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ABSTRAKT

Skusenosti vybranych clenskych Statov eurozony a postoje jej potencidalnych ¢élenov

k prijatiu eura

Prica sa zaoberd problematikou menovej integricie novych ¢lenskych $tatov EU. Prva
kapitola je zamerana na skusenosti troch najmladsich ¢lenov eurozony — Slovinska, Malty
a Cypru s dorazom na pripravenost’ ich ekonomik na prijatie eura, ako aj ocakévané, resp. uz
potvrdené efekty tohto kroku. Druhd kapitola analyzuje pripravenost Slovenska na vstup do
eurozony vratane komparacie so slovinskou ekonomikou, zmeny v menovej politike, ako aj
mozné prinosy arizikd prijatia jednotnej meny. Sumarizuje tiez perspektivy dalSieho
rozSirovania eurozony a vysvetluje zmeny v systéme hlasovania Rady guvernérov ECB
suvisiace s narastom jej clenov.
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ABSTRACT

The Experiences of the Selected Euroarea Member States and Attitudes

of the Potential Members towards Euro Adoption

The paper deals with the issue of monetary integration of the New EU Member States. The
first chapter focuses on the experiences of the three newest members — Slovenia, Malta and
Cyprus, mainly on readiness of these economies for euro adoption and expected or already
confirmed effects of this step. The second chapter analyzes the readiness of Slovakia for
Euroarea entry including comparison with the Slovenian economy, changes in monetary
policy, possible benefits and risks of the single currency adoption. This chapter summarizes
also the perspectives of Euroarea enlargement and explains changes in the voting system of
the ECB Governing Council connected with the growing number of its members.
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UVOD

Tato stadia vznikla v ramci projektu ¢. APVV-51-037405 ,,Nova uloha menovej a fiSkalnej
politiky v malej, otvorenej a integrovanej ekonomike v ére globalizacie®, a to v Case bez-
prostredne pred d’al§im vyznamnym krokom v integracnom procese Slovenska — vstupom do
Eurépskej menovej tnie. Odo diia 1. januara 2009 sa naSa krajina stane Sestnastym ¢lenom
EMU a po Slovinsku (2007), Cypre (2008) a Malte (2008) len Stvrtym z novych clenskych
statov EU, ktory zaviedol jednotnii menu euro.

Prva cast’ studie sa zameriava na skusenosti uvedenych krajin s menovou integraciou
s ohl'adom na ich pripravenost na zavedenie eura, ako aj vyhody a rizikd tohto kroku.
Vzhl'adom na to, ze Malta a Cyprus su vel'mi malé a od Slovenska v mnohych ohl'adoch
odlisné ekonomiky, v centre pozornosti je najmi slovinska ekonomika, ktord ma navyse na
rozdiel od uvedenych stredomorskych ostrovov uz dvojro¢né skusenosti s jednotnou
eurdpskou menou. Venujeme sa predovSetkym otdzke zrychlenej dynamiky inflacie v tejto
krajine a jej pri¢inam, vratane stvislosti so zmenou pouzivanej meny.

Druha cast’ stadie priblizuje vybrané aspekty menovej integracie Slovenska s dorazom
na jeho odliSnosti v porovnani so slovinskou ekonomikou. Poukazuje na zmeny v menovej
oblasti, ku ktorym do6jde od roku 2009, ako aj na ocakavané prinosy a rizikd prijatia eura.
Nasleduje prehlad krajin, ktoré by sa v buducnosti, zrejme vSak nie skor ako o tri roky,
mali/mohli stat’ si¢ast’ou eurozony, vratane ich ekonomickych predpokladov pre integraciu do
tohto zoskupenia a postojov zastupcov ich vlad ¢i centralnych bank k prijatiu eura. V zévere sa
zaoberame otazkami rozhodovania v Rade guvernérov ECB v suvislosti s roz§irenim menovej
unie o Slovensko a d’alSie krajiny.

Vzhl'adom na kratkost’ ¢lenstva analyzovanych krajin v eurozone, ako aj o¢akavania a
neistoty suvisiace s prijatim eura na Slovensku si bude problematika skiimana v tejto $tadii
vyzadovat’ dlhodoby systematicky vyskum, vysledkom ktorého by mali byt dalSie
odportcania pre hospodarsku politiku smerujuce k maximalizacii prinosov z ¢lenstva v menovej

unii, rychlemu identifikovaniu jeho rizik, ako aj spésobov vysporiadania sa s nimi.



1. SKUSENOSTI VYBRANYCH KRAJIN S INTEGRACIOU DO EUROZONY
1.1. Slovinsko

Slovinsko bolo prvou z novych ¢&lenskych krajin EU a do konca roka 2008 jedinou
z postkomunistickych krajin, ktord ziskala clenstvo v Eurdpskej menovej Unii (EMU).
Onedlho sa stane aj stcastou Organizacie pre hospodarsku spolupracu arozvoj (OECD),
ktora sa naposledy rozsirila o Slovensko, a to v roku 2000. Tak slovinska centralna banka ako
aj slovinska vlada podporovali prijatie eura v najskorSom moznom termine a uskutocnenie
tohto kroku odhadovali na zaciatok roku 2007 (Banka Slovenije — Vlada Republike Slovenije,
2003). Ich hlavny argument spocival v tom, Ze vstup do menovej Unie je vyhodnejsi pre
mensie krajiny, pretoze menova politika je vo vSeobecnosti efektivnejSia vo vicSich
menovych uniach a kredibilita va¢sich centralnych bank je obycajne vyssia.

Plnenie kritérii pre vstup krajiny do eurozony hodnotili ECB a EK v maji 2006.
FiSkalne kritéria boli splnené s rezervou, ked’Zze v hodnotenom roku 2005 dosiahol deficit
verejnych financii 1,8 % HDP a verejny dlh 29,1 % HDP (tab. 1). Predpoklada sa, Ze verejny
dlh ostane v strednodobom horizonte pod hladinou 30 % HDP. EK vSak upozoriiuje na

vysoké rizikd dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii v stvislosti so starnutim

obyvatel’stva.

Tabulka l

Plnenie maastrichtskych kritérii v Slovinsku pred vstupom do eurozony (maj 2006)
Krajina / Deficit ver. Ver. dlh Inflacia Dlhodobé tro-

kritérium fin. (% HDP) | (% HDP) | (HICP, %) | kové miery (%) Stabilita vymenného kurzu
Ref. hodnota 3,0 60,0 2,6 5,9 2 roky v ERM II — flukt. pasmo
Slovinsko 1,8 29,1 2.3 3,8 od 28. 6. 2004 — splnené

Pramen. EK, 2006.

Slovinsko splnilo inflacné kritérium po prvykrat az v novembri 2005. V hodnotenom
obdobi april 2005 — marec 2006 vykazalo inflaciu na urovni 2,3 %, t. j. 0,3 p. b. pod
referenénou hodnotou.! Eurépske institicie vsak upozoriiovali na viaceré infladné rizika.
Vyzyvali krajinu k ostrazitosti v zaujme udrzania nizkoinflatného prostredia a konkurencne;j
schopnosti a odporacali krajine ambicioznejsiu fiskalnu politiku, ako aj umierneny rast miezd
v nasledujucom obdobi. Kritérium dlhodobych trokovych mier splnilo Slovinsko s rezervou
vyse 2 p. b.

Slovinsky toliar vstapil do kurzového mechanizmu ERM II v jani 2004 s centralnou

paritou na urovni 239,640 toliarov za 1 euro. Vymenny kurz sa v priebehu pozadovaného

' Referen¢na hodnota bola vypogitana ako priemer 12-mesaénej priemernej miery inflicie v troch &lenskych
Statoch EU s najnizSou inflaciou, v tomto pripade vo Svédsku, Finsku a Pol'sku, plus 1,5 p. b.




minimalne 2-ro¢ného c¢lenstva v ERM II pohyboval velmi blizko centralnej parity
a vzhladom na to, Ze rozhodnutie Rady ohl'adom prijatia krajiny do menovej unie bolo
naplanované na jul 2006, kedy by bolo Slovinsko ¢lenom ERM II dlhSie nez potrebnych 24
mesiacov, kritérium stability vymenného kurzu sa povazovalo za splnené wuz
v konvergenénych spravach EK a ECB z m4ja 2006.

V spolo¢nom dokumente slovinskej vlady a centralnej banky Programme for ERM II
entry and adoption of the euro (2003) sa uvadza, ze je potrebné rozliSovat’ medzi kritériami
nominalnej a redlnej konvergencie, ktoré predstavuju formalne a ,,neformalne” podmienky
prijatia krajiny do menovej unie. Pravdepodobnost’ asymetrickych Sokov (Sokov Specifickych
pre Slovinsko) sa hodnoti ako nizka, ked’Ze hospodarsky cyklus Slovinska je synchronizovany
s EMU. Struktira slovinskej ekonomiky je sama o sebe vysoko heterogénna a zarovefi i
dostato¢ne podobna Struktire ekonomik krajin eurozony. Vysoké diverzita produkcie urcenej
na export znamena pre ekonomiku mens$ie nebezpeCenstvo vyskytu asymetrickych Sokov
poOsobiacich na jej jednotlivé sektory. Podobnd Struktura ekonomik zase zabezpecuje vacsiu
symetriu Sokov pdsobiacich na ¢lenské Staty.

Podl'a uvedeného dokumentu viacero indikatorov naznacuje, ze Slovinsko uz
s eurozénou tvori optimalnu menovu oblast’, a to aj vd’aka otvorenosti tejto malej* ekonomiky
vyrazne prevysujucej priemer eurozony (graf 1) a jej silnej obchodnej previazanosti s ¢lenmi
menove] Unie. V obdobi po prijati eura sa navySe ocCakava dalSie zvySovanie tychto
ukazovatelov. Za dostatocni sa povazuje aj schopnost’ Slovinska adekvatne absorbovat
pripadné asymetrické Soky, hoci trh prace nie je Gplne pruzny a je potrebné d’alej modifikovat’
mechanizmus urCovania miezd vo verejnom sektore tak, aby zodpovedal redlnemu
ekonomickému vyvoju. Makroekonomicka rovnovéaha sa vSak hodnoti pozitivne, rovnako ako
schopnost’ fiskalnej politiky reagovat’ na asymetrické Soky.

Slovinska ekonomika sa svojimi ekonomickymi charakteristikami priblizuje
najvyspelejsim ekonomikam EU, dosahuje najvys$§iu troven realnej konvergencie spomedzi
byvalych socialistickych krajin, porovnatelnu troveni s dvoma najnovsimi ¢lenmi eurozény —
Cyprom a Maltou a troven prevysujucu Portugalsko ako jeden zo starych Clenskych Statov
EU (graf 2). Homogenita menovej Gnie sa teda vstupom tejto krajiny nenarusila, avsak proces
dobiehania vyspelejSich ekonomik bude v Slovinsku v dlhodobom horizonte s miernou

intenzitou pokracovat’.

* Slovinska ekonomika predstavuje len priblizne 0,3 % (v stalych cenach), resp. 0,4 % (v PPS) celkového HDP
eurozony.



Graf 1
Otvorenost’ (pomer suctu vyvozu a dovozu vyrobkov a sluzieb k HDP v beZnych cenéch)

slovinskej ekonomiky v porovnani so Slovenskom a vybranymi krajinami eurozony
v roku 2007 (%)
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Pramen: Svetova banka, 2008.

Graf 2
Ukazovatele reilnej konvergencie v novych ¢lenskych Statoch a v najmenej rozvinutych

ekonomikach EU 15 v r. 2007 (EU 27 = 100)
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Redlna konvergencia sa bude popri inych faktoroch nad’alej odzrkadl'ovat’ i v Grovni
inflacie, ktord je uz od maja 2007 najvysSia, resp. jedna z najvysSSich v celej eurozéne
(jednoznacne najvyssi je vSak i1 hospodarsky rast) a dosahuje hodnoty vyrazne prekracujuce
inflacny ciel ECB, ako aj priemernt inflaciu v menovej unii. ESte koncom roka 2006
avprvych mesiacoch nasledujuceho roka inflicia v Slovinsku prevySovala jej Uroven
v eurozone ako celku len mierne. V mdji 2007 vSak uz infla¢ny diferencial prekrocil 1 p. b.
a zaCiatkom roka 2008 sa zvysil az na 3 p. b.. Za rok 2007 vykazalo Slovinsko inflaciu HICP
vo vyske 3.8 %, zatial’ ¢o eurozona len 2,1 %, €o je vel'mi tesne nad infla¢nym cielom ECB.

Svoju najvyssiu hodnotu na urovni az 6,9 % dosiahla slovinska miera inflacie v juli
2008 (graf 3). Odvtedy sa inflacia v krajine, rovnako ako v menovej Unii ako celku vplyvom
prebiehajucej globalnej krizy a klesajucich cien ropy postupne znizovala. EK predpovedd na
rok 2008 napriek spomal’ujicej sa ekonomike inflaciu na Grovni az 6,2 %, Co je aj nad’alej
najvyss$ia hodnota v eurozoéne, priCom najvacsim rizikom zostava narast miezd. Odbory
reaguju na staznosti obyvatel'stva ohladne rychleho rastu cien po prijati eura snahami
o zvySovanie miezd, ¢o vyvolava d’alSie inflacné tlaky tak na strane dopytu, ako aj na strane
ponuky. V roku 2008 vzrasti podl'a odhadov EK nominalne mzdy v Slovinsku odzrkadl'ujuc
ich indexaciu® o rekordnych 8,5 %. Na tomto zvyseni sa vo vi¢ej miere podiela verejny ne
sutkromny sektor. S cielom redukcie mzdovych disparit by mohlo vroku 2008
1 v nasledujucich dvoch rokoch ddjst’ vo verejnom sektore pravdepodobne az k dvojcifernému
narastu miezd.

Tak ako v mnohych inych otvorenych ekonomikach bol inflacny vyvoj v Slovinsku
v poslednych rokoch vo vyznamnej miere ovplyvneny vyvojom cien na svetovych trhoch.
Externé vplyvy (najmé vysoké ceny ropy a potravin) mali na slovinskil ekonomiku z dévodu
vys$Sej vahy cien potravin aenergii v spotrebitel'skom koSi silnejsi dopad ako na iné
ekonomiky eurozony.! Navyse strukturalne faktory nielenZe nevyrovnavali nepriaznivy vplyv
externého prostredia na inflaciu, ale ho dokonca posiliiovali. Medzi hlavné determinanty
stupajtcej inflacie mozno zaradit’ priliSnii cenova zdrzanlivost’ pred integraciou krajiny do
menovej Unie, ako aj slabu konkurenciu v maloobchode. Slovinskd vlada deklarovala uz
v Programe vstupu do ERM II a prijatia eura z roku 2003, Ze v medziach zdkona prispeje
k naplneniu maastrichtského inflacného kritéria kontrolou cien, ktoré su vytvarané
monopolisticky alebo ur¢ené administrativne. Potraviny dodévaji najma tri vel’ké firmy, z nich dve
s majetkovo prepojené, ¢o im umoziuje diktovat’ ceny. Asocidcia spotrebitel'ov Slovinska
zaznamenala po zavedeni eura zdrazenie jednej tretiny tovarov a polovice sluzieb (najmi

kaviarne, reStaurdcie, oprava doméacich spotrebiov, rekreacia), ktorych ceny monitorovala.

? Slovinska vlada deklarovala este pred prijatim eura snahu zrusit’ indexaciu miezd vo verejnom sektore. Rizika
indexécie spo€ivaju v tom, ze ak su zamestnavatelia nuteni vyplacat’ zamestnancom vysSie mzdy na pokrytie
rastiicich nakladov na Zivobytie, budu sa snazit’ pokryt’ svoje naklady zvySovanim cien svojej produkcie, ¢oho
nasledkom bude d’al$i narast inflacie a d’alSie tlaky na rast miezd.

4 Véha cien energii v spotrebitel'skom kosi je relativne vysoka i na Slovensku. Plyn a tepelna energia maja podla
Eurostatu v spotrebitel'skom kosi priemerného Slovaka najvyssi podiel spomedzi vsetkych krajin EU.



Graf3
Vyvoj inflacie v Slovinsku a v eurozone v obdobi tesne pred a po prijati eura
v Slovinsku (%)
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Pramen: ECB, 2008.

Eurokomisar pre hospodarske a menové zalezitosti Joaquin Almunia aj slovinska
centralna banka v januari 2008 varovali krajinu pred vysokou mierou inflacie. Almunia
pozadoval od slovinskej vlady, aby zabrdnila nadmernému rastu miezd a zaroven podporila
hospodarsku sutaz na domacom trhu. Pripustil sice, ze zvySenie inflacie stvisi aj s rastom
cien ropy a potravin v globdlnom meradle, no zaroven poukéazal na relativne maly vplyv
samotného zavedenia eura na inflaciu. Centrdlna banka upozoriiovala na to, Ze vysoka miera
inflacie by mohla spdsobit’ trvaly rozdiel medzi rastom cien v Slovinsku a v eurozone.

Zaciatkom roku 2008 sa v krajine v stvislosti so snahami odborov o rast miezd
vytvarajucimi inflacné tlaky objavili varovania aj pred roztacajucou sa inflaénou Spirdlou,
ktora by mohla poskodit’ konkurencieschopnost’ slovinskej ekonomiky. V takomto pripade by
sa naplnil tzv. ,,portugalsky scenar®. V 90. rokoch sa totiz v Portugalsku v ofakavani zavedenia
jednotnej meny vyrazne znizili uroky, ¢o viedlo krastu spotrebitel'skych vydavkov a inflacie.
Naésledne doslo k zvySovaniu miezd a k poklesu konkurencieschopnosti ekonomiky.

Pokial’ ide o vplyv zavedenia eura na inflaciu, podl'a Eurostatu s EK sa v Slovinsku
pohybuje len okolo 0,3 percentudlneho bodu, ¢o je v sulade so skusenostami zakladajucich
Clenov eurozony. Podla analyzy [Institutu makroekonomickych analyz a rozvoja Slovinska
celkovy vplyv prechodu na euro na inflaciu dosahuje 0,24 percentualneho bodu. Na zaklade

analyzy vlady slovinského premiéra Janeza Jansu vSak zavedenie eura prispelo k inflacii az
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0,6 p. b. Premiér ale zaroven poukazal na to, Ze inflacia bola v Slovinsku aj v ¢ase jeho vstupu
do eurozény vyssia nez v ostatnych krajinach tohto zoskupenia.

Naérast inflacie zaznamenany v Slovinsku najmé v roku 2007 teda nestvisel priamo so
vstupom krajiny do menovej unie. Spdsobili ho prevazne externé a sezoénne faktory, pricom
samotny vplyv prijatia eura na vyvoj spotrebitel'skych cien bol zanedbatel'ny (Mirdala, 2008).
Zaujimavé je, ze inflacia vnimand obyvatel'stvom stupla v prvom aj v druhom mesiaci
pouzivania eura, hoci skutocnd inflacia vo februari 2007 poklesla. Aj tento fakt potvrdzuje
sktsenosti zakladajicich ¢lenov menovej Unie, Ze vnimanie a skutocnost’ v suvislosti
s vyvojom cien nemusia byt nevyhnutne prepojené. Slovinci st na zmeny cien dost’ citlivi.
Mnohi z nich si totiz vel'mi dobre pamétaju hyperinflaciu z 80. rokov, ktora rychlym tempom
znehodnocovala peniaze.

DoterajSie pdsobenie Slovinska v menovej Unii poukazuje na to, ze krajina zrejme
nebola zo Strukturdlneho hladiska adekvatne pripravend na prijatie jednotnej meny.
V pripadoch, kedy by neclenska krajina eurozony pouzila nastroje vlastnej menovej politiky,
nema Slovinsko, ktoré sa musi podriadit’ jemu nevel'mi vyhovujicej jednotnej menovej
politike ECB, k dispozicii u¢inné fiskalne nastroje, ani dostatoéne pruzny trh prace. Rast
realnych miezd podporuje dopyt a vytvara tlaky na inflaciu a import, ktory mé tendenciu rast’
rychlejSie nez export. Prirastok importu prevysil v roku 2007 prirastok exportu a predpoklada
sa, ze tomu tak bude aj vroku 2008. Treba poukazat’ aj na to, ze euro je pre Slovinsko
pomerne silnou menou, ¢o nepriaznivo vplyva na konkurencieschopnost’ slovinského exportu.

Na druhej strane vSak zavedenie eura spojené¢ so znizenim transakénych ndkladov
prinieslo vyhody podnikom obchodujiicim s eurozonou. Podl'a domacich ekondémov prispelo
prijatie eura k zrychleniu konjunktury v prvom roku ¢lenstva v menovej unii (2007), ked’ze
podporilo export i prilev priamych zahrani¢nych investicii. V uvedenom roku tak Slovinsko
zaznamenalo najrychlejsi rast od ziskania samostatnosti v roku 1991, ato vo vyske 6,8 %.
Vzhl'adom sa celosvetové zhorSenie konjunktury v dosledku globélnej finan¢nej krizy vsak aj
v tejto otvorenej ekonomike, ktorej hnacim motorom je export, dochadza k spomaleniu rastu.

Pokial’ ide o fiskalnu oblast, Slovinsko s rezervou spiiia pravidla Paktu stability a rastu.
Vladny dlh sa postupne znizil na 23,4 % HDP v roku 2007 a predpokladd sa pokraovanie
tohto trendu aj v najblizsich troch rokoch. Verejné financie dosiahli v roku 2007 prebytok vo
vyske 0,5 % HDP a v roku 2008 ocakava EK deficit na urovni 0,2 %. Guvernér slovinskej
centralnej banky Marko Kranjec zaciatkom roku 2008 kritizoval vladu za to, ze neznizila
vydavky a nezlepsila domacu konkurencieschopnost, ¢o st dva zakladné kroky prevencie
pred vysokou inflaciou. V1ada je podl'a neho pomald v obmedzovani inflacnych tlakov a fiSkalna
politika nedostato¢ne resStriktivna. Pocas takého ekonomického rastu, aky zaznamenalo
Slovinsko, sa prijmy z dani zvySuju vel'mi rychlo, avSak tento prebytok nie je podl'a neho
vysledkom vladnej politiky, ale trhu. Ku guvernérovej kritike sa pridali aj niektori

predstavitelia EU.
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Potrebu fiskalnej konsolidacie, mzdovej politiky odzrkadlujicej rast produktivity
prace, Strukturalnych reforiem vratane zvysenia flexibility trhu prace a posilnenia konkurencie
na domacom trhu zdoraziiovala uz ECB v Konvergencnej sprave z maja 2006, v ktorej
hodnotila pripravenost’ Slovinska na prijatie eura. Pripad tejto krajiny vSak potvrdzuje, ze
splnenie maastrichtskych kritérii eSte nezarucuje hladké fungovanie ekonomiky po prijati
jednotnej meny a ze menovej integracii by mal predchddzat’ dostatocny pokrok tak v oblasti
fiSkalnej politiky, ako aj Strukturalnych politik. Slovinsko moze byt teda pre d’alSie krajiny
vstupujuce do menovej Unie nielen pozitivnym prikladom pokial’ ide o vynikajace zvladnutie
technickej stranky zavedenia jednotnej meny, za ¢o dostalo pochvalu od EK aj ECB, ale
zaroven icennym upozornenim na potrebu komplexnej pripravenosti ekonomiky na tento
krok.

Vsetky nové Clenské Staty zavadzaji euro podla tzv. scendra ,,velkého tresku* (,,big
bang®), ¢o znamend zavedenie jednotnej meny sucasne v bezhotovostnom aj v hotovostnom
platobnom styku. Tento scenar je zhladiska prechodu administrativnych, finan¢nych,
uctovnych a inych systémov omnoho narocnejsi nez ,,madridsky scenar®, ktory je zalozeny na
existencii prechodného obdobia a uplatnil sa pri zakladani eurozény.” Vzhl'adom na fakt, Ze
eurova hotovost’ je pristupnd uz od roku 2002, scenar ,,velkého tresku® sa v sucasnosti
povazuje za vhodnej$i, priCom jeho prednostou je jednoduchost’ v oblasti komunikacie
a informacii.® Pripad Slovinska potvrdil, Ze v&asna priprava na prijatie eura sa oplati a Ze je
mozné technicky zvladnut’ aj kratSie (2-tyzdiiové) obdobie dudlneho obehu, nez tomu bolo

v zakladajucich krajinach eurozony (4 — 8 tyzdinov).
1.2. Malta a Cyprus

Po rozsireni eurozony uskuto¢nenom 1. januara 2008 sa Statistické a makroekono-
mické udaje o tomto zoskupeni vyznamne nezmenili, kedze Malta a Cyprus st v porovnani
s inymi ¢lenmi menovej Unie vel'mi malymi ekonomikami. Pocet obyvatel'stva vzrastol len
o 1,2 miliéna, a to na takmer 320 milionov obyvatelov, a HDP na obyvatela v parite kupne;j
sily v eurozdne sa mierne znizilo, najmi vplyvom vstupu Malty.

Pre Cyprus bolo problematické splnenie fiskalnych maastrichtskych kritérii. Aby vlada

dosiahla deficit verejnych financii pod referen¢nou troviiou 3 % HDP, musela prijat’ program

> Zakladajuce krajiny eurozény zaviedli euro v bezhotovostnom platobnom styku v roku 1999 (Grécko v roku
2001) a prechodné obdobie do zahdjenia pouzivania eurobankoviek a eurominci trvalo tri roky (v pripade Grécka
jeden rok).

6V porovnani s krajinami, ktoré euro uvadzali do obehu v roku 2002, malo Slovinsko o nie¢o jednoduchsiu
ulohu. Vd’aka cestovaniu sa totiz s jednotnou eurdpskou menou zoznamili aj l'udia zijuci mimo krajin eurozony.
Podla prieskumov Eurobarometra sa pred zavedenim do obehu s eurom stretlo az 95 percent Slovincov,
informacna kampan preto nemusela byt’ taka podrobna ako v dvanastich povodnych ¢lenskych Statoch menovej
unie. Najvacsou vyzvou v kampani bolo pripravit' Slovincov na to, Ze kovové peniaze buda mat’ s prichodom
eura ovela vyssiu hodnotu, nez na aku boli zvyknuti pri toliaroch. Peniaze sa totiz vymienali pri kurze 239,64
toliara za jedno euro.
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fiskalnej konsolidacie (2004 — 2005). Pomer verejného dlhu k HDP bol v ¢ase hodnotenia
pripravenosti krajiny na prijatie eura nad troviiou 60 %, ¢o je hranica pre splnenie kritéria
(tab. 2). Cyperska vlada vSak dokazala presvedcit’ EK, Ze tento ukazovatel’ udrzatel'ne klesa
po tom, ¢o v obdobi rokov 2000 — 2004 mal rastuci trend. Inflacné kritérium Cyprus aj
napriek vysokej citlivosti tejto malej otvorenej ekonomiky na externé inflacné tlaky splnil uz
v auguste 2005. Dlhodobé urokové sadzby sa nachadzali pod referencnou hodnotou od
novembra toho istého roku. Cyperska libra bola dlhodobo stabilna, do mechanizmu ERM II
vstupila v m4ji 2005 s centralnou paritou vo vyske 0,585274 libry za 1 euro, ktord sa neskor

stala aj konverznym kurzom.

Tabulka 2
Plnenie maastrichtskych kritérii na Cypre a Malte pred ich vstupom
do eurozony (maj 2007)

Krajina / Deficit ver. Ver. dlh Inflacia Dlhodobé tro-

kritérium fin. (% HDP) (% HDP) | (HICP, %) | kové miery (%) Stabilita vymenného kurzu
Ref hodnota 3,0 60,0 3,0 6,4 2 roky v ERM II — flukt. pasmo
Cyprus 1,5 65,3 2,0 42 od 2. 5.2005 - splnené
Malta 2,6 66,5 2,2 43 od 2. 5. 2005 - splnené

Pramen: EK, 2007.

Aj na Malte dosahoval deficit verejnych financii na zaciatku tohto desatrocia relativne
vysoké hodnoty (v roku 2003 az 10 % HDP). Odvtedy vplyvom dodrziavania fiSkalneho
konsolida¢ného programu klesol na 2,6 % v roku 2006, ktory bol predmetom hodnotenia pred
prijatim krajiny do menovej tinie. Vladny dlh v roku 2004 dosahoval dokonca 74 % HDP, no
do roku 2006 sa ho podarilo zredukovat’ na 66,5 % HDP. Podobne ako v pripade Cypru bolo
teda aj prijatie Malty do menovej tinie mozné vd’aka tomu, ze pomer verejného dlhu k HDP
uspokojivym tempom klesal a priblizoval sa k referencnej hodnote. Infla¢né, ako aj irokové
kritérium krajina splnila s rezervou a pri vstupe do ERM II sa jednostranne zaviazala, ze
pocas Clenstva udrzi svoju ndrodni menu na urovni centralnej parity 0,429300 liry za 1 euro,
¢o sa jej aj podarilo.

Na rozdiel od Slovenska a vacSiny d’alSich krajin eurozény, kurz cyperskej, ako aj
maltskej ndrodnej meny k euru je nizsi ako 1 (tab. 3). Po zavedeni eura sa tak mohli vSetky
tovary a sluzby zdat’ ,,drahSie* (psychologicky vSetko zdrazelo), 'udia teda boli pri ndkupoch
opatrnej$i a prejavila sa u nich skor tendencia Setrit’ nez minat’. Jedinou zo starych ¢lenskych
krajin, ktorej narodnd mena mala niz§iu numerick hodnotu ako euro, bolo irsko. Naopak
v ostatnych Stitoch menovej unie sa mohlo zdat spotrebitelom vSetko ,lacnejSie”, ¢o
vyvolalo tendenciu k vy$$im vydavkom, napr. aj k neprimerane vysokému sprepitnému

v reStauraciach.
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Tabulka 3

Konverzné kurzy niarodnych mien ¢lenskych §tatov eurozony k euru

Clensky $tit EMU Konverzny kurz (ndarodnd mena/l EUR) Rok prijatia eura
Belgicko 40,3399 BEF 1999
Cyprus 0,585274 CYP 2008
Finsko 5,94573 FIM 1999
Franctzsko 6,55957 FRF 1999
Grécko 340,750 GRD 2001
Holandsko 2,20371 NLG 1999
frsko 0,787564 IEP 1999
Luxembursko 40,3399 LUF 1999
Malta 0,429300 MTL 2008
Nemecko 1,95583 DEM 1999
Portugalsko 200,482 PTE 1999
Rakuisko 13,7603 ATS 1999
Slovensko 30,1260 SKK 2009
Slovinsko 239,640 SIT 2007
Spanielsko 166,386 ESP 1999
Taliansko 1 936,27 ITL 1999

Pramen: ECB, 2008.

Cypercania a Maltania mohli platit’ svojimi narodnymi menami az do konca januara
2008, t.j. dvakrat tak dlho ako Slovinci v roku 2007 alebo Slovaci v roku 2009. Prechod na
spolocni eurdpsku menu prebehol na oboch stredomorskych ostrovoch bez vicsSich
komplikacii, nevyskytli sa ani vazne pripady neopodstatnené¢ho zvySovania cien. Dopad
samotného zavedenia eura na inflaciu sa odhaduje na trovni len okolo 0,2 — 0,3 p. b., ¢o je
rovnakéa hodnota ako v ostatnych krajinach, ktoré uz zaviedli euro. Ani Malta a Cyprus vSak
nezostali imunnymi voci globalnemu zvySovaniu cien potravin a ropy.

Malta sa stala prvou krajinou, ktora zdkonom zakazala zaokrahl'ovanie cien nahor pri
prepocte na euro. Vdaka déslednému presadzovaniu tohto zakona, ako aj kontroldm cien
uskutofiovanym dozornymi organmi a asocidciami spotrebitelov sa darilo udrzat pod
kontrolou skuto¢ni aj obyvatelmi pocitovant infldciu. Malta tiez ako doteraz jediny
z &lenskych $tatov eurozony pristipila po zavedeni eura k priamej regulacii cien potravin.’
Napriek moratoriu na rast cien potravin inflacia v priebehu prvého roka ¢lenstva v menovej
unii (2008) na Malte zrychlovala, pricom v jali dosiahla az 5,6 % (1,6 p. b. nad priemerom
eurozony) a v oktobri dokonca 5,8 % (2,6 p. b. nad priemerom eurozoény) (graf 4). Tlak na
rast cien sa podobne ako v Slovinsku prejavil naymd v sektore sluzieb, kde dochadzalo
k zvySovaniu cien za ubytovanie pre turistov, ktoré maju na cenovom indexe podiel az 20 %.
K inflacii prispelo aj rozhodnutie zruSit' zmrazenie cien vody a elektriny. V rokoch 2009
az 2012 sa vSak vplyvom poklesu cien komodit, ako aj zhorSenia vyhliadok v cestovnom

ruchu predpoklada postupné znizovanie inflacie.

7 Cenové moratorium na potraviny viak nemozno povazovat' za vhodny nastroj kontroly vyvoja cien po prijati
eura. Po jeho zruseni vicsinou dochadza k vyraznejSiemu narastu cien, vhodnejSim rieSenim by teda bola
podpora konkurencie na trhu.
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Graf4
Vyvoj inflacie na Cypre a Malte v porovnani s eurozéonou v obdobi tesne
pred a po prijati eura (%)
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Pramen: ECB, 2008.

Zaciatkom roka 2008, teda v prvych mesiacoch po zavedeni eura, bol na Cypre
zaznamenany ndrast cien, ¢o vSak bolo sposobené skor vysSimi platbami v zdravotnictve,
rastom miezd a externymi faktormi nez samotnym eurom. Cyperska asociacia spotrebitel'ov
zaznamenala sice maly narast cien niektorych lacnejSich produktov a sluzieb, tie ale nemali
vel’ky vplyv na celkovy cenovy index. Najmé v ddsledku vyvoja cien ropy a inych komodit
vzrastla inflacia v juli 2008 az na troven 5,3 %, odkedy postupne klesa.

Malte ako malej a na zahranicnom obchode zavislej ekonomike prinieslo ¢lenstvo
v menovej unii velkt vyhodu. Eliminacia kurzovych vykyvov bola pre krajinu vzhl'adom na
vysoky podiel jej exportu do Statov eurozdény a importu z tychto ekonomik na celkovom
exporte aimporte vyraznym prinosom. Krajine zijucej z cestovného ruchu pomadha tiez
jednotna mena c¢iastocne zmieriiovat’ dopady financnej krizy, ked’ze euro turistom z eurozony
ul’'ahcuje nakupy.

Na Cypre moze jednotna mena popri vyhodach ekonomického charakteru podobnym
Malte priniest’ aj urychlenie procesu znovuzjednotenia ostrova — jeho ekonomiky, uzemia,
spolo¢nosti — rozdeleného uz od roku 1974 na grécku a turecku Cast’. Po integracii Cypru do
EU sa konalo referendum o zjednoteni — turecka &ast’ bola za, no grécka proti, a tak je
su¢astou EU ateda aj eurozony stale len grécka, t. j. juzna &ast’ ostrova. Na severe je sice
stale oficidlnym platidlom turecka lira, no dualne cenovky s tam takmer samozrejmost'ou
a cyperské euromince st vyrazené v gréctine aj v turectine.

Obe krajiny celia vyzvam v oblasti Strukturalnych reforiem, ktorych realizacia by im
umoznila benefitovat’ z prijatia eura v eSte vicsej miere. Aj nad’alej bude pre ne podobne ako
pre Slovinsko klI'icové pokracovat’ vo fiskalnej konsolidacii, udrziavat’ mierny vyvoj miezd
zodpovedajuci rastu produktivity prace, posiliiovat’ konkurenciu na trhoch produktov a zlepsovat
fungovanie trhov prace. Uspesna implementécia trukturalnych reforiem by nielenZe zvysila
odolnost’ ekonomik tychto krajin voci pripadnym Sokom, ale vytvorila by aj lepSie podmienky
pre hospodarsky rast, zvySovanie zamestnanosti a cenovu stabilitu.
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2. VSTUP SLOVENSKA DO EUROZONY A PERSPEKTIVY JEJ DALSIEHO
ROZSIROVANIA

2.1. Slovensko

Prijatie eura, ku ktorému sa Slovensko zaviazalo vstupom do EU a deklarovalo ho este
davnejSie pred tym, patrilo niekol'’ko rokov medzi priority slovenskej vlady aj Narodnej banky
Slovenska (NBS). Podl'a Konkretizdacie Stratégie prijatia eura v SR schvalenej v septembri
2004 vtedajSou vladdou sa predpokladala integracia krajiny do eurozony k 1. januaru 2009.
Tento ciel' sa podarilo naplnit, kedZe zaciatkom roka 2008 Slovensko splnilo vSetky
maastrichtské kritéria, o je nevyhnutnym predpokladom vstupu krajiny do eurozoény.

EK a ECB tento uspech potvrdili vo svojich konvergenénych spravach zméaja 2008, v
ktorych zhodnotili pokrok Slovenska pozitivne (tab. 4). EK preto odporucila Rade ECOFIN (Rada
ministrov hospodarstva a financii EU), aby krajine zrusila derogiciu na prijatie eura
a povolila vstup do eurozény k planovanému terminu, t.j. k 1. januaru 2009. Po pozitivnom
vyjadreni ostatnych eurdpskych institucii Rada ECOFIN 8. jala 2008 schvalila aj konverzny
kurz na uarovni poslednej centralnej parity, t.j. 30,126 SKK/EUR. Pocet obyvatelov
Clenskych §tatov eurozony sa tak 1. januara 2009, ktory je zaroven dnom desiateho vyrocia
zavedenia jednotnej eurodpskej meny v bezhotovostnom platobnom styku, zvysi na priblizne

325 miliénov.

Tabulka 4
Plnenie maastrichtskych kritérii na Slovensku pred vstupom do eurozony
(m4j 2008, hodnotené obdobie — fiskalne kritéria: r. 2007, menové kritéria: 4/2007 — 3/2008)

Krajina / Deficit ver. Ver. dlh Inflacia Dlhodobé tro-

kritérium fin. (% HDP) (% HDP) | (HICP, %) | kové miery (%) Stabilita vymenného kurzu
Ref. hodnota 3,0 60,0 3,2 6,5 2 roky v ERM II — flukt. pasmo
Slovensko 2,2 29,4 2,2 4.5 splnené

Pramen: EK, 2008.

V ¢ase integracie do EU plnilo Slovensko iba kritérium dlhodobych urokovych
sadzieb. Ostatné maastrichtské kritéria zacalo plnit’ postupne od druhého polroka 2007, a to
inflacné kritérium po prvykrat v auguste 2007, podmienku dvojro¢ného Clenstva v ERM 11 v
novembri toho istého roka a zaciatkom roka 2008 sa potvrdilo aj splnenie fiskalnych kritérii
(NBS, 2008).

V roku 2007 zaznamenalo Slovensko deficit verejnych financii vo vyske 2,2 % HDP,
pricom v roku 2008 sa ocakava d’alsi pokles tohto ukazovatela. V juni 2008 doslo aj
k zruseniu EDP (excessive deficit procedure), ¢im sa odstranila poslednd prekazka prijatia
eura na Slovensku. Pomer verejného dlhu k HDP dosiahol v hodnotenom obdobi menej ako

30 % HDP, ¢o je hlboko pod hranicou maastrichtského kritéria. Inflaéné kritérium splnila SR
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s rezervou az 1 percentudlneho bodu®, pritom poslednd prognéza EK (jesenr 2008), ako aj
Strednodobé predikcia NBS’ naznaduju, Ze slovenska inflacia je v najblizsich dvoch rokoch
udrzatelnd. Maastrichtské urokové kritérium plnilo Slovensko s rezervou po cely ¢as od
pristapenia k EU v roku 2004.

Slovenska koruna vstipila do ERM II 28. novembra 2005, t.j. o pol roka skor nez sa
vzhladom na planovany termin prijatia eura planovalo'’, s centralnou paritou na urovni
38,455 SKK/EUR aso Standardnym fluktuaénym pasmom +15 % okolo centralnej parity.
V ¢ase publikovania konvergenénych sprav v roku 2008 dosiahla koruna dizku &lenstva
v ERM I v trvani 29 mesiacov, poc¢as ktorych doslo dvakrat k revalvacii centralnej parity,
¢im sa pripad Slovenska stal precedensom v historii eurdpskej menovej integracie. Vymenny
kurz sa v tomto obdobi pohyboval prevazne v silnejsej polovici fluktuaéného pasma.

Slovensko sa okamihom vstupu do EMU stane ekonomikou s najnizSou uroviiou
redlnej konvergencie v eurozone. HDP na obyvatel'a v SR dosiahol v roku 2007 necelych 69 %
a cenova hladina dokonca len 63 % priemernej trovne EU, ¢o su hodnoty nizsie ako
v Slovinsku (graf 2). V porovnani so Slovenskom malo Slovinsko uz vyhodnejsiu Startovaciu
poziciu - bolo vzdy relativne bohatou ekonomikou, dosahovalo vysoké tirovne pociatocnej
produktivity a malo priame kontakty s vyznamnymi zapadnymi trhmi, pricom krajina uvedené
vyhody neustale posiliiovala. Otvorenost’ Slovinska (144 %) je sice niZSia neZ otvorenost’
slovenskej ekonomiky (173 %), no na druhej strane Struktira ekonomiky SR je zase
vzhl'adom na jej silntl koncentraciu na automobilovy (a elektrotechnicky) priemysel
v porovnani so Struktirou slovinskej ekonomiky menej heterogénna, t. j. zvySuje riziko
zraniteI'nosti vplyvom asymetrickych Sokov. Do popredia sa teda opakovane dostdva potreba
diverzifikacie slovenskej produkcie s dorazom na tovary s vyS$Sou mierou pridanej hodnoty.
Lebiedzik, Tuleja a Pauhofova (2008) poukazuju aj na slabt zladenost’ hospodarskeho cyklu
Slovenska (ale i Slovinska a CR) s eurozonou.

Slovinsko 1 napriek relativne vysokému stupiiu dosiahnutej redlnej konvergencie celi
pocas Clenstva v menovej Unii silnej inflacii. V tejto suvislosti je vSak dolezité poukazat’ na
potrebu eliminovat’ pri analyze inflacnych dopadov prijatia eura na krajinu posobenie tych
proinflacnych faktorov, ktoré so zmenou meny priamo nesuvisia. Na zdklade sklisenosti
Slovinska, ale 1 ostatnych ¢lenskych Statov menovej tnie by mali byt okamzité dopady vstupu
do eurozony na vyvoj inflacie minimalne (Mirdala, 2008).

Slovensku vsak po prijati jednotnej meny, teda po strate kurzového kandla, zostane na

cenové priblizovanie k dispozicii len inflacny kandl. Aj vzhladom na potrebu d’alSieho

¥ Referenéna hodnota bola vypogitana ako priemer 12-mesaénej priemernej miery inflacie v troch &lenskych
Statoch EU s najniz$ou inflaciou, v tomto pripade v Holandsku, Dansku a na Malte, plus 1,5 p. b.

? Podra strednodobej predikcie NBS z decembra 2008 (P4Q 2008) by mala HICP inflacia v SR dosiahnut’ v priemere

3,9 % za rok 2008 a 2,7 % v nasledujicom roku. V roku 2010 sa predpoklada mierne zrychlenie inflacie na 3,2 % ako
dosledok obnovenia globalnej ekonomickej aktivity.

' Skorsi vstup slovenskej koruny do ERM II bol motivovany snahou zmiernit' vplyv diania na regionalnych
trhoch na kurz SKK.



17

dobiehania vyspelejsich ekonomik EU a s tym stvisiace inflaéné diferencialy v porovnani s
priemerom EU bude teda kI'i¢ovou tlohou udrZanie cenovej stability. Vlada by mala v zaujme
zabranenia inflaénym tlakom hospodarit’ obozretne, znizovat' deficit verejnych financii
a nad’alej dodrziavat’ pravidla Paktu stability a rastu. Dolezité je tiez pokracovat’ v Struktural-
nych reformach, ktoré podporuju konkurenciu na trhu."’

Zavedenim eura sa Slovensko vzdava autondmnej menovej politiky a bude sa musiet’
podriadit’ jednotnej menovej politike ECB vychadzajucej zo sthrnnej analyzy eurozony ako
celku, t.j. prevazne z vyvoja v najvacsich Clenskych ekonomikach, ktory moze byt odlisny od
vyvoja malej slovenskej ekonomiky. Jednotnd menova politika mdze totiz teoreticky uplne
vyhovovat’ len krajine, ktorej ekonomické ukazovatele si v stilade s priemernymi ukazovatel'mi
menovej unie, z ktorych vychddza Rada guvernérov ECB pri rozhodovani o menove;j politike.
Specifické podmienky a zaujmy jednotlivych ¢lenskych $tatov, najméi malych, dobiehajucich
ekonomik, tak v menovej Unii nemozno dostato¢ne zohl'adnit’, o na ne méze mat’ negativne
dopady najmé v obdobiach asymetrickych Sokov (ISa - Okali, 2008).

Historicky poslednym rozhodnutim NBS bolo znizenie kI'icovych trokovych sadzieb
z 3,25 % na 2,5 % vdecembri 2008. NBS tak reagovala na najvyraznejSiu redukciu
urokovych sadzieb ECB v dejindch eurozony. K 1. janudru 2009 strati NBS kompetencie
v oblasti menovej politiky, priCom rozhodovanie o nastrojoch a riadeni menovej politiky sa
presunie na ECB a kl'aiCové urokové sadzby NBS budu nahradené kIticovymi sadzbami ECB.
NBS sa tak stane narodnym vykonavatelom menovej politiky, t.j. realizdtorom rozhodnuti
ECB, nad’alej vSak bude spravovat’ devizové rezervy, vykonavat integrovany dohlad nad
finanénym trhom, zabezpedovat' platobny styk, obeh hotovosti a plnit’ d’alsie funkcie.

V obdobi od rozhodnutia o konverznom kurze SKK/EUR, t.j. takmer pol roka pred
integraciou do EMU, pomohlo naviazanie slovenskej koruny na euro zachovat' stabilitu
narodnej meny, zatial’ co ostatné meny stredoeurdpskeho regionu zaznamenali relativne vel'ké
kurzové vykyvy (oslabovanie). Schvélenie vstupu do menovej tnie bolo spolu s minulymi
reformami aj dovodom pre zvySenie ratingu krajiny agenturami Standard & Poor's a Moody's
koncom roka 2008, ¢o moze napomoct’ znizit’ nadklady na Statny dlh a podporit’ investicie.

Prijatie jednotnej eurdpskej meny znizi transakéné naklady podnikatel'skej sfére
1 obyvatel'stvu, odstrani kurzové rizika pri obchodovani s krajinami eurozény a zvysi cenovu
transparentnost’, t.j. umozni porovnavanie cien na doméacom trhu a na trhoch ostatnych ¢lenov
menovej Unie. Od vstupu do eurozdény sa sl'ubuje aj néarast objemu zahrani¢ného obchodu,
ktory viak vzhladom na uz vysoky podiel vzdjomného obchodu s krajinami EU zrejme

nebude vyrazny, ako aj pozitivny vplyv na hospodarsky rast. Euro sa tiez vnima ako

" Najvacsi narast cien sa po vstupe do eurozény otakava v sluzbach, v ktorych je slabsia konkurencia.

2 NBS vyuziva podobnu §truktiru néastrojov a postupov v menovej politike ako ECB. Najvyznamneji rozdiel
spociva v tom, Ze zatial’ ¢o slovensky bankovy sektor dlhodobo disponuje prebytkom likvidity, ktory absorbuje
NBS, eurdpsky bankovy sektor sa dlhodobo nachadza v deficite likvidity, ktory refinancuje ECB. Po prijati eura
sa na Slovensku ocakava (najmé v doésledku vyssej Grovne eurdpskych trhovych sadzieb), ze slovensky prebytok
sa rozplynie v menovej tnii (Kochanova, 2008).
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konkuren¢na vyhoda, ktord by mala viest k vys$Siemu prilevu priamych zahrani¢nych
investicii, ¢o by pozitivne ovplyvnilo i zamestnanost’. A napokon, euro ako jedna z najsil-
nejSich mien na svete by malo zmiernit’ dopady ekonomickej a finan¢nej krizy a ochréanit’ pred
nou Slovensko lepSie nez koruna.

Avsak na jednotni menu by sa nemalo pozerat’ ako na ,,vSeliek™, pretoze vstup do
eurozony redukuje moznosti hospodarskej politiky krajiny a zaroven, najmd v pripade
vyskytu asymetrickych Sokov, vyzaduje efektivne hospodarsko-politické opatrenia na trovni
jednotlivych ¢lenskych Statov. V zaujme udrzania cenovej stability bude kl'a¢ové efektivne
pouzivanie nastrojov  fiskdlnej politiky apredpokladom dlhodobo udrzatelného
ekonomického rastu budu d’alSie Strukturalne reformy a zvySovanie flexibility hospodarstva.

Od okamihu zaclenenia krajiny do menovej Gnie modZe byt narocné rozlisit, ktoré
aspekty ekonomického vyvoja suvisia so zavedenim eura a ktoré st vyvolané vonkajSimi
faktormi nezévislymi od pouzivanej meny. Vznika tak riziko neopodstatnenej chvaly, ako aj
neopodstatnenej kritiky prijatia eura, ¢o modze viest k zavaddzajicemu hodnoteniu efektov

integracie do EMU ¢i uz jej privrzencami alebo oponentmi.
2.2. Potencialne ¢lenské Staty eurozony

Slovensko bude minimalne na najblizSie tri roky poslednou z krajin, ktoré rozsiria
rady &lenov eurozony (obr. 1). Ostatné nové ¢lenské staty, ktoré do EU vstupovali v roku
2004 spolo¢ne so Slovenskom aj Slovinskom, totiz neplnia maastrichtské konvergencné
kritéria, navySe vplyvom globalnej financnej krizy sa pravdepodobnost’ ich splnenia eSte viac
znizuje. Staré Clenské Staty, ktoré sa dosial do menovej integracie nezapojili, t.j. Velka
Britania, Dansko a Svédsko, zatial' nemenia svoj postoj k tomuto kroku, resp. zvazuju prijatie
eura v neskorSom ¢asovom horizonte.

Najvacsi z novych cClenskych Statov — Pol'sko — by mohol vstupit’ do eurozény v roku
2012, ¢oho predpokladom je vSak zaclenenie narodnej meny do kurzového mechanizmu
ERM II v priebehu roku 2009, samozrejme splnenie vSetkych maastrichtskych kritérii, ale i zmena
ustavy (podla stucasnej ustavy moéze riaditt menova politiku krajiny len pol'skd centralna
banka), pripadne referendum. Termin 1. janudr 2012 schvalila pol'ska vlada v oktobri 2008,
pricom jej silnym argumentom na rychlu integraciu do eurozény je globalna hospodarska
kriza. Hlavna opozi¢na strana ma vsak k prijatiu eura skepticky postoj a nesuhlasi so zmenou
ustavy, ktord bude zrejme nevyhnutnou legislativnou podmienkou pre prijatie eura v krajine.
Zmeny v ustave ale prisl'ibila podporit’ v pripade, ak sa obc¢ania v referende (mozno uz
zaciatkom roka 2009) vyjadria za rychly vstup Pol'ska do EMU. Aj guvernér Narodnej banky
Pol’'ska Slawomir Skrzypek zaujima k prijatiu jednotnej meny opatrny postoj. Podl'a neho by
mala krajina vstapit’ do mechanizmu ERM II radSej az po skonceni turbulencii na finan¢nych
trhoch.
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Obrazokl
Clenské staty EU pouzivajuce euro a potencialne ¢lenské Staty eurozony
(stav k 1. 1. 2009)
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CR prijme euro zrejme najskor v roku 2013, aviak len za predpokladu dosiahnutia
politickej zhody, ¢o sa v sucasnosti javi ako narona tuloha. Poslednd sprava Ministerstva
financii CR a Ceskej narodnej banky (2008), ktora hodnoti plnenie maastrichtskych kritérii
a ekonomicku zladenost’ CR s eurozénou, odportiéa vlade zatial’ nestanovovat termin prijatia
eura a nevstupovat’ do kurzového mechanizmu ERM II v roku 2009. Dizka pobytu v ERM II
by totiz mala byt minimalna (dva roky), t.j. o vstupe do tohto mechanizmu nemozno
rozhodnit’ pred stanovenim cielového terminu prijatia eura. CNB pritom argumentuje tym, Ze
v podmienkach stucasnej svetovej finan¢nej krizy st vyhliadky na plnenie maastrichtskych
kritérii, ako aj na udrZanie a d’alSie zvySovanie zladenosti Ceskej ekonomiky s eurozonou
znacne neisté. Podl'a uvedenej spravy by bol pripadny vstup do ERM II v ¢ase finan¢nej krizy
pomerne rizikovy, ato nielen zpohladu plnenia kurzového kritéria, ale aj vSeobecne
z pohl'adu obozretnej hospodarskej politiky. Nazory ceskych politikov na nacasovanie prijatia
eura s ovplyvnené aj postojom zastupcov niektorych clenskych S$tatov, ktori pripastaju
moznost’ uvolnenia rozpoctovych pravidiel Paktu stability a rastu.

V CR sa diskutuje aj o inych ako maastrichtskych kritériach, a to o tzv. ,,éeskolipskych®
kritériach, ktoré sformuloval Cesky prezident Vaclav Klaus. Rozdelil ich do nasledujtcich
troch skupin: 1. Prinieslo euro ¢lenskym S$titom menovej Unie slubované ekonomické

vysledky?, 2. Je konvergencia CR s ekonomikou eurozony dostatoéne vysoka?, 3. Prajeme si,
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aby menova unia pred sebou tlacila dalSie integraéné procesy alebo nie? Na zaklade
momentalne negativnych odpovedi na uvedené otazky je Cesky prezident presvedceny, ze
rychla integracia do menovej Unie by bola pre ¢eskti ekonomiku tragickou chybou (Klaus,
2006). Avsak ceski exportéri by jednoznacne privitali skor$i vstup do menovej unie.
V prospech prijatia eura hovoria aj niektoré ekonomické ukazovatele, ako napr. vysoka miera
otvorenosti ¢eskej ekonomiky a vel’kd obchodna i vlastnicka previazanost’ s eurozonou.

Pobaltské krajiny, Madarsko, Bulharsko a Rumunsko pristipia s vysokou
pravdepodobnostou k prijatiu spolo¢nej eurdpskej meny v neskorSom termine. Mad’arsko je
v ¢ase sucasnej globalnej financ¢nej krizy vel'mi zranitelné. Podla guvernéra Mad’arskej
narodnej banky Andrasa Simora by sa malo snazit’ o ¢o najrychlejSie prijatie eura, o by
prispelo nielen k znizeniu zranitelnosti krajiny voci externym Sokom, ale aj k oziveniu dovery
investorov. Podmienkou prijatia eura v ¢o najskorSom termine je vSak posilnenie
makroekonomickej stability. Podl'a niektorych madarskych politikov by krajina mohla
vstipit’ do mechanizmu vymennych kurzov ERM II uz v roku 2010.

Pobaltské krajiny, ktoré pdvodne planovali prijat’ euro v roku 2007, resp. 2008, st
vzdialené¢ od splnenia maastrichtskych kritérii, ¢o ich integraciu do eurozony odd’aluje.
V Bulharsku, ktoré by mohlo vstapit do EMU v roku 2013 sa zvazovala moznost zaviest’
euro ako novll menu popri narodnej mene lev, avSak EK nechce Ziadnej krajine povolit’
jednostranné zavedenie spolocnej meny. V Rumunsku sa diskutuje o roku 2012 ako moznom
termine vstupu do ERM II a o roku 2014 ako termine prijatia eura.

Dansko a Velka Britania maji podla zmluvy o EU pravo zotrvat mimo eurozony.
Dénska koruna je sice uz od roku 1999 Uzko naviazana na euro v kurzovom mechanizme
ERM II (+/-2,25 %), avSak prijatie jednotnej meny bolo odmietnuté v referende, ktoré sa
konalo v septembri 2000. Vlada tejto krajiny vzhl'adom na hospodarsku krizu, ktorad
predstavuje rizika najma pre malé ekonomiky, akou Dansko nepochybne je, zvazuje vypisanie
d’alSieho referenda k tejto otazke eSte pred rokom 2011, t.j. pred najbliz§imi parlamentnymi
vol'bami. V sucasnosti podporuju prijatie eura vo vicsej miere nez pred niekol’kymi rokmi aj
obcania.

Utast’ Velkej Britanie v menovej Unii bude zavisiet' popri plneni maastrichtskych
kritérii aj od plnenia piatich dodato¢nych kritérii: 1. konvergencia ekonomiky Velkej Britanie
a eurozony, 2. fexibilita britskej ekonomiky, 3. vplyv na finan¢né sluzby (londynske City), 4.
vplyv na investicie, 5. vplyv na rast, stabilitu a zamestnanost’. Ich zatial’ posledné hodnotenie
prebehlo v roku 2003 a odpoved’ bola zaporna. Niektori oponenti vstupu do menovej unie
argumentuju tym, ze euro ako prostriedok dosiahnutia kurzovej stability bolo vytvorené tak,
aby zodpovedalo franctizsko-nemeckym zaujmom, ktoré nie st identické so zaujmami Velkej
Britanie (Foreman-Peck, 2004). Sucasna kriza by vSak mohla ovplyvnit' aj postoje tejto
krajiny k integracii do eurozony.

Svédsko na rozdiel od predchadzajucich dvoch krajin neméa oficidlnu vynimku na

prijatie eura, ale ¢lenstvu v menovej Unii sa zatial’ vyhyba tym, Ze neplni jedno z maastrichtskych
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kritérii, ato dvojro¢né pdsobenie narodnej meny v ERM IL" V referende o vstupe do
menovej unie, ktoré sa konalo v roku 2003, sa ob¢ania vyjadrili negativne. Nézory politikov
na vyhodnost prijatia jednotnej meny su stale heterogénne. Dalsie referendum sa
pravdepodobne neuskuto¢ni skor ako v roku 2013.

Na druhej strane Island, ktory zatial’ nie je ani &lenom EU, vzhladom na globalnu
finan¢nu krizu zvazuje vstup do tohto integracného zoskupenia a nésledne aj do eurozony,
k ¢omu sa priklana stale vacSia Cast’ obyvatel'stva. Otazne vSak zostdva, ¢i jednotnd mena
skuto¢ne dokaze krajinu ochranit’ pred finan¢nou a ekonomickou krizou.

Euro je v stucasnosti oficidlnou menovou jednotkou v Monaku, Andorre, San Marine,
Vatikane, ale i v Ciernej Hore'* ¢i Kosove, kde sa pouziva ako vlastna menova jednotka na
zéklade osobitnych menovych dohod s EU. Tomuto javu sa hovori euroizacia, o je situdcia,
ked’ narodna ekonomika ako svoje oficidlne platidlo pouziva euro bez toho, aby sama bola
¢lenom menovej unie. Tuto cestu si volia veI'mi malé ekonomiky, pre ktoré je neefektivne
udrziavat’ v obehu vlastna peniaznt jednotku. Na rozdiel od ¢lenskych Statov eurozony, ktoré
sa podiel'aju na rozhodovani o spolo¢nej menovej politike, euroizované ekonomiky mozu
menovu politiku eurozény len pasivne prijimat. Podl'a EK by vsak krajiny, ktoré nie su
¢lenmi eurozony, nemali pouzivat' euro ako svoju narodni menu, pretoze jednostranné
zavedenie eura nie je v stlade s eurdpskymi zdkonmi, ktoré predpokladaju prijatie spolocne;j
europskej meny v cClenskej krajine ako vyvrcholenie Struktirovaného konvergencného

procesu.

2.3. InStitucionalny aspekt rozhodovania v ECB v kontexte rozSirovania eurozony

Stucasné inStituciondlne usporiadanie rozhodovacieho procesu v ramci Eurdpskeho
systému centralnych bank (ESCB) nepatri k silnym strankam eurozény a v budicnosti by sa
mohlo stat’ zdrojom réznych konfliktov. S prijimanim eura v d’alSich krajinach sa bude totiz
rozSirovat’ aj Rada guvernérov ako najvy$s$i rozhodovaci organ ECB. Bez reformy
hlasovacieho systému by sa rozhodovanie o menovej politike eurozény stavalo zdihavym
a menej efektivnym.

V snahe zabezpecit, aby Rada guvernérov mohla prijimat’ spravne a v¢asné rozhodnutia,
Eurdpska rada 21. marca 2003 jednomysel'ne prijala rozhodnutie o systéme hlasovania v Rade
guvernérov v podobe, ktori navrhla ECB. Po ratifikacii vSetkymi ¢lenskymi $tatmi EU 15
nadobudlo rozhodnutie Eurépskej rady platnost’ 1.jina 2004. Uvadza sa v nom, k akym
zmenam Vv hlasovacich pravach dojde v Rade guvernérov odo dia, ked’ a) pocet guvernérov

1 O pripadnom napodobneni pristupu Svédska k (ne)plneniu kritéria kurzovej stability sa diskutuje aj medzi
oponentami prijatia jednotnej eurdpskej meny v CR.

'* Cierna Hora, ktora pouziva euro, hoci nie je ¢lenskou krajinou EU, bude musiet’ splnit’ vietky maastrichtské
kritéria vyzadované pre vstup do eurozony, ak bude chciet’ byt v budicnosti jej oficialnym ¢lenom.
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prekro¢i 15 anedosiahne eSte 22 a b) pocet guvernérov dosiahne 22 (ECB, 2003). V prvom
pripade maju byt guvernéri v zavislosti od klasifikacie podla vysky podielu ¢lenského Statu
prislusnej centralnej banky na celkovom HDP v trhovych cenach a na celkovej agregovanej
bilancii petiaznych finan¢nych institucii ¢lenskych Statov, ktorych menou je euro, rozdeleni
do dvoch, vdruhom pripade do troch skupin, pricom hlasovacie prava maju rotovat.
Guvernéri narodnych centradlnych bank maji mat’ stabilne 15 hlasovacich prav a 6 ¢lenom
Vykonnej rady zostdva stdle hlasovacie pravo. Zasady nového rota¢ného systému v Rade
guvernérov st uvedené v ¢lanku 10 ods. 2 Statitu ESCB a ECB.

Uvedeny ¢lanok vsak tiez pripista moznost’ odlozit’ zavedenie rotacného systému,
kym pocet guvernérov nedosiahne 19, pricom kazdé z tychto rozhodnuti musi schvalit’
dvojtretinova vicsina ¢lenov Rady guvernérov. V decembri 2008, teda tesne pred vstupom
Slovenska do eurozony, Rada guvernérov ECB vyuzila moznost’ odkladu zavedenia rotacného
systému hlasovania do ¢asu, ked’ bude pocet guvernérov a prezidentov narodnych centralnych
bank krajin eurozény vyssi ako 18 (ECB, 2008). Rada guvernérov sa rozhodla pre nasledujtci
model rotdcie: Hlasovacie prava budi rotovat po jednom mesiaci. Pocet rotujucich
guvernérov sa ur¢i na zaklade rozdielu medzi poctom guvernérov a poctom hlasov
pridelenych kazdej skupine minus dva. Doba, ked’ st jednotlivi guvernéri bez hlasovacieho
prava, je teda v pripade tohto modelu rotdcie kratka a zaroven zachovava relativne stabilné
zlozenie skupiny hlasujucich guvernérov. Po vstupe rotacného systému do platnosti bude
zoznam guvernérov s hlasovacim pravom zverejneny na internetovej stranke ECB
a pravidelne aktualizovany.

P6vodne sa mal systém hlasovania Rady guvernérov dilom vstupu Slovenska ako 16.
¢lena zmenit’ na rotany systém. Ak by sa tak stalo, o hlasovacie pravo by od janudra prisiel
len jeden guvernér, ¢o by mohlo viest' k problémom. Vzhl'adom na schvalenii zmenu vsak
zostane nad’alej v platnosti sti€asny systém: jedna krajina = jeden hlas, Slovensko teda bude
mat’ po prijati eura pri rozhodovani v ECB rovnaky hlas ako ostatnych 15 ¢lenskych Statov
menovej unie. Ked'ze d’alSie rozSirovanie eurozony sa predpokladd najskér v roku 2012,
sucasny sposob hlasovania bude fungovat’ minimalne tri roky. Po rozsireni na viac nez 18
¢lenov, by sa mali ¢lenské Staty menovej unie rozdelili na dve skupiny. Pat’ najvacsich krajin
(Nemecko, Taliansko, Franctzsko, Spanielsko a Holandsko) by malo $tyri hlasy a ostatné,
mensie krajiny 11 hlasov. Do troch skupin sa krajiny rozdelia, ked’ pocet ¢lenov eurozony

vzrastie na 22, t. j. tak, ako sa planovalo uz v rozhodnuti Eurépskej rady z roku 2004.
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ZAVER

Slovensko sa stane k 1. januaru 2009 po Slovinsku, Cypre a Malte d’alSou z novych
¢lenskych krajin a vobec prvou z krajin V4 zaclenenou do eurozony. Od tohto integraéného
kroku sa oc¢akdvaju viaceré pozitivne efekty na ekonomiku, najma v stvislosti s neutichajicou
globdlnou financnou krizou a zatraktivnenim pozicie krajiny v ociach potencialnych
zahrani¢nych investorov. Na druhej strane vSak treba byt pripraveny i na mozné negativne
dopady, akym sa nepodarilo vyhnit' ani Slovinsku, teda vyspelejSej a diverzifikovanejSej
ekonomike neZ je Slovensko.

Jednotnd europska mena nie je univerzalnym ,lieckom*“ na vSetky hospodarske
problémy. Skor naopak — prindsa clenskym Statom dalSie vyzvy. Nevyhnutné bude teda
nad’alej pokraCovat’ v realizacii adekvatnej hospodarskej politiky a v reformnom usili, ktoré
podporia konkurencieschopnost’ krajiny. Vzhladom na to, Ze Slovensko je ekonomikou
konvergujticou k vyspelejsim ekonomikam EU, treba pogitat’ s rychlej$im rastom spotrebitel'skych
cien v porovnanim s europskym priemerom. Fiskalna disciplina a pokra¢ovanie v Strukturalnych
reforméch s nevyhnutnymi predpokladmi udrzania cenovej stability.

Skusenosti Slovenska pocas bliziaceho sa Clenstva v menovej Unii budi nepochybne
pozorne sledovat’ okolité krajiny, ktoré sa na prijatie eura pripravuju, avsak zatial' ¢i uz
z ekonomickych alebo z politickych dévodov zotrvadvaju mimo eurozony. Slovensko sa stane
takpovediac ekonomickym ,,laboratériom®, ktorého vysledky m6zu mat’ vplyv na rozhodo-
vanie potencidlnych ¢lenov menovej Unie. Narocné vSak mdze byt rozliSenie, ktoré stranky
ekonomického vyvoja stvisia s prijatim eura aktoré st vyvolané vonkaj$imi faktormi
nezavislymi od pouzivanej meny. Vznikd tak riziko neopodstatnenej chvaly, ako aj
neopodstatnenej kritiky zavedenia eura, o mdze viest’ k zavaddzajicemu hodnoteniu efektov
integracie do EMU ¢i uz jej privrzencami alebo oponentmi. A napokon, vyznamnym
faktorom posobiacim na nacasovanie prijatia eura v d’alSich krajinach bude aj schopnost’ ECB

adekvatne reagovat’ na potreby clenskych $tatov v ase globalnej finan¢nej krizy.
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