Negativne skusenosti sa nedoiteju

Alternativny pohPad na dosledky zavedenia eura na Slovensku
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V slovenskych médiach sa \eni ¢asto zUzene zdorafuju vyhody nahradenia slovenskej
koruny eurom, teda pripojenia sa k experimentu s agtralnym arychlym zavadzanim
spolaénej meny v Eurépe.

To nestdi! Podstatne Wi vyznam ma racionalne, ale nielen technokratiakgkutova
a vyhodnocovaspolu s moznymi vyhodami aj realne rizika a naklagplyvajace z potencialneho
¢lenstva Slovenska na obyvEde a podnikatEské subjekty.

Vo verejnosti sa navySe stale ,Zivi“ téza, @enstvo Slovenska v eurozone musit’ hyre
slovenské ekonomické subjekty celkovo vyhodné. KlemmejSi a dlhodobejsi ptad na tento
proces odhiuje realistickejSie zavery: zavazné problémy &éza nevyhodna'stlenstva Slovenska
v eurozoéne.

Zavazné rozhodnutie

V ramcovom pobade na potenciadlne doésledkyenstva SR v eurozéne sa preto opieram
napriklad o suvislosti experimentalneho zavadzaniea v procese ekonomickej ainej integracie
Eurdpy, poznatky zo sklsenosti s menovymi Uniamiinulosti, podstatné géasné problémy
a deformécie v eurozone, ako aj o myslienky, ktwk a su zdrojom bohatstva jednotlivcov a tym
aj narodov (najméa osobné sloboda, vlastnictvo &i@mcia). Na doplnenie podopieram padh
vyjadreniami svetovo uznavanych liberdlnych ekonénma adresu eura a eurozony, napriklad
nedavno zosnulého nodige Nobelovej ceny za ekondmiu Miltona Friedmanajyyktoviedol, Ze
.--KvOli narastajucim[prirodzenym — pozn. autorapzdielom v eurozéne sa zvySuje moZrjep
kolapsu“.

Rozhodnutie o vstupe do eurozény je celosgaigky prilis zavazné @enstvo Slovenska v nej
moze mé& dlhodobé dbsledky na naSich¢abov, negativne v pripade vstupu do oblasti, kdesai
vytvorené podmienky pre efektivne fungovanie menpauwes v Europe.

Napriek tomu sa vlada a NBS potiaju ,zavies Slovensko“¢o najskér do eurozény. MoéZe to
vyplyvat’ aj z toho, Ze pri uvazovanictenstve Slovenska v eurozone sa:

« preceawuju vyhody (ktoré su zanedbéite a spochybniteé),

« podcewuju skusenosti z histérie ainé suvislosti (osabitwvkontexte trendov eurdpskej
integracie) a

« neberu dostatme vazne redlne rizika a potencialne problémy.

Zanedbatd’né priame vyhody zavedenia eura

Ako najviac vidit¢na (priama) vyhoda sa Standardne uvadzaju Uspdjeldav z nizSich
transaknych nakladov, vyplyvajice zo zruSenia poplatkawgmenach medzi korunami a eurami.
NBS odhaduje r@né uspory zo zniZenia celkovych transajch nakladov v ekonomike SR na iba
0,36 percenta HDP, z toho finarych transaénych nakladov na 0,3 percenta (uvadzanédgnku
.Priame vyhody zavedenia eura“ Meinancie 1/2006). V krajinach s vyspelejSimi finarymi
sluzbami sa odhaduju tieto Uspory na eSte niz&eyniy napriklad vo VEkej Britanii iba 0,1
percenta HDP (Minford, P,Britain, the Euro and Five Test€ato Journalk4/2004).



Tieto Uspory sa tykaju ibdasti obyvatéov (najviac cestujucich) z¢da kratkyc¢as v roku.
Spomedzi podnikatekych subjektov sa tykaju tych, ktori obchodujuuvoych transakciachto
zodpoveda uz v gasnosti 55% vyvazajucich a 50% dovazZajucich sldwgis subjektov do krajin
eurozony. Obchodni partneri sa vSak rozhoduju kiadé celkovych komparativnych vyhod, nielen
menovych.

Relativne malé daspory z nizSich transalch nékladov budd celkovo v ekonomike
kompenzované poklesom trangafch vynosov bank zo straty prijmov z poplatkovvianeny
medzi korunami a eurami. NBS ich pre ekonomiku SRagluje na urovni 0,2 percenta HDEBr&f
1).
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Zdroj: Vplyv zavedenia eura na slovenské hospoda(btB®, 2006), graf autor.

Dalsie priame vyhody nahradenia slovenskej korumgorau— znizenie kurzového rizikaj
vySSia transparentnbgien — su eSte viac zaneddake Napriklad Uspory zo zniZzenia kurzového
rizika odhaduje NBS iba na 0,02% HDP, najméa z dévodlo vyZivaného paisvania mien proti
kurzovému riziku. ViditénejSi pozitivny prispevok k vysSej transparentnosgn nie je
ekonomickymi argumentmi podloZeny. Naopakiitdr motivacia k cenovej turistike bude ¥aldom
na spravanie sa spotreliive pravdepodobne nizka. Aj tA bude navySe aspasti kompenzovana
tym, Ze sa obmedzi cenovd konkurenciu najmd medmngich spoloénosti (neekonomicky
nazyvana ,cenova diskriminacia“}o prispeje k zvySovaniu cien niektorych statkowra taj
nakladov spotrebitev.

Spochybnitd’né deklarované vyhody

Iné deklarované prinosy zavedenia eura suekongmick argumentmi a empiricky
spochybniténé. Plati to tak pre pozitivny prispevok potenaélmélenstva Slovenska v eurozéne
k vysSiemu ekonomickému rastu, ako aj pre prispaeifekstva Slovenska eurozony k zlepSeniu
financénej stability, predovSetkym k zlepSeniu ficarj discipliny viad.

NBS predpoklada , Ze ekonomicky rast sa m6ze ztythh, Ze budi nizSie Urokové sadzby po
zavedeni eura na Slovensku, spésobené najmd nigkikom krajiny. To ma niektko
ekonomickych hé&kov, ktoré prinajmensom spochylju takéto ¢akavanie v dlhodobejSom
horizonte. Naopak, nizSiatinogs’ centralnej menovej politiky ECB vo tahu k podmienkam na
Slovensku, zviazanésfixnym kurzom su spolu nepruznymi a stale viac ni@mizovanymi
podmienkami v eurozoéne silnejSimi faktormi (najma&tnednodobom a dlhodobejSom horizonte).
pribrzdenie ekonomickej vykonnosti subjektov nav8lmsku.

Predpoklad, Ze zavedenie eura neprispeje k vySSehonomickému rastu a Zivotnej drovni,
potvrdzuju udaje o redlnom ekonomickom rasteasaych krajin eurozony po vstupe do EMU. Plati
to najma pre rozhodujuce ekonomiky Nemecka, Frasi@ia Talianska, ako aj pre priemer EMU
(Graf 2).
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Legenda: F- Franclzsko, G - Nemecko, | — Taliansko
Zdroj: www.oecd.orgfOECD, 2006), graf autor.

Krajiny eurozény maju nizSi ekonomicky rast a vyrgigi pokles ekonomického rastu po vstupe
do EMU ako krajiny EU, ktoré ostali mimo eurozényelka Britania, Dansko a Svédsko) a ako
napriklad v USA. Kym priemerny reélny ekonomickgtrirajin eurozony bol pdd udajov OECD
v rokoch 2002 aZz 2005 iba 1,2 percenta, tak voskuédnapriek ndkladnému socialnemu systému)
bol v tom obdobi dvojnadsobny a v USA dosahovaligrpere aZ 3 percenta.

Obdobne to plati aj pre’alSiu deklarovand vyhodu - EMU ako garant fitree stability,
osobitneco sa tyka rozptiovej disciplin vlad krajin eurozony. Kombinaciarodnych fiskalnych
politik s nadnarodnou menovou politikou motivujédy k prenasaniu fingnej z&azecasti svojich
programov na ECB. Vlady vedie k ich rozpavej nedisciplinovanosti a stale k vy$Sim defigitaz
po (resp. nad) urowie3 % HDP. Nemaju motivaciu znizavaozpaitové deficity. Takéto "fiskalne
cierne pasazierstvo", respektive ,moralny hazarga&tpvych politik“ sa v praxi prejavuje u stéle
viacerych vlad, najma v najgsich krajinach (Tabika 1).

Tabuka 1
Salda verejnych financii vo vybranych krajinach EMU (% HDP)
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Francuzsko 55 41 -30 -26 -1,7 ~-15 -16 -32 -42 -37 -29
Nemecko 32 33 26 -22 -15 13 28 -37 -40 -37 -33
Taliansko 74 70 27 31 -18 09 31 -30 -35 -35 -43

Eurozona - priemer 49 42 26 23 13 00 -18 26 31 =28 24

Zdroj: www.oecd.orgfOECD, 2006)

Deklarované vyhody eurozény votahu k ekonomickému rastu a dctitej miery i fiskalnej
discipliny viad su viac jej nevyhodami.

Podceaiované skisenosti z minulosti

Nedoc&uju sa aj viac alebo menej negativne skusenosidelmymi pokusmi o menové unie.
DoterajSie pokusy o zhora realizované zjednocovadmych Statov do spalnej menovej Unie
zlyhali. Ako priklady moZno uvigsdve menové Unie v Eurdpe, ktoré vznikli v 19. atda pocase
sa rozpadli: latinsk& unia a Skandinavska menava. lLatinski menova Uniu inicioval Napoleon
a s Francizskom ju vytvorilo Sv#rsko, Belgicko a Taliansko. Podobnym experimentom
S menovymi Gniami bolo zaloZenie Skandinavskej tktigrd vytvorili v roku 1872 Svédsko, Norsko
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a Dansko. Obidve menové Unie sagase rozpadli kvoli neochote krajin prehlbtwvaenovu Uniu
smerom Kk politickej.

Inymi prikladmi Gnii st menové unie, pred vznikomorgch doSlo k politickému zjednoteniu.
Takymi prikladmi bolo napriklad Taliansko v roku6ll8 Nemecko za vlady kancelara Bismarcka
v roku 1871 av novodobejSej historii Nemecko este v roku 1990. Tato ostatna skdsenjes
mementom pre EMU. Zjednotenie zapadného a vychadiNgmecka a vytvorenie menovej unie
v Nemecku malo a mé& nepriaznivé dosledky na obyeatNegativne ekonomické, socialne, ale aj
mimoekonomické dosledky vytvorenia menovej Uniedaeného Nemecka sadas 15-tich
rokov neustale prehlbuju afgaka obrovskym dotaciam zo zapadného do vychodnéhelska.

V pripade Nemecka pritom ide o jednu krajinfudi s rovnakym jazykom a podobnou mentalitou.

Prave zjednotenie Nemecka a presmerovanieinéie objemu pezi zo zapadného do
vychodného Nemecka sa stalo zdrojom ekonomickyoblgmov (asymetrickym Sokom) a kolapsu
europskeho mechanizmu vymennych kurzov (ERM) vesapti 1992. Bundesbanka zvySila
vyrazne urokové sadzby v Nemecku, tym prilédkalingmny objem kapitélu z inych krajin v ERM.
Tym sa tomu nepodarilo nijako zabrniak viaceré boli natené devalvavavoje meny a Vikka
Britania a Taliansko opustERM uplne.

Systémoveé rizika

Ak v minulosti neboli vytvorené podmienky pre udmi&ga menovej Unie, tak podmienky pre
funkénd menovu Uniu nie sU v Eurépe vytvorené ani dbésiodom je skuténog’, Ze v dnesnej
(a eSte menej v rozSirenej) eurozone nie su vytéopmodmienky na fungujicu menova Uniu bez
vyznamnejSich cyklickych vykyvov a/alebo firaého kolapsu.

Naopak, v krajinach EMU su z&eé rozdiely v ekonomickej vykonnosti a hospodéarbkyc
cykloch, v hospodéarskych a socidlnych politikaclzdajmoch a predovSetkym majua #na
regulacie na trhoch, osobitne na trhu prace, negruyfracovna silu a nepruzné ceny a mzdy
(smerom dole). Predstavuje to vysoku nachyinelsonomickych subjektov a oblasti na cyklické
vykyvy, nizku schopnassubjektov pruzne reagavaa externé Soky a riziko finaného kolapsu
v eurozone. Osobitnym problémom je konflikt me$teidrymi a nakladnymi socialnymi systémami
a podmienkami pre fugkil menovl Uniu (najméo sa tyka flexibility).

Skasna eurozodna tak dnes nie je zarukou tinanstability. Naopak, je zdrojom nestability.
Dnes jej nestabilitu zvyramje napriklad aj nedodrZiavanie Paktu rast a stalmilektorymiclenmi,
¢i nejasnos vyvoja po neprijati eurépskej Ustavy vo Francuzaku Holandsku. VysSie uvedené
a iné pnutia nasvediju, Ze bude stale viac nestabilna.

Okrem nepripravenosti podmienokl'adi v Eur6pe na vytvorenie menovej Unie vyplyvaju
hlavné systémové rizikélenstva v eurozéne zo spbésobu ako sa zavadza adnanistrativnym
nanatenim eura ako jediného platidla a prestia§ich rozhodovacich pravomoci (v tomto pripade
o0 menovej politike) z narodnej na nadnarodnt Gfové&ym sa stava nastrojom politicke]
centralizacii a zhora uskutitovanej harmonizéacie Unie.

Désledkom toho je zhorSenie podmienok pre osoboboslu jednotlivcov, niZSiu dnnog’
atazsiu kontrolovatnos’ menovej politiky, s dopadmi na obmedzenie konkcieea ekonomickej
vykonnosti subjektov. Negativne dopady (aj) nanekoiku SR v désledku niZzSegianosti atazsej
kontrolovat&nosti centralizovanej a uniformnej menovej politik€B su realnym rizikom.

Najpravdepodobnejsi a zardveajrizikovejsi variant vyvoja smerovania EU je manizovanie
ostatnych ekonomickych podmienok, vratangad@j a socialnej oblasti. Potvrdenim toho su reéln
uskut@nované navrhy a kroky - napriklad minimalne sadzegriamych dani a navrh na rovnaku
dai z prijmov (v prvom kroku ,asptf minimalnu sadzbu). Takéto a iné navrhy mdzugioprijati
znamendavysSie dane a fin&gne nardénejSie socialne Standardy.

Europlanovai zdévodiuju zjednocovanie’alSich podmienok zdanlivo ekonomicky racionalne,
ked udrzaténé arelativne fungovanie Unie podimigl aj rovnakymi podmienkami v inych
oblastiach, vratane verejnych financii. Problémdmakvje, Ze Gniu si nevedia predstaviviacerymi
menami. Jedna mena v Unii nie je nutnou a ani ekicky obhdjiténou podmienkou fungovania



unie. Profesor Eichengreen z University of Califarsa vyjadril, Ze yyhody spoléného trhu mézu
byr zabezpé&ené pruznymi vymennymi kurzami medzi narodnymi mieagpre jednotny trh nie je
nevyhnutnd jedna (spalpa) mena V EMU sa napriek tomu vSetkym vnatila. Harmordiza
,zhora" sa tak v stasnosti uskuttuje a znamena smerovanie od menovej Unie k fiskdini
a k federalnemu ,euro-Statu.

Reélne pragmatickeé rizika

Spomenuté univerzélne rizikd vypovedaju o nepripnasti podmienok na menovu Uniu ako
taki a o miere smerovania k politickej centralizd®lypovedaju o tom, Z&lenstvom Slovenska
Vv eurozone sa podmienky pre osobnu slobodu a kenkir a daové a socialne systémy sa zhorSia
a zvysSi sa riziko cyklickych vykyvov s negativnydaosahmi.

Po strate slovenskej koruny a vymenného kurzu vB&ku negativne dosahy na obyvVate
a podnikatéské subjekty znasabipre nepripravengsekonomickych subjektov a podmienok v SR
na menovu uniu.

Problémom nie je ekonomicka vykontpsale predovSetkym ztiaé zaostavanie v cenovej
arovni a Struktare ekonomiky. Cenovéa hladina v SRasnosti je stale vyrazne zaostavajuca za
cenovou Uuroiou Vv krajinAch EMU (dosahujuca iba okolo 50%, ¢pm napriklad krajina
S najnizSou cenovou hladinou — Portugalsko dosdbavaniekdko rokov pred vstupom do EMU
priblizne 75% priemeru v Unii).

Pri takomto vékom rozdiele v cenovych hladinach existuju vyznartiaky na vyssiu inflaciu
a rychlejSie priblizovanie sa k cenovej hladine EMpbsobované najma priblizovanim sa k cenovej
arovni k hladine v EMU (teda zhodnocovanim redlnédoozu vySSou inflaciou ako v dnesnych
krajindch EMU, nie aj zhodnocovanim nominalnehazkuako dnes).

Obdobne plati, Ze pri takomto cenovom zaostavasimeenska koruna pravdepodobne nahradi
eurom pri podhodnotenom kurze (vzdialenom jeho ditth@jSie rovnovaznej arovnifo vytvara
riziko (relativnych) strat pre majitev aspor a inych domacich aktiv.

Nachylnos na cyklické vykyvy s negativnymi dopadmi na nezsima&nos v pripade externého
Soku mbze by v SR vysoké aj kvoli tomu, Ze produkcia a zammstis’ v SR je v zné&nej miere
zavisla od niekikych firiem v cyklicky zraniténych odvetviach, najm& v automobilovom
priemysle. V pripade vstupu do eurozény uz v roRO®bude navySe pretrvdvaizka pruznos
ekonomiky Slovenska, predovSetkym nizka redlnamogZa mobilita pracovnej sily. Téiastaine
potvrdzuje vémi nizke percentotahovania (oficialne v roku 2002 iba 1,7%). Aj to motvrdenia
toho, ze schopnésubjektov SR pruzne reagaevaa cyklické vykyvy — nie je zaftissplnené.

Clenstvo Slovenska v eurozéne znamena nezanddiéatdmedzenia flexibility a slobdd a pre
ob¢anov znamena aj vazne rizika. Odpdive vlady Slovenska, ktora by newlada svojich obanov
do neprimeraného rizika by mohlo tbyddévodnene odlofivstup Slovenska do eurozény a
podmient’ ho nielen plnenim maastrichtskych kritérii, alemient’ ho aj plnenim kritérii vyvoja
eurépskej integracie na baze konkurencie, nie haizhoie a centralizacie a plnenim Kkritérii
pripravenosti ,ekonomiky SR* na vstup do eurozény.

Clanok bol publikovany v skratenej podobéasopiseFinancie 1/2007



