziskami a stratami, dodatoénému vykaznictvu a d’aldim. (Suster, 2006b)

Na margo danej problematiky dodava Rybinski (2007), ze napriek doterajsim

poznatkom je mozné danti oblast’ povazovat’ za nedostatocne objasnenti a moze trvat’ aj
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dalSich 10 rokov, kym budi zhromazdené dostatocne vhodné data na hodnotenie.
Zaroven ale potvrdzuje odstranenie transakénych ndkladov a prikladd dany aspekt
K prinosom novej meny a nazdava sa, ze mozné uspory po eliminacii transak¢énych
nakladov nemusia byt zna¢né. Tento nazor zastavaji aj Seccareccia a Lequain (Ferthold,
2008). Ti podporuji myslienku ekonomickych vyhod spolo¢nej meny v oblastiach nizse;j
hladiny urokov, stabilnej inflacie, ¢i vyssieho objemu produkcie. Za kladné povazuji aj
rovnaky pristup ku vSetkym Clenskym Statom zo strany celospolocenskych partnerov.

Ku kladnym aspektom s rychlym nastupom patri aj oblast’ HDP, v ramci ktorej je
prejavom rast domaceho produktu krajiny a pravdepodobné stanovenie jeho novej
stabilnej hodnoty. ZvySeniu hodn6t HDP by malo pomoct’ aj odstranenie niektorych
kurzovych rizik pre obyvatelov danej krajiny. V pripade podnikov a podnikatel'ov sa
naskytd moznost’ poistenia proti neodstranitelnym druhom rizika, a to prostrednictvom
nakupu réznych finan¢nych derivatov, napriklad opcii. Hlavnym dévodom, preco tato
alternativa zabezpecenia nie je medzi obchodnikmi vo vel'kej miere obl'ibena, je vysoka
podielova cena opcii a naklady spojené s administrativou. (Suster, 2006a) TGito moznost’
potvrdzuju aj De Nardis & Vicarelli (Ferthold, 2008), ktori sa zaroveni domnievaju, ze
protiargumentom k moznosti zabezpeceniu sa je fakt, Ze poistenie je netiplné a moze byt
mimoriadne nédkladné najmi pre malé firmy.

Uzko spita s HDP je nepochybne a rovnaké cenova hladina v ramci celej menove;j
unie, z coho vyplyva moznost’ porovnania cien jednotlivych produktov s cenami retazcov
alebo predajcov v zahrani¢i. Spolo¢nd mena zaroven vytvara tvrdsie podmienky na trhu,
silnejSiu  konkurenciu v porovnani s domacim trhom aobchodnici st tym padom
z pohl'adu udrzania konkurencieschopnosti nlteni zniZzovat' predajné ceny. Danému
moznému dopadu sa vo svojej Stadii venovali Jayaraman a Verdi (2013), pri¢om
poukazovali na ucinok eura ako na zjednocovala, umoZilujuceho zjednotenie hodnot
naprie¢ roznymi ekonomikami, o vedie k vicSiemu dopytu po transparentnosti celkove;j
¢innosti vlad.

V roku 2006 bolo ;medzi odbornou verejnostou zname, Ze slovenska ekonomika
ocakava po zavedeni eura dlhodoby a stabilny rast HDP v rozmedzi 7 - 20 % s tym, Ze
najvyraznejsi rast hodndt by sa mal objavit’ poc€as prvych rokov po konvergencii a po
priblizne 20 rokoch oslabne. K rovnakym tudajom sme sa dostali aj v pripade
Lacinu (2010). Je nutné podotknut’, Ze uz pri vysloveni tychto dohadov si ekondmovia
uvedomovali, Ze progndza je neistd a neskér sa mdze vyrazne liSit od dosiahnutej

skuto¢nosti.
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Toto tvrdenie je podlozené aj prispevkom De Nardisa a Vocarelliho (Ferthold,
2008), ktori analyzuju prinosy a negativa nezavislej monetarnej politiky, ktorej by sa po
prijati novej meny musela vzdat’ centralna banka danej krajiny. Uvadzajq, Ze Strukturalna
charakteristika jednotlivych ekonomik je zdkladnym bodom, od ktorého zavisi ¢i prinosy
prevys$ia mozné negativa. Priamo pritom stvisi so schopnostou krajiny po implementacii
meny reagovat’ na rozne trhové Soky a prisposobit’ sa ich podmienkam.

Ocakavany prilev zahranicného kapitalu spolu s posilnenim obchodnych stykov
medzi Slovenskom a d’al§imi ¢lenmi tnie, by mal taktieZ prispiet’ k urychlenému rastu
HDP, skrz ¢o by malo dojst aj k zlepSeniu celkovej zivotnej urovne obyvatelstva.
Clenstvo v eurozéne by malo presvedéit’ zahraniénych investorov o stabilite partnerstva
so Slovenskom a zvysit' tak jeho kredibilitu a medzinarodny rating. Suster (2006b) spolu
s Rybinskim (2007) a Erhartom (2021) upozoriiuje na nutnost’ vystrihat' sa o¢akavania
enormného zisku, pretoze okrem trokovych sadzieb, ktoré sa zna¢nejsie znizovali uz v
rokoch 2004 a 2005, mierne znizovanie zasiahne uroky z vkladov pravdepodobne aj po
zavedeni eura.

Rovnako ako bolo spomenuté na zaciatku tejto kapitoly, v ramci exportu
produkcie, repatriacie zisku a PZI, by investori po prijati eura uSetrili na transakénych
poplatkoch medzi réznymi menami a zmizla by tak hrozba kurzovych rizik. (Suster,
2006a) S tymto aspektom je tzko spita praca Erharta (2021), ktory ho v plnej miere
podporuje. Zaroven dodava, ze spolo¢na mena je schopnd podporit’ zahrani¢ny dopyt po
domaécich produktoch danej krajiny, a tym podporit’ jej fiSkalnu flexibilitu v ramci
domaécej aj externej politiky. Uvadza, Ze spolo¢nd mena mdze byt aj spustacom pre

strohejSie vedenie, stabilnejsi rast a taktieZ zniZenie hladiny nezamestnanosti.
5.2 Negativa eura

Administrativa bude na jednej strane oslobodena od finan¢nej a Casovej zataze
spojenej s dodatoénym uctovnictvom a vykaznictvom, na druhej strane sa vSak
predpoklada rast ndkladov spojenych s vytvorenim a Upravou informacnych systémov.
Dalej sa bude potrebné venovat' aj prepoétu cien, zavedeniu dualneho ocefiovania
a v neposlednom rade i dodato¢nému vzdelaniu ¢i preskoleniu pracovnikov, ktorych
napli prace je zavedenim novej meny najviac ovplyvnend. Nemenej signifikantnou bude
aj poziadavka na vymenu meny, vratane tlate eurobankoviek a razenia eurominci. NBS

priznava, ze vramci pripadu Slovenska na podrobné analyzy v tejto oblasti zatial
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nevenovala takmer ziadne zdroje a v rdmci pripravy moznych negativnych vplyvov
vychadza zo znamych skiisenosti ostatnych &lenov tnie. (Hrab&ak, 2018) (Suster, 2006b)

Rozsah priprav asnimi spojené naklady budi c¢iastocne zmiernené vdaka
narazovej stratégii pre prijatie eura ,,vel'ky tresk®, ktora pracuje len s kratkym dudlnym
menovym systémom a nezavadza ziadne dlhodobé prechodné obdobie. Niektoré podniky
a obchodnici st oproti inym zvyhodnené zo strany zahrani¢né¢ho vedenia, ktorého
sktisenosti s eurom mozu ulah¢it’ prechod na tuto. Avsak je nutné poznamenat’, ze vydaje
spojené s administrativou v poc¢iatocnom obdobi si jednorazového charakteru a zalezi len
na angazovanosti podnikatel’a, ako rychlo bude schopny dané zmeny zapracovat do
svojej Cinnosti. Zaroven je mozné neSikovnym vedenim dospiet’ v rdmci podnikovej
kultary k mikroekonomickym nerovnovaham s d’alekosiahlej$imi nasledkami. (Rybinski,
2007)

Suster (2006b) sa vo svojej sprave taktiez domnieva, Ze zavedenim eura by mala
byt dosiahnuta vyssia volatilita voci ostatnym délezitym svetovym menam, primarne vo
vztahu s americkému dolaru. Svoju praci vystavali aj okolo tohto postrehu Maksymenko
a Muravytska (2015), ktori sa obavajt, ze v dosledku neskor objavenych negativnych
dopadov sa mdzu objavit’ pohntitky zo strany vlady, vratit’ sa k predoslej narodnej mene.
V rovnakom nazore sa utvrdzuje aj Rybifiski (2007), pricom dopiia, Ze hlavnou
motivaciou pre takyto postup je nutkanie vytvorit’ priazniva inflaciu alebo devalvovat’
menu v prospech konkurencieschopnosti krajiny.

Ciasto¢ne by negativa spojené s eurom pocitil aj bankovy sektor, primarne
Vv oblasti svojho hospodarenia. Nakol'ko vyznamna sucast’ obratu v bankéach je tvorena
devizovymi transakciami, je rozumné ocakdvat mierny pokles zisku sposobeny
odstranenim poplatkov za platobné styky medzi rozdielnymi menami. Paradoxne
Suster (2006b) taktieZ pripomina, Ze vysoky zisk bank vyluéne z devizovych operacii nie
je pravdepodobny. Schopnost’ bank adaptovat’ sa na zmenu prostredia je nevyhnutna pre
udrzanie ich konkurencieschopnosti, a preto budid nutené rozsirit' svoje aktivity
aposobenie aj do inych oblasti. Naskytd sa moZnost posilnenia spoluprace
s obchodnikmi. Nakol'ko panoval predpoklad zlepSenia financnej situacie podnikov
a podnikatel'ov, banky by sa mohli zamerat’ napriklad na rozsirenie svojich tiverovych
portfolii.

Najvyraznejsim negativom zavedenia jednotnej meny vV ramci unie je strata
nezavislej menovej politiky vramci ndrodnej meny. Ekonomia sa nazdéavali, ze

rozhodnutia prijaté rdmcovo pre vSetky krajiny eurozény nemusia vzdy nutne vyhovovat
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ekonomickému prostrediu Slovenska. NBS by stratila schopnost dohl'adu nad
udrziavanim stabilnej cenovej hladiny a produkcie, na ktoré mala doposial dosah
prostrednictvom moznosti reagovat’ na rézne ekonomické Soky. Vyznam a celkovy dopad
straty pravomoci autonoémne spravovat’ vlastni menu by mohol byt zmenseny v pripade,
ze prioritou slovenskej ekonomiky sa stane synchronizacia hospodarskeho vyvoja
S tempom eurozony v rdmci tejto oblasti. Pocas predoslych rokov bola na Slovensku
uroven zjednotenia rychlosti napredovania celkovo skor nizka.

Obdobne vyznamny je v tomto pripade aj aspekt vyvoja inflacie z dlhodobého
hl'adiska. V pripade, Ze eurozdna spdsobi na Slovensku rychlejsi hospodarsky rast, je viac
nez pravdepodobné, e 3tandardnej hladine v ramci EU sa bude musiet slovenska
ekonomika vyrovnat’ nie len snahou o zvySenie zivotnej urovne, ale aj upravou cenovej
hladiny pri produktoch a sluzbach. Odbornici sa domnievaji, Ze prave toto pocéiato¢né
zaostavanie bude nevyhnutne implikovat’ aj rast inflacie, izko zviazanej so zvySenim
produktivity a zvaé¢senim vahy sluzieb v spotrebnom kosi.

Taktiez odhadujt, Ze za niekol’ko rokov by za tychto podmienok mohlo dojst’ na
Slovensku k zvySeniu o 1,5 % oproti priemernym hodnotdm eurozony. Zaroven ale
podotykaju, ze samotnému rastu inflacie by sa Slovensko nevyhlo ani v pripade, ak by
euro nebolo prijaté. V takom pripade by hovorili o najpravdepodobnejSom scenari
s rastom o 1 p. b. Samotné zvySenie inflacie je vnimané ako nevyhnutné pre korigovanie
rovnovaznych faktorov. Pri ich udrZzani nehrozi nestabilny situicia, strata
konkurencieschopnosti a nie st v tom pripade ofakavané ani negativne vplyvy vedice
k zhor$eniu Zivotnej irovne populacie. (Suster, 2006)

Medzi minusy spolo¢nej meny patri bezpochyby aj strach zo zvySovania cien
tovarov asluzieb, v dosledku ich prepo¢tu na hodnoty v eurdch. Obavy pramenia
z désledkov zavedenia eura v niektorych krajinach eurozény, pricom k nim doslo
prevazne z dovodu nepozorného alebo chybného prepoctu, ¢i zaokrahlovania cien
smerom nahor. I§lo primarne o pripady, kedy koncila nova cena za desatinnou ¢iarkou na
hodnote pétdesiatich alebo devétdesiatich eurocentov. Na druhej strane je nutné pozerat’
aj na moznost, ze zavedenie eura rast spotrebnych cien nespdsobi. Znamy je pripad
Estonska, kde korelaciu rastu cien so zavedenim novej meny nebolo mozné preukdzat’.

(Lindpere, 2011)
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6 OBRAZ SLOVENSKE] EKONOMIKY PO PRIJATI EURA

Ako sme uz spominali skoér v praci, Slovensko svojim vstupom do eurozony
ponuklo precedens pre zavedenie eura pre Krajiny s predchadzajucim plavajucim kurze
ich narodnej meny. Zo sprav zahrani¢nych médii vyplyva, ze Slovensko bolo skuto¢ne
ostro sledovanou krajinou, pricom pre svojich susedov z V4 sa zavedenie eura stale javi
byt’ projektom zasluhujicim pozornost’. Z priamych susednych krajin, ktoré euro zatial
zavedené nemaju, sa prave Ceskd republika &rtd ako  najkritickejsi
pozorovatel’ @ hodnotitel’ vhodnosti zavedenia novej meny na Slovensku, ¢o dokazuje aj
svojim publicistickym a odbornym literarnym fondom venovanym prave tejto téme.

V tejto Casti sa budeme v ramci dvoch podkapitol venovat’ hodnoteniu vyvoja
slovenskej ekonomiky, pricom sa budeme primarne opierat’ o udaje z oficidlnych
dokumentov NBS, sprav zo SU SR, MF SR a eurdpskych institucii, ¢iastoéne doplnené

publikiaciami od odbornikov z Ceskej republiky.

6.1 Bilancia po piatich rokoch - rok 2014

Nézory na euro ako také sa napriec spektrom ekonomickych
odbornikov a analytikov liili po piatich rokov podobne, ako tomu bolo aj pred prijatim
spolo¢nej meny. Rozdiel v tomto pripade predstavuju zozbierané data, ktoré pozitivny ¢i
negativny vyvoj zrete'ne popisuji. NBS sa v roku 2014 vyjadrila, Ze 5 rokov pouzivania
novej meny je kratka doba na hodnotenie vplyvu eura a celkovu reviziu jeho vplyvov.
(Tvardzik, 2014)

Niekdajsi guvernér Ceskej narodnej banky sa okrem iného zameral aj na rychlost
rastu slovenskej ekonomiky a dovody, preco je rychlost’ jej vyvoja v porovnani s jej
naprotivkom v Cesku medzindrodne vnimana ako jednozna¢ny fakt. Singer (2014)
popisuje, Ze euro nie je jedinym rozdielom zdanlivo rovnakého ekonomického prostredia.
Po rozpade Ceskoslovenska v roku 1993 zaginalo Slovensko s 0 polovicu niz§ou Zivotnou
tirovitou neZ bola zachovana v Cesku. Prave tomuto ukazovatel'u pripisuje rychly rast
HDP atym padom aj celkového rozvoja ekonomiky, pretoze nakolko sa v Cesku
priemerné ro¢né HDP v obdobi 1995 - 2012 zvysilo 02 %, Slovensko bolo nutené
dobiehat’ europsky Standard a vySplhalo sa tym padom v tomto obdobi na hodnotu rastu

HDP 0 38 %. (vid'. prilohu &. 4)
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Dalej sa v pripade rychlosti rastu ekonomiky Singer opiera 0 mieru dafiového
zatazenia. TO je vyjadrené pomerom HDP adanovych prijmov, ktoré postupnym
klesanim dosiahli v roku 2005 uroveii pod 30 %, zatial’ ¢o v Cesku sa tato hodnota
pohybovala priblizne okolo 35 %.

Ako sme uviedli v predoslej kapitole, jednym z predpokladanych pozitivnych
aspektov prijatia spolo¢nej meny bol ndrast PZI ajeho ocakdvany priamy vplyv na
posilnenie cenovej stability a pracovnych prileZitosti. V skuto¢nosti nemézeme hovorit’
o kontinualnom prisune zahrani¢ného kapitalu, nakol’ko jeho vyvoj sa d4 charakterizovat’
skor ako kolisavy. V roku 2009 naviac nepribudli ziadne nové PZI a vo vyrocnej sprave
bola teda zapisana nula. Singer povazuje tuto situaciu za kuriéznu, Balaz (Tvardzik,
2014) zasa spomina existenciu hypotézy, znamej medzi slovenskymi analytikmi, ze
nakol’ko bolo vstipenie Slovenska do eurozony isté uz zna¢né obdobie pred samotnym
zavedenim eura, oCakavana vilna novych investicii prebehla tesne pred zaciatkom roka
2009. Dany vyvoj teda vyustil do nulového prilevu nového kapitdlu po tomto roku.
Zaroveti podotyka, Ze je to velmi tazko dokazatelna &i vyvratitelna hypotéza. Ubytok
celkového mnozstva PZI je zretelny aj z nasledujiceho grafu, modra krivka ktorého
popisuje stav a vyjadrenie tychto investicii peiaznej hodnote na Slovensku. Pre doplnenie
vid'. prilohu €. 5, v ktorej je zobrazené porovnanie PZI v jednotkach EUR na obyvatel'a

v Cesku a na Slovensku.

Graf. ¢ 2 : Vyvoj PZI na Slovensku; 2009 - 2015
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Zaciatok krizy ajej prepojenie na vyvoj slovenskej ekonomiky vo svojich
prispevkoch rozvijaju Singer (2014) aj Janackova (2014), pricom obaja sa urcitym
sposobom dotykaju zlého nacasovania prijatia eura. Tvrdia, ze vstup do eurozény na
zaciatku financnej krizy mozno povazovat za nestastné rieSenie, nakol’ko Slovensko
zavadzalo euro s nadhodnotenou paritou voci slovenskej korune.

Janackova (2014) sa d’alej podrobnejSie zameriava na Specifickost’ situacie,
Vv ktorej sa SR ocitla tesne po vstupe do eurozoény. Poznamenava, Ze v pripade Slovenska
bola pri zavadzani eura narusend primarna zasada eurozony, ktord pojednava o prave
krajiny neplatit’ dlh iného ¢lena alebo rucit’ zan akymkol'vek sposobom. Popisuje, ako
bola Slovensku udelena povinnost' prispiet’ zadlzenym krajinam, ktoré zlyhavali
v zachrane svojich kolabujtcich finanénych systémom, aj ked’ ich ekonomiky boli v
znacne silnejSie nez slovenska. Prazska ekonomka sa domnieva, Ze na zaklade tohto sledu
udalosti mozno konstatovat’, Ze ,,moznost’ (Slovenska) rozhodovat’ o vzniku a vyuziti
zachrannych fondov a 0 vySke svojho povinného prispevku bola a sustavne bude
prakticky nulova.“ (Janackova, 2014, s. 84)

Financ¢n4 kriza, recesia naprie¢ Eurdpou a novozavedena mena neboli, objektivne
hodnotené, idealne podmienky pre nastartovanie ekonomiky. Korsnak potvrdzuje, ze
v uvode krizy v roku 2009 euro skuto¢ne nepredstavovalo stabilné prostredie. Rovnako
tiez upozorniuje na nadhodnotenie a opisuje prudky pad ekonomiky, ktory poznamenal
predovSetkym odvetvie exportu. V porovnani so Slovenskom vykazovalo lepsie
zvladanie poklesu ekonomiky hlavne Pol'sko, ktoré znacnou devalvaciou pol'ského
zlotého udrzalo konkurencieschopnost’ svojich obchodnikov v zahrani¢i a relativne
stabilnej Grovni. Spolo¢ne s BaldZom opisuju aZz prekvapivo rychle nésledné oZivenie
ekonomiky v roku 2010 a dodavaju, ze tempom rastu prevysila slovenska ekonomika
partnerov z V4. (Tvardzik, 2014) O rok neskor prevysovali slovenské vysledky hodnoty
V4 aj v odvetvi exportnej sily. Obidva prekvapujuce scenare su pripisované euru, nakol’ko
narodné meny okolitych Statov museli po silnej devalvacii ¢elit’ vysokej volatilite. (Sivak
& Péliova, 2012)

Bankovi analytici taktieZ poukazuji na rok 2012, kedy sa v znacnej miere prejavili
PZl a domnievajl sa, Ze prave tato zahrani¢nd ¢innost’ pomohla Slovensku vyhnut' sa
druhej vine recesie. Podrl'a ich slov zaroven vyrazne navysila kapacity v automobilovom
priemysle, ¢im prispela k tvorbe novych pracovnych miest a zniZeniu nezamestnanosti.

(Tvardzik, 2014) Pre grafové zobrazenie vid’ prilohu €. 6a, 6b.
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Hodnoteniu slovenskej ekonomiky a dopadom eura na jej vyvoj pocas recesie
a finan¢nej krizy sa vo svojom prispevku venuju aj Sivak a Péliova (2012). Ich ciastkové
hodnotenia jednotlivych makroekonomickych ukazovatel'ov sa zhoduju s nazormi
Korsnaka, Balaza aj Janackovej a v zavere svojej prace poznamenavaju, ze euro podla
nich k danému roku prinieslo do odvetvia verejnych financii viac rizik, nez stability
a priamych pozitivnych prinosov.

Obavy z rastu cien mézu byt k roku 2014 hodnotené ako nenaplnené, nakol’ko
Vv suvislosti s oslabenim narodnych mien stipala v danych krajinach aj inflacia, ¢o
nasledne podnietilo rast cien. Po vyrovnani sa s krizou v roku 2012 infl4cia na Slovensku
aj v eurozone klesla, ¢o prispelo k neskorsej vyhodnejSej pozicii v ramci cenovej hladiny
a konkurencieschopnosti voci krajindm, kde euro prijaté nebolo. Konkrétne v pripade SR

bola oproti CR vé&sina dovazaného spotrebného tovaru citelne lacnejsia. (Pravda, 2014)

6.2 Bilancia po desiatich rokoch - rok 2019

Napriek uplynutiu desiatich rokov od zahajenia projektu eurdpskej meny na
Slovensku je na hodnotenie niektorych faktorov stale prili§ skoro. Pri tychto aspektoch
mozeme iba objektivne posudzovat’ ich tendencie a rychlost’ vyvoja, ale treba byt opatrny
s udel'ovanim hodnotenia v pripade pozitivneho ¢i negativneho vplyvu na celkovy obraz
ekonomiky.

Upozorfiuje na to aj Hrabéak (2018), ktory dopiia svoj ekonomicky pohl'ad aj
0 hodnotenie po pravnickej stranke veci, ¢im vytvara komplexny a zvyc¢ajne nie Casto
spajany pohlad.

Prvym bodom, ktorému sa venuje je oblast’ transakénych nakladov a s nimi
spajanych uspor. Potvrdzuje pokles tohto ukazovatela a v kratkosti popisuje priamu
umeru medzi zvySenim objemu zahrani¢nych transakcii a zvySenim Uspor. Podotyka, Ze
predpokladany pokles nastal aj v €asti administrativnych transakénych poplatkov. Podla
jeho slov doslo aj k ocakdavanému odstraneniu kurzovych rizik, pri¢om tato skuto¢nost’
bolo mozné pozorovat’ uz pred rokom 2009 a to hlavne v ramci partnerstva V4. V danej
situécii zohralo jednoznacne rolu nespochybniovanie procesu prijatia eura na Slovensku.

V oblasti nakladov na kapitadl sa predpokladala jednoznacne zmena, avSak
existovali dva odlisné postoje, ktorymi bolo k tejto problematike pristupované. Prva
skupina ocakavala pozitivny vyvoj situacie a teda zniZenie irokovych sadzieb na pozicky,

zatial' ¢o druhy nazor zastaval negativny trhovy postup a v obave zo zvySenia inflacie
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progndzovali znehodnotenie Gspor ulozenych v bankach. S odstupom ¢asu a opierajic sa
0 slova Hrabcdka poznamendvame, Ze bol zaznamenany pokles priemernej urokovej
sadzby na uvery a zaroven mierne posilnenie zhodnocovania bankovych vkladov. Experti
ale upozornuju, ze vplyv eura v tejto oblasti je diskutabilny alebo len minimalny a dany
vyvoj je potrebné pripisovat skor stimulom redlnej ekonomiky vytvorenym v ¢ase trhove;j
recesie. Taktiez dodava, Ze zavedenie eura nemalo priamy vplyv na rast inflacie, ktory sa
objavil v obdobi 2009 - 2018.

V nadvéznosti na celkovy pokles trokovej sadzby je nutné poznamenat, Ze
poklesom tejto hodnoty nebola uroven statneho dlhu nijak vylepsena. Paradoxne bolo ale
dosiahnuté d’alSieho neprehlbovania dlhu, prostrednictvom nakupu medzinarodnych
dlhopisov, objem ktorého bol v porovnani napriklad s Nemeckom vyssi. V ramci ¢lenov
V4 bol rozdiel v mnozstve naktipenych deficitov mensi. Taktiez jednoznaéne prinosnym
bolo dosiahnutie nulového deficitu Statneho rozpoctu.

Obavy spojené s rastom inflacie v dosledku prijatia novej meny sa dotykali aj
mozného rastu spotrebitel'skych cien, ako priameho dosledku zavedenia eura
a pripadného pochybenia pri prepocte cien do novej meny. Zatial ¢o v pripade
zjednotenia cenovej stability sa nepodarilo dosiahnut’ Standardni eurdpsku troven,
moézeme konstatovat, ze k vyraznému zvySovaniu cien ako doésledku prijatia eura
nedoslo. Hrab¢ak (2018) tento vyvoj pripisuje prijatym opatreniam, ktoré boli navrhnuté
a vypracované na zdklade zahrani¢nych skusenosti. Prikladame graf €. 3, popisujuci

vyvoj inflacie v prostredi slovenskej ekonomiky.

Graf ¢. 3 : Priemerna ro¢na inflacia na Slovensku
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Okrem makroekonomickych ukazovatel'ov patrilo k o¢akdvanym prinosom nove;j
meny aj upevnenie pozicie na medzinarodnom trhu, zvysenie ratingu a zatraktivnenie
krajiny pre zahrani¢nych investorov. Za tymto ucelom boli aktualizované staré¢ a
vytvorené nové podmienky pre PZI. Okrem Hrabcaka (2018) sa analyze venovali aj
Lalinsky a Merikiill (2019), ktorych praca je zamerana na porovnanie vyvoja Slovenska
a Estonska po zavedeni eura v oblasti rozvoja medzinarodného obchodu a prilevu
zahrani¢ného kapitalu. Nutnym je podl'a nich poznamenat, ze aj ked’ sa stadie zhoduju
V nazore na pozitivny vplyv eura na postavenie krajiny na nadnarodnom trhu, nie vo
vSetkych krajinach sa musi nutne prejavit’ vyrazné zlepsenie. Zavedeniu spolocnej meny
predchadza ¢lenstvo na jednotnom eurépskom trhu, ¢o méze byt’ dovodom pre miernejsi
prejav PZI po prijati spolo¢nej meny. Rovnako odkazuju na zhodu panujicu v odbornej
literatare, ktora opisuje v pripade eura mensi vplyv na obchody V porovnani S inymi
menovymi tniami.

V sulade s tlacovou spravou NBS (Vrablik Sol¢anyiova, 2018) uvadzaju, ze euro
na Slovensku napriek vS§eobecne panujiicim ndzorom znacne pozitivne ovplyvnilo vztahy
Vv ramci zahraniéného obchodu a vyrazne posilnilo jeho trhovii poziciu. V oblasti exportu
hovoria data z roku 2019 0 zvy3eni o 14 %, pri¢om je porovnany vyvoz do krajin EU
a Statov mimo tohto celku. Najintenzivnejsie zlepSenie prostredia pocitili primarne mensi
exportéri, predmet vyvozu ktorych predstavovali vo véc¢Sine medziprodukty urcené
k d’alsiemu spracovaniu v koncovej krajine. Podrobné spracovanie prikladime v prilohe
¢. 7.

Po desatrocnici pouZivania novej meny, napriek vyssej rychlosti rastu ekonomiky
Vv porovnani so susednym Ceskom, nezaznamenalo Slovensko kontinudlny priaznivy
hospodarsky vyvoj. V roku 2014 sa zopakoval scenar zobdobia krizy a hodnoty
zahrani¢ného obchodu boli hodnotené ako prepadové. NBS (Vrablik Sol¢anyiova, 2018)
dopliiia vo svojej tlatovej sprave Hrabaka (2018) a upozoriiuje, Ze tieto ukazovatele je
potrebné sledovat’ dlhodobo a hodnotit’ celkovo. V roku 2018 hodnotila NBS v porovnani
S krajinami bez eura slovensku ekonomiku ako dynamicky a rychlo sa rozvijajicu,
primarne v oblasti makroekonomického vyvoja.

Z vyro¢nej spravy NBS zroku 2019 sa dozvedame, Ze rast ekonomiky opéat
spomalil, ¢o len potvrdzuje, Ze euro nemusi nutne znamenat’ stabilne pozitivne vysledky.
Konecné ¢islo rastu ekonomiky sa v roku 2018 ustalilo na hodnote 4 %, zatial' ¢o
zaznamenany pokles v nasledujucom roku predstavoval 2,3 %. Bol zaznamenany nérast

spotreby domacnosti a investicii, avsak Vv porovnani s predoslymi rokmi bol zna¢ne
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miernej$i. NBS vidi hlavné pric¢iny v celkovom oslabeni dopytu zo strany zahrani¢nych
odberatelov, ¢o sa odrazilo aj na miernom prepade priemyselnej produkcie. ("Vyrocna

sprava 2019", 2019) Tieto skuto¢nosti popisuje aj graf ¢. 4 z SU SR.

Graf ¢. 4 Vyvoj priemyselnej produkcie
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Zdroj: SU SR

Za predpokladu, ze povodne ocakavany vyvoj rastu priemyselnej vyroby bude
podobny ako v roku 2018, mézeme konstatovat’ zvySenie dopytu po pracovnej sile, ¢o
nasledne znamenalo aj rast miezd. Pozitivny vyvoj pri vyske miezd je viditelny aj
z tabul’ky €. 4, na konci tejto kapitoly. V dosledku vysokého dopytu po pracovnej sile
klesla nezamestnanost’ obyvatel'stva, pricom jej uroven z roku 2018 bola na hodnote
6,6 %, zatial’ ¢o v roku 2019 predstavovala 5,8 %. Tento vyvoj opét dokazuju aj udaje zo
SU SR, zobrazujuce vyvoj nominalnej hodnoty miezd za obdobie 2014 - 2019 v prilohe
¢. 8, azaroven prikladame aj porovnanie danych hodnét s rokom 2010 na informativnom
grafickom spracovani Vv prilohe €. 9.

Najvicsi strach z prijatia novej meny vyvolavala strata nezdvislej menovej
politiky a s fiou spojené financné straty. Z vyro¢nej spravy NBS (2019) sa dozvedame, ze
ziadne vyrazné straty neboli zaznamenané, prave naopak, mali skor mierny charakter.
Niektori autori, vratane Hrabcaka (2018, s. 165) uvadzaju, Ze ,,doslo v podstate k vzdaniu
sa vyuzitia oslabenia domacej meny v prospech rastu cenovej konkurencieschopnosti
domacej ekonomiky*. Zaroven naklady spojené so zavedenim spolo¢nej euromeny

nepresiahli predpokladané 0,3 % HDP.
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Tabul’ka €. 4 : PrehPad vybranych makroekonomickych ukazovatelov za obdobie
2009 - 2019

Makroekonomicke | ;o\ o 2009 |2012 |2014 |2017 | 2019
ukazovatele

HDP SR MId. EUR 64 706 |761 |849 |923
Miera % 121 139 |123 |59 |414
nezamestnanosti

Spotrebné ceny CPI | % 0* 0,3 0 0,2 0,6
Inflacia (HICP) ** | % 09 37 01 |14 28
Priemerna mesacna | - o 7445 |805 |858 |954 | 1072
nominalna mzda

Saldo obchodnej |\ e e 094 355 |47 |305 |1.87
bilancie

PZI MId. EUR 36,47 | 4178 |4097 |4656 | 4938
Saldo Stitneho MId. EUR 314 |-332 |2 108 |0
rozpoctu

Deficit Statneho 1 o1, Hpp 491 |-456 |-262 |-1,27 |0
rozpoctu

Zdroj: Euroekonom, vlastné spracovanie

* CP12008 =4,4 %

** Rychlost’ inflacie meranej metdédou HICP ovplyvnil vyvoj regulovanych cien
energii @a mierny rast cien potravin. Spracovanie a prehl'ad jednotlivych zloziek inflacie
(HICP) prikladame v prilohe €. 10.

Poznamka: udaje zo spracovania na webe euroekonom.sk sme overili v dostupnych

dokumentoch NBS, SU SR, MF SR, Institatu finan¢nej politiky, Eurostatu, EK a ECB
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7 ZHRNUTIE

V nasej praci sme sa zamerali na vytvorenie prehl'adu vSeobecne existujucich
prinosov a negativ prijatia spolocnej meny, priCom sme sa sustredili konkrétne na pripad
Slovenskej republiky. Uvedené poznatky sme Cerpali z dostupnych prac prevazne
slovenskych a ¢eskych analytikov, aby sme mali zaru¢ent dostato¢nti vedomost’ autora o
ekonomickej kultire danej krajiny.

Myslime si, Ze sme pocas tejto prace poskytli informativny prehlad postupu
Slovenska pri zavadzani novej meny. Rovnako povazujeme nami stanovené vyskumné

otazky za zodpovedané v plnej miere. V kratkosti zhrnuté odpovede popisujeme nizSie.

1. Aké skutocné prinosy a negativa prijatia spolocnej meny na Slovensku uvadzali

autori vybranych odbornych textov vo vztahu k obdobiu 2009 - 2019?

Na zaklade udajov, hodnotiacich desat’ rokov pouZzivania eura na izemi Slovenska
mozeme konStatovat, Ze prejavené prinosy v znacnej miere prevySuju negativa.
Dovol'ujeme si teda hodnotit’ prijatie eura za spravny krok pre Slovensko.

Najvyraznejsim prinosom je bezpochyby rast vyvozu a spolu so zvySenim ratingu
krajiny, aj posilnenie jej pozicie na medzinarodnom trhu. Tu vSak treba upozornit’ na to,
Ze prijatie eura neznamenalo automaticky kontinudlne priaznivy vyvoj na zahrani¢cnom
trhu a neustaly rast objemu exportu. Rovnako je mozné dané tvrdenie aplikovat’ aj na
ocakéavany stabilny rast HDP, ktory na sa jednej strane prejavil vyrazne v porovnani
s obdobim pred zavedenim eura, na druhej strane bol vSak zaznamenany pocas urcitych
rokov aj jeho prepad a spomalenie ekonomiky.

Medzi d’al$ie prinosy nepochybne patri zvySenie Zivotnej Urovne v dosledku rastu
HDP, ako aj dosiahnutie cenovej stability, Uspory na transakénych poplatkoch pri
zahrani¢nych obchodoch a vynosoch z turizmu a odstranenie kurzového rizika.
PovaZzujeme za ddlezité tieZ spomenut’ aj pozitivny efekt eura v ramci rastu objemu PZI,
ktory sa prejavil v postupnom zvySovani dopytu po pracovnej sile a taktiez aj v raste
miezd. Opat poznamenavame, ze zahrani¢né investicie nepribudali stabilne, ale
Vv celkovom hodnoteni ich prilezitostny prilev znamenal pozitivny vyvoj pre slovenski
ekonomiku.

Okrem nenaplnenej kontinuity ur¢itych makroekonomickych ukazovatel'ov, ktoré
sme uviedli vysSie v texte, k negativnym aspektov eura patri aj nizky vplyv Slovenska

vramci ECB. Dané tvrdenie je podloZzené nasim subjektivnym hodnotenim, i ked’
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nemodzeme tvrdit, Ze by slovenski zastupitelia v danej inStitacii nemali absolutne ziadne
slovo. K nepriaznivym dopadom spolo¢nej meny zarad’ujeme aj minimalnu pozitivnu

zmenu pri Statnom dlhu.

2. Do akej miery koresponduje hodnotenie prijatia spolocnej meny na Slovensku
vybranymi autormi s teoretickymi prinosmi a negativami uvadzanymi v odbornej

literature?

Odborna literatura inych nez slovenskych a ¢eskych autorov sa zhoduje
s tvrdeniami a tdajmi, na ktoré sa odvolavame v praci. NaSe spracovanie odzrkadl'uje
pristupy a néazory prevazne domadcich autorov, avSak itie boli kriticky porovnané
S publikaciami zo zahranicia. Prace z r6zneho obdobia ako aj od roéznych autorov sa
zhodovali predovsetkym v aspekte eliminacie transakénych nékladov a zvdcseni podielu
na zahrani¢énom trhu. Prave ekonomicky dopad novej meny na medzinarodny obchod je
autormi Vv znacnej miere analyzovany, priCom nie vSetci sa nutne zhoduju, ze ide
0 pozitivny aspekt.

Zamerne sme vyberali publikacie z r6znych ¢asovych obdobi, aby sme mohli v
praci porovnat’ vyvoj myslenia v oblasti prijimania novej meny a ¢i sa odporucania pre
kandidatske krajiny v nejakom ohlade liSia od rdd z pociatku storocia. MozZeme
konstatovat’, ze napriek ¢iastkovému hodnoteniu jednotlivych aspektov prijatia spolocne;j
meny Vv ramci Unie, vacSina autorov posobila skor zdrZanlivo. Vo vécsine pripadov autori
poznamenavali, Ze desat’, pripadne 12 rokov pouZivania eura je mélo na to, aby mohli
hodnotit dopady menovej unie objektivne a opierat’ sa pritom o jednoznacne
vypovedajuce data.

Napriek tymto tvrdeniam sme sa pokusili vystavat’ reSerSnu pracu s dostato¢nou
vypovednou hodnotou, pri¢om cCitatel'ovi ponukame dostatoény priestor pre utvorenie

vlastného n4zoru a hodnotenia.
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ZAVER

Desatro¢ny odstup od prvotnej implementacie akéhokol'vek projektu je uz
spravidla povazovany za relativne dlht dobu, a teda vhodni na retrospektivne
hodnotenie. Vyrocné spravy a analyzy z obdobia prace na danom projekte poskytuju
dostato¢né mnozstvo Statistickych a analytickych vysledkov.

Pocas prace s literatirou vyplavali na povrch isté pochybnosti odbornikov
ohladom zastaranosti Maastrichtskych kritérii. Niektori sa domnievaju, ze pokym nebude
vykonana rozsiahla uprava tejto zmluvy, nemézeme predpokladat’ pripojenie krajin, ktoré
proti spolo¢nej menu vystupovali viac nez vehementne uz na pociatku jej predstavenia.

Cielom tejto prace bolo vytvorit’ prehl'ad aspektov, ktorych existenciu a véhu je
potrebné zvazit predtym, neZ sa krajina rozhodne prijat’ spoloénii menu. Dalej sme cheeli
zachytit’ aj mozné scenare, ktoré by mohli ovplyvnit’ realnu ekonomiku krajiny. Rovnako
sme si za ciel’ prace predostreli analyzu skutocného obrazu slovenskej ekonomiky po
prijati spolo¢nej meny, ako aj porovnanie vyvoja po piatich a desiatich rokoch pouzivania
eura.

Praca je rozdelena na dve casti, teoreticku a praktickd. V prvej ¢asti sa venujeme
predstaveniu postupného vyvoja od ESUO az po jednotlivé fazy prijatia eura
v 21. storo¢i. Jej obsah tvori aj popis Maastrichtskych kritérii, splnenie ktorych je
nedielnou sti¢astou zavedenia spolocnej meny v krajine. Tieto teoretické poznatky tvoria
zéaklad pre problematiku, ktorej sa venujeme v d’alSich kapitolach prace.

Praktickt Cast’ tvori uz spominana analyza prejavov eura, doplnena o grafické
zndzornenia Udajov v texte. K predstavenym vysledkom sme pristupovali kriticky
a opierali sa vyluéne o odborné a publicistické literarne zdroje, spracované formou
reSerSe. Na rozdiel od prevazne kniznych zdrojov v prvej Casti prace, poCas vystavby
praktickej ¢asti sSme sa zamerali na zdroje ako su analyzy, vyrocné spravy, prispevky z
bankovych obc¢asnikov a periodik, odborné ¢lanky a diplomové prace.

Verime, ze vytyCené ciele sme splnili a zodpovedali sme aj zadané otazky.
Rovnako sa aj domnievame, ze poskytnuty prehl’ad a analyza mo6ze byt napomocny pre
pripadného Citatel'a pri vlastnej praci, ak by sa rozhodol venovat’ rovnakej ¢i podobne;j

téme.
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SUMMARY

A ten-year distance from the initial implementation of any project is usually
viewed as a relatively long time and therefore suitable for a retrospective evaluation. The
annual reports and analyses from the period when it was worked on the project, provide
enough statistical and analytical results.

During our work with the literature, certain doubts from experts about the
obsolescence of the Maastricht criteria surfaced. Some believe that until this treaty is
extensively amended, we cannot presume the accession of countries that have opposed
the common currency more than vehemently since its introduction.

This thesis aimed to create an overview of the aspects, whose existence and
importance needs to be discussed before a country decides to adopt a common currency.
We have also wanted to capture possible scenarios that could later affect the real economy
of the country. Another aim we wanted to achieve is to make an analysis of the real picture
of the Slovak economy after the adoption of the common currency, as well as to compare
its development after five and ten years of using the euro.

The thesis is divided into two parts, theoretical and practical. The first part
presents the gradual evolution from the ECSC to the stages of euro adoption in the 21st
century. It also includes a description of the Maastricht criteria, the fulfilment of which
is an integral part of the introduction of a common currency in a country. These findings
create a theoretical basis for the issue of common currency, which we discuss in the
subsequent chapters of the thesis.

The practical part consists of the previously mentioned analysis of the euro's
impact, supplemented by graphic visualisation of the data in the text. The presented
results were approached critically and relied exclusively on professional and journalistic
literary sources, processed in the form of research. In contrast to the book resources used
mostly in the first part of the thesis, during the construction of the practical part we
focused on sources such as analyses, annual reports, contributions from bank journals and
periodicals, articles written by experts and other theses.

We believe that we have met the objectives set out and we have also answered the
questions asked. We believe that the provided overview and analysis can be helpful for a

potential reader in their work if they decide to dedicate it to the same or similar topic.
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Vyvoj exportu a zahrani¢ného dopytu (2015=100, s.c.) (2019). [obrazok]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VVyrocnaSprava/protected/\VSNBS19.
pdf
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Vyvoj priemernej nomindlnej mzdy (medzirocny rast v %) (2019). [obrazok]. Dostupné
z: https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/protected/VSNBS1
9.pdf
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Priloha ¢. 9

Porovnanie poctu zamestnancov a priemernej nomindlnej mesacnej mzdy medzi rokmi
2010 a 2019 (oktober 2020). [obrazok]. Dostupné z:
https://slovak.statistics.sk/Portal Traffic/fileServlet?Dokument=6463113d-e17f-41b5-
9a9c-828a0fdae8c5
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Vyvoj zloziek HICP inflacie (medzirocny rast v %) (2019). [obrazok]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/protected/\VVSNBS19.
pdf
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