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ABSTRAKT

HORVATH, Adam: Budiicnost’ mien na eurépskom kontinente. — Ekonomicka univerzita
v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzindrodnych
financii. — Ing., Barbora Stanov4, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2022, 73s.

ZavereCna praca je vypracovana na tému Budicnost’ mien na eurdpskom kontinente.
Ciel'om zédverecnej prace bolo zhodnotit’ predpoklady a moZznosti roz§irenia menovej inie
Vv najblizsich rokoch a z toho vyplyvajdci zanik niektorych mien na europskom kontinente.
Préca je rozdelena da piatich kapitol. Obsahuje $trnast’ grafov, tri tabul’ky, jeden obrazok
a nula priloh. Prva kapitola je zamerana na zadefinovanie potrebnych aspektov tykajdcich
sa rieSenia danej problematiky. Druha atretia kapitola sa venuje zadefinovaniu ciel'u
a stanovenia metodiky a metéd skimania diplomovej prace. Stvrta kapitola sa venuje
zhodnoteniu stavu konvergencie na zaklade jednotlivych zobrazenych indikatorov,
v &lenskych krajinach EU, ktoré doposial’ neprijali euro. Piata ast’ obsahuje rozdelenie
jednotlivych krajin na eurépskom kontinente podla ich uplatiovanych menovych rezimov
v buducnosti. Pre prehladnejSie priblizenie rozdelenia krajin je vytvorena budica mapa
Europy do roku 2029. Vysledkom rieSenia danej problematiky je vyhodnotenie

potencialneho rozsirovania eurozony v najblizsich rokoch.

Kracové slova: menové rezimy, narodné meny, euro, Hospodarska a menova Unia,

eurozona, konvergen¢né kritéria, pakt stability a rastu



ABSTRACT

HORVATH, ADAM: The future of currencies on european continent. — The university of
Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Banking and
International Finance. — Thesis supervisor: Ing., Barbora Stanova, PhD. — Bratislava: NHF
EU, 2022, 73p.

The topic of the final work is The future of currencies on european continent. The
aim of the final work is to evaluate the assumptions of the enlargement of the euro area in
the future and analyze which currencies may disappear as a result. The thesis is divided
into five chapters. The final work contains fourteen charts, three tables, one picture and
zero additions. In the first chapter we define the necessary aspects for understanding the
issue. The second and third chapters are devoted to defining the goal and determining the
methodology of the thesis. The fourth chapter assesses the state of convergence in the
countries of the European Union, that have not adopted the euro. The fifth part contains the
division of countries in Europe on the basis of the applied monetary regimes. For a clearer
division of countries, the future map of Europe up to 2029 is created in the fifth part. The
result of addressing this issue is an assessment of the potential for enlargement of the euro

area in the coming years.

Key words: currency regimes, national currencies, euro, Economic and Monetary Union,

eurozone, convergence criteria, stability and growth pact
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Uvod

Spolo¢na europska mena euro, ktora bola po prvykrat zavedend v roku 1999
v ramci bezhotovostného platobného styku a neskor od roku 2002 aj v hotovostnej podobe,
vytvara prehlbovanie integracie medzi jednotlivymi &lenskymi krajinami v EU. Od
zatiatku nového tisicro¢ia prichadzalo k z&niku mien na eurépskom kontinente, nakolko
Staty, ktoré splnili podmienky pre vstup do tretej fazy Hospodarskej a menovej Unie,
postupne nahradzali svoje narodné meny za spolo¢nii menu euro. Postupné rozSirovanie
EU o dalsie krajiny naprie¢ eurépskym kontinentom, ktoré sa na zéklade pristupovych
zmlav zaviazali prijat’ euro po splneni konvergenénych kritérii, prinasalo d’alSie rozpinanie
samotnej eurozény. Do roku 2022 nahradilo svoju narodni menu za euro, dokopy 19 z 27
Pyrenejského polostrova Vv zapadnej cCasti Eurdopy az po Pobaltské krajiny
v severovychodnej Eurdpe.

Prehlbovanie integracie krajin EU v podobe zavedenia jednotnej meny by malo
pokracovat’ aj Vv budiucom obdobi, nakolko niektoré S$taty uz v suCasnosti vyvijaji
ekonomické a pravne usilie pre zavedenie eura. Prave moznym rozSirovanim eurozony
a ztoho vyplyvajucim zanikom niektorych mien v Eurdépe sa budeme zaoberat' v rdmci
tejto diplomovej prace. Praca skladajuca sa z piatich Casti bude v jej Gvode tvorena
predovsetkym priblizenim zakladnych historickych aspektov, ktoré viedli k vytvoreniu
spolo¢nej menovej unie, ktori pozndme v sucCasnej podobe, ale taktiezZ si vytvorime
skupinovy prehlad krajin na zaklade ich uplatiovaného menového rezimu a Specifik
riadenia menovej politiky. Dolezitym bude aj zadefinovanie vyhod a nevyhod suvisiacich
s nahradenim narodnej meny za euro a taktiez predikcie r6znych renomovanych autorov
tykajucich sa budtcnosti spolo¢nej europskej meny. V casti vysledky prace sa budeme
zaoberat’ su¢asnym stavom konvergencie v &lenskych krajinach EU, pre ktoré doposial’
plati do¢asna vynimka o zavedeni eura na zéklade pristupovej zmluvy. Pri jednotlivych
Statoch si graficky zobrazime vyvoj jednotlivych konvergenénych kritérii, zhodnotime
rozne ekonomické a politické faktory vplyvajice na hospodarstva danych $tatov. Na
zaklade zhodnotenia spominanych aspektov si priblizime mozné rozSirovanie eurozony
v nasledujdcich rokoch v podobe vytvorenia budicej mapy, ktora odraza potencialne
rozpinanie spolo¢nej menovej unie naprie¢ Europou a z toho vyplyvajici zanik niektorych

sticasnych mien.



1. Sacasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici
1.1 Histdria a vyvoj HMU a spoloénej meny

Pociatky hospodarskej menovej Unie v EurOpe maju viacero potencidlnych

vychodisk, nakol’ko je tazko urcit’ presné obdobie jej vzniku.

Za prva zmienku o pociatku hospodarskej menovej Ginii mozno povazovat’ Rimske
zmluvy, ktoré nadobudli platnost’ 1. januara 1958. Zmluvy obsahovali ciele a Glohy, ktoré
nemali prili§ vysoké ambicie. Prvotné ciele Eurdpskeho hospodarskeho spoloCenstva sa
tykali predovSetkym vytvorenia colnej Unie ataktiez vybudovania spolo¢ného
pol'nohospodarskeho trhu. Myslienka jednotnej meny v Rimskych zmluvach este nebola
obsiahnuta. Krajiny, ktoré boli sucastou Eurdpskeho hospodarskeho spolocenstva (d’alej
EHS) boli vtomto obdobi spaté spomerne fungujicim medzinarodnym menovym
systémom, ktory bol tieZ nazyvany aj ako brettonwoodsky menovy systém. Stabilita
vymennych kurzov v ramci tohto systému bola na pomerne dobrej urovni az do polovice

60. rokov.!

Prave 60. roky minulého storo¢ia mozno oznaéit' ako z&sadné pri smerovani ku
komplexnej eurépskej menovej integracii. V tomto obdobi sa po prvykrat zacali prejavovat
nedostatky Rimskych zmlav a z nich plynuce krizy a problémy. Rimske zmluvy boli pre
vtedajSiu Eurdpu velmi prinosné, nakolko ukotvili principy spolo¢ného trhu v Eurdpe
a priniesli vel’ké mnozstvo vyhod, ako bol slobodny pohyb tovarov, kapitalu a oséb
a vytvorenie mnohych vyznamnych zoskupeni a spolocenstiev. Na druhej strane vSak
zakladajuca zmluva EHS nepriniesla Europe potrebné ustanovenia, ktoré sa tykali menovej
integracie alebo skutoénej hospodarskej a menovej Unie, nakol’ko Eurdpa sa v tom obdobi

opierala o stabilny brettonwoodsky systém.

V prvej polovici Sestdesiatych rokov bola po prvykrat v historii predlozena idea
spolo¢nej meny v Marjolinovom memorande z roku 1962. Memorandum bolo kI'ai¢ové pre
integraciu  a harmonizaciu v ramci menovej politiky a menovych vztahov. Autori

memoranda, ktorymi boli Robert Ernest Marjolin a Robert Triffin davali déraz na

! Spracované podla: SCHELLER, HANSPETER K. ECB HISTORIA, ULOHY A FUNKCIE [elektronicky
zdroj]. Bratislava: EUROPSKA CENTRALNA BANKA 2006, Dostupné na:
<https://www.nbs.sk/_img/Documents/_vzdelavanie/ucitelia/ECB_historia_ulohy_funkcie.pdf?foclid=IwAR
OiuvdUowpLAn4FUgrnf3mAgh8MRBhCMkkhzoJUY Ral-7JL91hxNsoFFH4>
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skuto¢nosti, ktoré sa tykali spoluprace v menovej a finan¢nej oblasti v Spolocenstve.
Hlavnym cielom dokumentu bola reformacia zmluvy, ktord bola nosnou zmluvou EHS
a Vv neposlednej rade taktiez i§lo o snahu vytvorit hospodarsku a menovd Uniu v ramci

tretej etapy.

Dalsou zo skuto&nosti bola nutnost’ harmonizacie menovych politik, kedy hlavnou
prioritou bola eliminacia kurzovych vykyvov. Ocakavalo sa, ze v budlcnosti bude s
ur¢itostou potrebna fixacia vymennych kurzov mien ¢lenskych krajin EHS a stanovenie
potrebnych fluktuaénych pasiem. Dalej bol kladeny déraz na vyrieSenie jednotného postoja
Clenskych krajin v spolupraci voci tretim krajinam v menovej oblasti, v oblasti finan¢nej
pomoci a rozpoctovej politiky. Aj ked’ niektoré navrhy, ktoré priniesli Marjolin a Triffin
neboli v skuto¢nosti zrealizované, mozno memorandum oznacit’” ako vel’ky krok smerom
k jednotnej menovej Unii. A aj vd’aka tejto publikacii mohol v roku 1970 priniest’ Pierre
Werner koncepciu menovej Unie, ktora bola povazovana za nosny plan pre realizaciu

hospodarskej a menovej Unie.

Wernerova sprava je oznacovand ako dokument, ktory sa snazil priblizit’ jednotlivé
Casti, ktoré vytvaraju celistvi hospodarsku a menovl Uniu. Dokument stanovil, Ze
vytvorenie hospodarskej a menovej tnie  sa bude realizovat v troch stupnioch.
V dokumente sa taktiez predpokladala realizacia spolo¢ného trhu a meny, zruSenie pasiem
vymennych kurzov, centralizacia rozhodovania v hospodarskej a rozpoctovej politike.
Avsak v désledku udalosti akymi boli rozpad brettonwoodského systému, nejednotné

politické nazory lidrov, menova a ropna kriza sa aj tento plan stal netispesnym.?

Aj ked wvytvaranie hospodarskej a menovej Unie bolo ovplyvnené réznymi
udalostami, prave tento sled vyrazne ovplyvnil proces menovej integracie, ktory bol

Gispesne zahajeny v 90. rokoch.?

V prvej polovici roka 1988 bolo Eurdpskou radou vydané kladné stanovisko pre
vybor na Cele s Jacquesom Delorsom k realiz&cii jednotnej hospodarskej a menovej Unie.

Vtedajsi vybor oznacovany podl'a svojho predsedu ako Delorsov vybor, bol vybor, ktory sa

2 Spracované podl'a: JANKALOVA, Miriam - Jankal, Radoslav. Eurépska menova integracia v Sestdesiatych
rokoch 20. storocia [elektronicky zdroj]. 1. vyd. Praha: Acta Oeconomica Pragensia, 2017. s. 88-95.
Dostupné na: https://aop.vse.cz//pdfs/aop/2017/02/06.pdf

3 Spracované podla: ECB HISTORIA, ULOHY A FUNKCIE [elektronicky zdroj]. Bratislava: EUROPSKA
CENTRALNA BANKA 2006. Dostupné na:
<https://www.nbs.sk/_img/Documents/_vzdelavanie/ucitelia/ECB_historia_ulohy_funkcie.pdf?foclid=IwAR
OiuvdUowpLAn4FUgrnf3mAgh8MRBhCMkkhzoJUY Ral-7JL91hxNsoFFH4>
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zaoberal $tudiom hospodarskej a menovej Unie. Jeho hlavnou ulohou, ktora mu bola

zverena Eurdpskou radou bolo skompletizovat’ postupné kroky v podobe etap, v ktorych

prebehne realizacia jednotnej hospodarskej a menovej Gnie v Eurdpe.*

Skupina odbornikov tvoriacich Delorsov vybor, medzi ktorych patrili guvernéri

centralnych bank clenskych Statov EHS a generdlny riaditel’ banky pre medzindrodné

za¢tovanie prisla s ndvrhom realizacie hospodéarskej a menovej Gnie v ramci troch etap:

a)

b)

Anulovanie obmedzeni tykajucich sa pohybu kapitalu v ramci Eurdpskej
Unie - v prvej etape prichddzalo Kk zruSeniu obmedzeni, ktoré sa tykali pohybu
kapitalu medzi ¢lenskymi Statmi. Vybor guvernérov centralnych bank clenskych
Statov EHS bol povereny realizaciou novych tloh. Medzi tieto ulohy patrili
napriklad poradenské sluzby v menovej politike pre jednotlivé cClenské Staty ¢i
dosahovanie stability cien. Medzi d’alSie ciele prvej etapy patrila novelizacia uz
spominanej Rimskej zmluvy, ktora predstavuje zmluvu o zalozeni EHS. Viacero
rokovani ohladom hospodarskej menovej unie skoncilo vytvorenim zmluvy
0 Eurdpskej tnii, ktora mala zmenit a doplnit’ zmluvu o EHS. Podpisanie tejto
zmluvy prebehlo zaiatkom roka 1982 v meste Maastrich, priCom zmluva
nadobudla platnost’ az v novembri 1993.°

Vytvorenie Europskeho menového inStititu a Eurdpskej centralnej
banky - v Gvode druhej etapy prislo k vytvoreniu Eurépskeho menového institutu
EMI ataktiez priSlo k ukonCeniu pdsobnosti Vyboru guvernérov. Medzi hlavné
ulohy novo vytvoreného institatu patrilo predovsetkym maximalizovat’ spolupracu
centralnych bank a taktiez koordinaciu menovej politiky. Délezitou sucastou boli
ulohy, ktoré bolo nutné zrealizovat' pre uskutocnenie tretej etapy. Medzi tieto
Glohy patrili pripravy spojené s vytvorenim Eurdpskeho systému centralnych bank,
vykonom spolo¢nej menovej politiky a taktiez pripravy spojené s realizaciou
jednotnej meny v tretej etape. Po rokovaniach Eurdpskej rady sa koncom roku
1995 prijal nazov pre spoloénu europsku menu, ktora sa mala nazyvat euro a jej
zavedenie sa oCakavalo na zacCiatku tretej etapy. V rdmci druhej etapy taktiez prislo

k realiz&cii navrhov eurovych bankoviek a taktiez sa dozvedame o prvych

4 Spracované podla: Delorsov vybor (HMU) [elektronicky zdroj]. Bratislava: Eurdpska centralna banka
2021. Dostupné na: https://www.ech.europa.eu/echb/access_to_documents/archives/delors/html/index.sk.html
5 Spracované podla: Hospodarska a menova Unia [elektronicky zdroj]. Bratislava: NARODNA BANKA
SLOVENSKA 2020. Dostupné na: https://www.nbs.sk/sk/o-narodnej-banke/nbs-v-eurosysteme/hospodarska-
a-menova-unia
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krajinach, ktoré splnili kritéria a mohli sa zucastnit’ tretej etapy. Medzi tieto
krajiny patrili Belgicko, Nemecko, Spanielsko, Franctizsko, Holandsko, Taliansko,
Luxembursko, Irsko, Portugalsko, Finsko, Rakusko.®

c) urcéenie neodvolatePnych vymennych kurzov — na zadiatku tretej etapy v roku
1999 prislo k zmenam v bezhotovostnom platobnom styku. Po prvykréat v historii
priSlo k nahrade narodnych mien za jednotni menu euro, avSak v ramci
hotovostnych  platieb zostavali stdle platidlom néarodné meny. Zmeny
V hotovostnom platobnom styku nastali az od zaciatku roka 2002, kedy sa zacali
pouzivat' ako zakonné platidlo eurové bankovky a mince. Za menovl politiku
v ramci Eurdpskej tnie (dalej EU) zodpoveda Eurépska centralna banka, ktora
vystupuje ako nezavisla institucia, ktorej hlavnym cielom je dosahovat’ stabilitu
spolo¢nej meny. Taktiez v ramci tretej etapy bol zavedeny kurzovy mechanizmus
ERM I1. V ramci tohto mechanizmu st jednotlivé meny statov EU, ktoré neprijali
euro naviazané na euro s fluktuaénym pasmom +/-15%." Participacia na kurzovom
mechanizme ERM II je dobrovol'nd, aj ked’ jedno z konvergenénych kritérii, ktoré
musi krajina splnit’ pre vstup do eurozony je zcastnit’ sa na mechanizme ERM II.
V stcasnosti ERM II zahfiia meny Bulharska, Chorvatska a Danska, kedy prvé dve
meny spominanych Kkrajin vstipili do mechanizmu v roku 2020, zatial’ ¢o danska

koruna uz v roku 1999.2
1.2 Rozdelenie krajin na zadklade ich uplatiiovanych menovych rezimov

Pre ucely d’alSicho vyskumu mézeme v stcasnosti rozdelit” krajiny nachadzajlce sa v
Eurdpe do styroch pomyselnych zoskupeni, na zéklade Specifik riadenia menovej politiky

a menovych rezimov, ktoré uplatiiuju.

6 Spracované podl'a: Spracované podl'a: Hospodéarska a menova unia (HMU) [elektronicky zdroj]. Bratislava:
Eurdpska centralna banka 2021. Dostupné na:
https://mwww.ech.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.sk.html?foclid=IwAR2GPINvY0C4_nrU9mHkuDLX
111ikckv8WmFDCYYyYclg3Edg5QaPFyXxahE

7 Spracované podla: Spracované podla: Hospodarska a menova Unia [elektronicky zdroj]. Bratislava:
NARODNA BANKA SLOVENSKA 2020. Dostupné na internete: https://www.nbs.sk/sk/o-narodnej-
banke/nbs-v-eurosysteme/hospodarska-a-menova-unia

8 Spracované podla: ERM II — the EU’s Exchange Rate Mechanism [elektronicky zdroj]. Bratislava:
European Commision 2020. Dostupné na internete: <https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/euro-
area/introducing-euro/adoption-fixed-euro-conversion-rate/erm-ii-eus-exchange-rate-mechanism_en#joining-
erm-ii
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1.2.1 Clenské krajiny EU, ktoré prijali euro

Tabulka ¢.1.: Prehlad vstupu ¢lenskych krajin do Eurozony

Krajiny

Roky

Specifika

Belgicko, Finsko,
Franclzsko, Holandsko,
irsko, Luxembursko,
Nemecko, Portugalsko,
Rakisko, Spanielsko,
Taliansko

1999

tzv. zakladatel'ské §taty Eurozony, ktoré prijali euro v ramci realizicie
tretej etapy HMU; zavedenie eura v rdmci bezhotovostného platobného
styku, neskdr v roku 2002 aj v hotovostnom platobnom styku; zagiatok
pbsobenia ECB

Grécko

2001

1999 ¢len ERM II; 2001 euro sa stalo oficidlnou menou Grécka,
existovalo vSak iba v podobe kniznych penazi; 2002 - zavedenie
eurovych  bankoviek aminci; kurz vcase zavedenia eura
1€=340,750GRD

Hodnoty ukazovatel’ov konvergencie v ¢ase vstupu:

priemernd miera inflacie 2,0%, dlhodoba Grokova miera 6,4%, splnenie
podmienok mechanizmu ERM I, problémy s verejnym dlhom
a skresl'ovanie jeho hodndt

Slovinsko

2007

prijatie eura po 2 rokoch ¢lenstva v EU; zavedenie eura v podobe tzv.
vel'kého tresku tzn. zaciatok pouZzivania hotovosti v defi prijatia eura ako
oficialnej meny; vymenny kurz v ¢ase prechodu na euro: 1€=239,640S1T
Hodnoty ukazovatel’ov konvergencie v ¢ase vstupu:

priemerna miera inflacie 2,3%, splnena podmienka nadmerného schodku
verejnych financii, dlhodoba Grokova miera 3,8%, splnenie podmienok
mechanizmu ERM 11

Cyprus, Malta

2008

Malta: 2005 vstup do ERM II; prechod na euro po 4 rokoch ¢lenstva
v EU; kurz v &ase zavedenia eura 1€=0,429300MTL

Hodnoty ukazovatel’ov konvergencie v ¢ase vstupu: priemerna miera
inflacie 2,2% < ref. hodnota, pomer dlhu k HDP smerujuci pod Groveii
60%, priemerna Urokova miera 4,3%

Cyprus: 2005 vstup do mechanizmu ERM Il 1€=0,585274CYP,
Hodnoty ukazovatel’ov konvergencie v ¢ase vstupu: priemerna miera
inflacie 2%, urokovd miera 4,2%, neexistencia schodku verejnych
financii splnenie podmienok mechanizmu ERM I,

Slovensko

2009

november 2005 vstup do mechanizmu ERM II;8.jula 2008 Rada EU
schval'uje ziadost’ SR o vstup do Eurozony; 1.1. 2009 prijatie eura ako
zékonného platidla; 1€=30,126SK

Hodnoty ukazovatel'ov konvergencie v ¢ase vstupu:

priemernd miera inflacie 2,2%, splnenie podmienok verejného dlhu
a mechanizmu ERM I, dlhodoba trokovéa sadzba 4,5%,

Estonsko

2011

2004 - ¢len mechanizmu ERM II, 13. jula 2010 schvélenie vstupu do
Eurozony 1€=15,6466EEK

Hodnoty ukazovatel’ov konvergencie v ¢ase vstupu:

priemerna miera inflacie 0,7%, deficit rozpoctu 1,7% HDP, vel'mi nizka
hodnota verejného dlhu pod referenénou uroviiou, splnenie podmienok
ERM I

LotySsko

2014

1.5. 2004 vstup do EU, maj 2005 vstup do mechanizmu ERM II;
Hodnoty ukazovatel’ov konvergencie v ¢ase vstupu:

priemernad miera inflacie 1,3%, pokles rozpod&tového deficitu pod
referenénti hodnotu, splnenie podmienok mechanizmu ERM 11, dlhodoba
trokova miera 3,8%

Litva

2015

1.5. 2004 - vstup do EU; 28.6.2004 vstup do mechanizmu ERM II;
Hodnoty ukazovatelPov konvergencie v ¢ase vstupu: priemerna miera
inflacie: 0,6%, rozpoctovy deficit 2,1% HDP, splnenie podmienok
mechanizmu ERM 11, dlhodoba Urokovéa sadzba 3,6 %

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov: european-union.europa.eu, eur-lex.europa.eu
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1.2.2 Clenské krajiny EU, ktoré neprijali euro

Druht skupinu krajin tvoria Bulharsko, Ceska republika, Chorvétsko, Madarsko,
Pol’sko, Rumunsko, Svédsko. Kazda z tychto krajin je viazana pristupovou zmluvou prijat
euro ako svoju narodni menu, avSak v sucasnosti plati pre krajiny tzv. derogécia, teda
vynimka tykajuca sa lenstva v HMU. Vynimka je zrusena az v momente ak krajina splnila

vietky potrebné kritéria nato, aby sa mohla stat’ ¢lenom HMU.

Priebeh kontroly plnenia a samotné konvergen¢né kritéria sa v zmluve o fungovani
EU zakotvené nasledovne: ,Najmenej kazdé dva roky alebo na navrh &lenského §tatu, pre
ktory plati vynimka, Komisia a Eurépska centralna banka (d’alej ECB) informujd Radu o
pokroku, ktory dosiahli clenské Staty, pre ktoré plati vynimka, pri plneni zavidzkov
tykajacich sa dosiahnutia hospodarskej a menovej Unie. Tieto spravy zahrfiuja
preskimanie zlucitel'nosti vnutrostatnych pravnych predpisov kazdého z ¢lenskych Statov
vratane Statutov ich narodnych centralnych bank s ¢lankami 130 a 131 a so Statitom ESCB
a ECB. Spravy posudia aj to, ¢i sa dosiahol vysoky stupeii konvergencie, a to posudenim
nasledujucich kritérii plnenia zavizkov Clenskych Statov:

e dosiahnutie vysokého stupiia cenovej stability — vychadza z miery inflacie, ktora sa
priblizuje k miere inflacie najviac troch ¢lenskych Statov, ktoré v cenovej stabilite
dosahuju najlepsie vysledky,

e udrZanie stability stavu Statnych finan¢nych prostriedkov — vychadza zo stavu
Statneho rozpoctu, ktory nevykazuje nadmerny deficit v zmysle ¢lanku 126 ods. 6,

e sledovanie normalneho fluktuacného rozpitia stanoveného mechanizmom
vymennych kurzov Eurdpskeho menového systému, minimalne pocas dvoch rokov
bez devalvacie voci euru,

e stalost’ konvergencie dosiahnutej ¢lenskym Statom, pre ktory plati vynimka, a jeho
ucasti v mechanizme vymennych kurzov, ktora sa odraza v dlhodobych urovniach

Urokovej miery.“®

Spracované podla: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:12012E/TXT &from=ET
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Tabulka ¢ 2.: Prehl’ad krajin EU, ktoré doposial’ neprijali euro za svoju narodnii menu
Krajina Specifika

¢len EU od 1.1. 2013; o¢akavany datum prijatia eura 1.1.2023; Chorvétsko
momentélne spiita vietky konvergenéné kritéria s vynimkou ukazovatel’a
Chorvétsko verejného dlhu, ktory v roku 2020 vyrazne presiahol hodnotu 60% HDP;
chorvatska kuna je sa¢astou mechanizmu ERM Il od 10.7. 2020

¢len EU od 1.1 2007; odhadovany ¢as zavedenia eura 1.1.2024; krajina na
zéklade poslednych dostupnych udajov nesplia kritéria v oblasti deficitu
Bulharsko verejnych financii a cenovej stability, nakolko urovne danych indikatorov
presahuju stanovené referenéné hodnoty; bulharsky lev je podobne ako
mena Chorvatska suc¢ast'ou mechanizmu ERM II od 10.7.2020

¢len EU od 1.5. 2004; na zéklade posledného hodnotenia Ceska republika
nesplia podmienky pre prijatie eura a taktiez nebol v si¢asnosti pevne
stanoveny datum jeho zavedenia; na zéklade konvergenénej spravy CR
Ceska republika splnila iba kritéria v oblasti verejnych financii a dlhodobych drokovych
sadzieb; Ceska mena v sucasnosti nie je suc¢astou mechanizmu ERM II
a taktiez priemernd miera roc¢nej inflacie 3,8% v roku 2021 prevySovala
referencni hodnotu

¢len EU od 1.5. EU; z postdenia vroku 2020 Madarsko nespliialo
podmienky konvergencie v oblasti cenovej stability a taktiez v oblasti
vymenného kurzu, nakol’ko mad’arsky forint nie je sicastou mechanizmu
Madarsko ERM II, progndzy o znizovani priemernej ro¢nej inflacie v roku 2021 na
hodnotu 2,7% neboli naplnené, naopak Vv skuto¢nosti prislo k vyraznému
narastu na Uroven 5,2% Co je vysoko nad referenénou hodnotou tohto
ukazovatel’a

¢len EU od 1.5. 2004; Pol'sko v sucasnosti nestanovilo presny datum
zavedenia eura na svojom Uzemi; v ramci hodnotenia konvergencie Pol'sko
nespiialo podmienky v oblasti cenovej stability, nakol’ko hodnota inflacie
Pol'sko bola v case hodnotenia vroku 2020 na urovni 2,8% avroku 2021
zaznamenavala hodnota tohto kritéria rastici trend na troven 5,2%;
kritérium vymennych kurzov nemohlo byt splnené , nakol’ko pol'sky zloty
nie je sucastou mechanizmu ERM II;

¢len EU od 1.1. 2007; Rumunsko na zaklade posledného hodnotenia
nesplnilo ani jednu z potrebnych podmienok na prijatie eura; v roku 2021
prislo k zhorSeniu kritéria cenovej stability a priemerna ro¢na inflacia
dosiahla uroven 4,1% ¢o predstavuje zvysenie o 0,5% oproti roku 2020;
Rumunsko podobny trend bol zaznamenany aj pri kritériu dlhodobych 0.s. kedy
stiCasnd hodnota dlhodobych tu.s. je na Urovni 5,6% Co predstavuje
zvySenie o 1,2% oproti hodnotdm v ¢ase posledného vyhodnocovania stavu
konvergencie; odhadovany datum zavedenia eura je obdobie rokov 2027
az 2028 ako uvadza narodna banka Rumunska;

¢len EU od 1.1.1995; Svédsko splnilo v ramci hodnotenia z roku 2020 tri
zo Styroch konvergenénych kritérii, jedinym nesplnenym bolo kritérium
vymennych kurzov, nakol’ko §védska koruna nie je v sucasnosti sucastou
Svédsko mechanizmu ERM |I; vsacasnosti vieme potvrdit, Ze hodnotenie
ukazovatela cenovej stability z roku 2020 uz neplati, nakol’ko hodnota
priemernej roénej inflicie vo Svédsku vzrastla vroku 2021 na troveit
2,7%, €o je vyrazne nad referen¢nou hodnotou 1,8%;

¢len EU od 1.1.1973; jedina krajina vramci EU, ktora si uplatituje tzv.
Dénsko vynimku opt. out tykajlcu sa povinnosti vstupu do hospodarskej a menovej
unie; danska koruna je si¢ast'ou mechanizmu ERM Il od 1.1. 1999

Zdroj: vlastné spracovanie na z&klade udajov: eur-lex.europa.eu
1.2.3 Neclenské krajiny EU S uplatnenim Specifického menového reZimu

Okrem ¢lenskych krajin EU, ktoré prijali za svoju narodni menu euro, existuje na

eurépskom kontinente mensia skupina krajin, ktoré nepatria do EU, avsak na zéklade
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uzatvorenych menovych dohod s EU prijali euro ako svoju menu. Medzi tieto krajiny

patria Monako, San Marino, Vatikan a Andorra.

V roku 1999 po zavedeni eura v bezhotovostnom platobnom styku bolo potrebné
stanovit menové vztahy medzi EU a krajinami alebo tizemiami, ktoré doposial' pouzivali
narodné meny krajin, ktoré ich nahradili eurom. Monako spolo¢ne s Vatikdnom a San
Marinom pristdpili k dohodam s EU pred rokom 2002. V ramci tychto dohdd prislo
k stanoveniu roznych podmienok ako:

e zdkaz emisie eurobankoviek aeurominci bez povolenia ustanoveného v
prislusnej dohode s EU, ktora stanovuje limit vydavania eurominci tymito
krajinami

e dodrziavanie podmienok autorskych prav tykajacich sa eurobankoviek
a minci a taktiez vymeny poskodenych bankoviek

e ochrana pred falSovanim eurobankoviek a minci

Andorra podobne ako ostatné vysSie spominané Staty poziadala o uzatvorenie
dohody s EU v roku 2003, ktora nadobudla platnost’ az v roku 2011. Euro sa na zéklade
tejto dohody stalo zakonnym platidlo v Andorre a taktiez v roku 2013 ziskala opravnenie
na razenie vlastnych eurominci s obmedzenym poétom. Daliimi oblastami, kde sa euro na
zaklade dohdd pouziva ako zakonné platidlo su oblasti patriace k jednotlivym Kkrajindm
Eurozény predovietkym Spanielsku, Portugalsku a Franclizsku. Medzi tieto oblasti patria
Kanarske ostrovy, Ceuta a Melilla, Azory, Madeira, Mayotte, Réunion, Saint Pierre,

Miquelon, Franctzska Guyana a Franclzske ostrovy.!!

Samostatnou skupinou krajin st Kosovo spoloéne s Ciernou Horou, ktoré v roku
2002 prijali jednostranne euro tzn., e nebola uzatvorena dohoda s EU. Euro sice v tychto
dvoch krajinach nie je zdkonnym platidlom, avSak krajiny ho zaviedli ako doméacu menu

a obcania tychto §tatov ho akceptuji ako zakonné platidlo.*?

10 Spracované podla: The euro internationally [elektronicky zdroj]. Bratislava: European Union 2021.
Dostupné na internete: https://european-union.europa.eu/institutions-law-budget/euro/euro-internationally_en
11 Spracované podla: Problematika vymenného kurzu a menové dohody s eurozonou [elektronicky zdroj].
Bratislava: European Union 2021 Dostupné na: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/SK/LSU/?uri=CELEX:22012A1013(01)

12 Spracované podla: The euro outside Europe [elektronicky zdroj]. Bratislava: EUROPEAN CENTRAL
BANK 2020. Dostupné na internete: https://www.ech.europa.eu/ech/educational/explainers/show-
me/html/euro_outside_europe.en.html
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1.2.4 Krajiny mimo EU s vlastnymi narodnymi menami

Poslednou Stvrtou skupinou v Eurdpe s krajiny, ktoré v sucasnosti disponuju
vlastnou menou s vlastnou menovou politikou. Ide o krajiny ako Albansko, Bielorusko,
Bosna a Hercegovina, Island, Lichtenstajnsko, Moldavsko, Norsko, Rusko, Severné
Macedonsko, Srbsko, gvajéiarsko, Island, Lichtenstajnsko Velka Britania a Ukrajina.
Kazda z tychto krajin sa vyznacuje roznou politickou orientaciou, z ¢oho vyplyva aj ich
proeurdpske alebo antieurdpske smerovanie tykajice sa vstupu do EU. Zatial’ ¢o na jednej
strane pozname skupinu §tatov, ktoré nikdy neprejavili aktivny zaujem o vstup do EU, na
druhej strane existuju krajiny, ktoré v minulosti mali zdujem rokovat’ 0 moZnom vstupe do

zjednotenej Eurdpy alebo ich snaha stéale pretrvava.™

Tabulka ¢.3: Prehl’ad krajin s vlastnym menovym rezimom a ich $pecifika

Krajiny Specifika
5 dlhodoba tizka spolupraca a podpora EU; uzatvaranie velkého mnoZstva roznych
Norsko, Svajéiarsko | dohéd s EU; obe krajiny v minulosti ziadali o vstup do EU, avSak v oboch
pripadoch bol vstup zamietnuty ob¢anmi krajiny prostrednictvom referenda

krajiny nikdy neprejavili aktivny zaujem o ¢lenstvo v EU; V sti¢asnosti eskalujuce
Rusko, Bielorusko | napétie medzi krajinami a EU; uvalenie sankcii zo strany EU; preruSenie operacii
zo strany Bieloruska v ramci Vychodného partnerstva,

orientacia poprednych lidrov smerovana k myslienke zjednotenej Eurdpy, k
Ukrajina, Moldavsko | posilneniu vztahov a integracie s EU; v sucasnosti vel’ky zaujem o vstup do EU
zo strany Ukrajiny,

byvaly ¢len EU od januara 2020; pokradujiica spolupraca s EU po Brexite;
uzatvorenie dohdd tykajucich sa predovsetkym dohody o vol'nom obchode, ktory
sa tyka napr. urCenia nulovych ciel pre vybrané tovary alebo dohdd ohl'adom
Velka Britania dopravného prepojenia medzi EU a Velkou Britaniou, bezpe¢nosti obéanov ako
EU tak aj Velkej Britdnie, zabezpeenie prepojenia medzi sudnictvom
a policajnymi organmi v pripade rieSenia cezhrani¢nej trestnej ¢innosti;

Albansko, Bosha sucasné kandidatske krajiny na vstup do EU s vynimkou Bosny a Hercegoviny,

a Hercegovina, ktord ma statat potencilnej kandidatskej krajiny; v sacasnosti najblizsie k vstupu
Severné Macedonsko, | do EU je Srbsko, ktoré by sa mohlo stat’ jej ¢lenom v roku 2025

Srhbsko, Turecko

2009 - ziadost' o ¢lenstvo v EU; 2010 - zadatie pristupovych rokovani s EU;
koncom roka 2013 pozastavenie rokovani s EU novou nastupujlcou vladou;
Island vroku 2015 podanie ziadosti na zruSenie S$tattu kandidatskej krajiny;
vsucasnosti je nadviazand Uzka spolupraca prostrednictvom dohody
0 Eurdpskom hospodérskom priestore (d’alej EHP)

spolupraca s EU prostrednictvom EHP; konsenzus s EU v smerovani zahraniénej
Lichtenstajnsko politiky; uzatvorenie dohdd s EU v oblasti obchodu

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov: ://www.europarl.europa.eu, www.consilium.europa.eu

13 Spracované podl'a: Rozsirovanie tnie [elektronicky zdroj]. Bratislava: Eurépsky parlament 2021. Dostupné
na: https://www.europarl.europa.eu/factsheets/sk/sheet/167/rozsirovanie-unie
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1.3 Zakladné charakteristiky spolo¢nej eurépskej meny

V sucasnosti prijalo euro 19 z27 krajin Eurdpskej Unie. Vysledkom eura
je vytvorenie druhého najvacsiecho hospodarstva na svete ataktieZz sa stalo symbolom

sudrznosti medzi jednotlivymi ¢lenskymi krajinami a samotnymi narodmi.

Euro je po americkom dolari druhou najvyuzivanejSou menou v rdmci Uverovych
transakcii, av§ak v rdmci objemu medzinarodnych platieb su tieto dve meny priblizne na
rovnakej urovni. Takisto je euro druhou najvacSou rezervnou menou na svete, priblizne 2,5
bilibna eur sa v sucasnosti nachadza v centralnych bankach po celom svete. Jeho podiel na
globélnych platbach predstavoval v roku 2020 hodnotu 36,7%, ¢o je iba o 2% menej ako
podiel americkeho dolara, ktory predstavoval hodnotu 38,7% celkovych platieb. Z dat ECB
vyplyva, ze podiel eura na r6znych ukazovatel'och medzinarodnej meny bol v roku 2020
priblizne 19%. Taktiez ako fakturatna mena tvori priblizne 59,7% celkového vyvozu
eurozony, naopak v ramci dovozu je tento podiel na urovni 51,3%. Spolo¢na eurdpska
mena taktiez zaznamenala rast o 20% v rdmci podielu na emisii medzinarodnych dlhopisov
od roku 2015. Taktiez viac ako 50% zelenych dlhopisov, ktoré boli vydané naprie¢ celym

svetom bholo v eurach.

Za zmienku taktieZ stoji postavenie eura v ramci komoditnych trhov, kde si mena
vyrazne polepsila, konkrétne v oblasti energetiky. Kym v roku 2018 podiel zmlav o
dodavkach so zemnym plynom podpisanych v eurach predstavoval hodnotu 38%, v roku
2020 sa tento podiel vySplhal na 64%. Komisia pre medzindrodnd ulohu eura sa
V sucasnosti snazi presadit’ jeho pouZzivanie pri obchodovani s komoditami, nakolko stale
prebiehaju diskusie s hlavnymi hra¢mi v kliGovych strategickych sektoroch. Medzi tieto

sektory patria sektor komodit, zdravotnictva ¢&i sektor pre obnovitel'nii energiu. 4

Z prieskumov Eurdpskej komisie prostrednictvom barometra vyplyva, Zze az 69%
obCanov eurozony povazuje euro za velmi prinosné pre ich krajinu a zaroven 78%
ob¢anov tvrdi, Ze je taktiez prinosné aj pre samotni EU. Spoloénd mena priniesla pre
samotné krajiny Eurozony vyhody, ktoré ulah¢uji realizovat’ mnohé aktivity ako ¢lenskym

Statom, tak aj ich obanom a subjektom, ktoré pOsobia na ich Uzemi. Avsak spolo¢ne

14 Spracované podla: The international role of the euro [elektronicky zdroj]. Bratislava: European
Commision 2021. Dostupné na: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/euro-area/international-
role-euro_en
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s vyhodami prinasa euro potencialne nevyhody, ktoré mézu byt d’alSou z odpovedi, pre¢o

nie je euro zakonnym platidlom vo vietkych krajinach naprie¢ Eurépou.t®
1.3.1 Vyhody, ktoré prindsa euro pre clenské krajiny Eurozony

Euro poskytuje vyhody ako samotnym c¢lenskym krajinam, tak aj ich obanom ¢i
podnikom. Prva vyhoda sa tyka spotrebitelov ¢lenskych $tatov, ktorym umoziiuje $ir$i
vyber tovarov a sluzieb, nakol’ko vd’aka euru si mézu porovnavat’ ceny a nakupovat’ aj
v inych ¢lenskych krajinach. Nadvdznou vyhodou, je znizenie nakladov a odstranenie
roznych problémov, ktoré s spojené svymenou mien. Vdaka odstraneniu nakladov
stvisiacich s vymenou penazi prichadza taktiez k stimuldcii obchodu a investicii, nakol’ko

poplatky spojené s vymenou penazi, v minulosti predstavovali desiatky miliard eur roéne.®

Dalou z vyhod je udrzanie cenovej stability, ktord je jednym z najdolezitejsich
cielov ECB. Prave cenova stabilita vedie krajiny k prosperite, k hospodarskej stabilite
a zl'ahCuje realizovanie planov do budtcnosti. Skutoénym prikladom je fakt, ze od
zavedenia eura sU v ramci eurozény stabilné ceny a priemerné hodnoty inflacie v eurozéne
si vyrazne nizsie ako V jednotlivych ¢lenskych krajinach, v ¢ase ked’ krajiny nepouzivali
euro ako svoju narodnd menu. V sucasnosti vSak prevladajuce problémy s narastajicou

inflaciou v Eurozone, predstavuju vyrazni prekazku pre realizovanie tohto ciel'a ECB.

Za predpokladu, ze ECB dokéze splnit’ svoj inflacny ciel’ 2%, nizka hodnota tohto
ukazovatela poskytuje podobne ako spotrebitelom aj podnikom a vladam vyhody
v podobe nizkych drokovych sadzieb. Nizka troven urokovych sadzieb umoziuje
podnikom lacnejsie Cerpanie penaznych prostriedkov na nové investicie a podobne je to aj
u samotnych krajin, ktoré si taktiez pozi¢iavaji vyhodnejsie a su zbavené vysokych platieb
za Groky pri znizovani narodného dlhu. Prave uSetrenie penazi za platenie nizkych drokov
vytvara pre krajiny moznosti investovania prostriedkov do inovéacii arozvoja réznych

oblasti.

15 Spracované podla: The euro area: Flash eurobarometer 501 [elektronicky zdroj]. Bratislava: European
Commission 2021. Dostupné na: https://europa.eu/eurobarometer/surveys/detail/2289

16 Spracované podl'a: Euro prindsa vyhody nam vietkym [elektronicky zdroj]. 1.vyd. Bratislava : Publications
Office of the European Union, 2018. 2 s. ISBN 978 - 92 - 79 - 12908 - 7. Dostupné na:
<https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/f3b6c449-796b-4740-8b22-f80b34766798a>

17 Spracované podla: How you benefit from the euro [elektronicky zdroj]. Bratislava: EUROPEAN
CENTRAL BANK 2019. Dostupné na: <https://www.ech.europa.eu/ecb/educational/explainers/tell-
me/html/benefits-euro-euroat20.en.html
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Spolo¢na eurdpska mena taktiez prinasa vyhody v rdmci medzinarodného obchodu
¢i rastu finan¢nej integracie, nakol’ko dévera a sila eura zvySuje jeho pouzivanie v ramci
zahrani¢nych obchodov, ¢o ulah¢uje obchodovanie pre zahrani¢nych partnerov a prichadza
k eliminécii strét, ktoré s spdsobené v dosledku globalnych devizovych vykyvov. Co sa
tyka vplyvu na rast finan¢nej integrécie, jednotnd mena ulahCuje presun investi¢ného
kapitalu do oblasti, kde moze dosiahnut’ najlepSie vyuzitie. Rozsah finan¢ného trhu
eurozony, paralelne zvySuje dostupny kapital sliziaci na investovanie a dava moznost’

investorom K lepsiemu rozdeleniu rizik.®

Kanadsky ekondm Robert Mundell vo svojej publikacii uvadza Sestnast’ vyhod,
tykajucich sa vstupu krajiny do eurozény. Prvou spominanou vyhodou je cenova stabilita,
ktora podla autora je jeden z hlavnych benefitov, nakolko eurozona pocas svojej
existencie nemala vyrazne problémy s inflaciou a jej hodnoty sa pohybovali na priaznivej
arovni, ak neberieme do uvahy jej sucasny mimoriadny vyvoj. Taktiez spomina ako jednu
z vyhod, zavedenie samotného eura ako zakonného platidla, nakolko krajiny v momente
jeho prijatia disponuju druhou najsilnejSou svetovou menou. Dal§imi uvadzanymi
vyhodami su stabilita fiskalnej a menovej politiky, nizke Urokové sadzby, ktoré su
odrazom nizkej inflacie, znizenie ndkladov tykajucich sa vymeny narodnych mien,
posilnenie postavenia v EU a zvysenie reputacie, odstranenie obav tykajucich sa platobne;

bilancie.*
1.3.2 Nevyhody plynuce z prijatia eura pre clenské krajiny Eurozony

Gabriel Mursa vo svojej publikacii spomina niekol’ko nevyhod, ktoré moézu
prenesenie kompetencii menovej politiky do rdk ECB a taktiez kritizuje prili$na
centralizaciu v rozhodovani, ktord ma v kompetencii EU. Dévodom je rozhodovanie lzkej

skupiny predstavitelov o menovej politike v 19 c¢lenskych krajinach. V publikacii

18 Spracované podla: Euro prindSa vyhody nam vsetkym [elektronicky zdroj]. 1.vyd. Bratislava :

Publications Office of the European Union, 2018. 2 s. ISBN 978 - 92 - 79 - 12908 - 7. Dostupné na:
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/f3b6c449-796b-4740-8b22-f8b34766798a

19 Spracované podla: MUNDELL Robert. The European fiscal reform and the plight of the euro
[elektronicky zdroj]. New York: Elsevier Inc., 2011. 70 s. Dostupné na: j.gfj.2011.10.009.pdf
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poznamendava, ze euro je skor politickym ndstrojom ako nastrojom, ktory ma shizit’ na

podporu obchodu, vol'ného pohybu tovarov, sluZieb a kapitalu.2

Jednou z najviac diskutovanych nevyhod, jednotnej menovej politiky je problém
asymetrickych Sokov. V praxi to znamena, Zze nastavena menova politika v rdmci menovej
unie nemusi byt pre vSetky ¢lenské Staty rovnako prinosna, nakolko kazda z krajin sa
vyznacuje inou ekonomickou situaciou, hospodarskym rastom ¢i urovitou nezamestnanosti.
Aj od tychto spominanych tychto faktorov z&visi ako menova autorita v krajine v podobe
centrélnej banky smeruje vykon menovej politiky. V pripade ak sa krajina vzdala vykonu
svojej menovej politiky a odovzdala ju do ruk spoloénej centralnej banky, moze nastat’
pripad asymetrického Soku, kedy nastavend spolo¢na monetarna politika nezodpoveda
probléemom konkrétnej krajiny, avSak pre inu Clenska krajinu je prinosna. Prave tento
problém spolo¢nej menovej unie rieSil kanadsky ekoném Robert Mundell vo svojej
publikacii s ndzvom ,,Teoria optimalnej menovej oblasti“. Autor v publikécii hovori
o0 priklade, kedy kontinent Severnej Ameriky rozdelil na dve cCasti ato na vychodnu
a zapadnu, pricom v prvej modelovej situdcii vychadzal z predpokladu, Ze vychodna
a zapadna Cast’ maji svoje samostatné meny a VvV druhom pripade pocital so spolo¢nou
menou pre spominané oblasti. V oboch modelovych prikladoch krajiny riesili rovnaky
problém, a to zvySujacu sa inflaciu na vychode a zvysujicu sa nezamestnanost’ na zapade.
Kym v prvom pripade si mdze kazda z centralnych bank uplatiiovat’ menovu politiku pre
rieSenie problému vo svojej Casti, v druhom pripade to tak jasné nie je a spolo¢na centralna
banka stoji pred dilemou, ktory z problémov riesit. Podl'a Mundella tento problém je
mozné vyriesit’ mobilitou vyrobnych faktorov, predovSetkym pracovnej sily na zmiernenie

nakladov spdsobenych asymetrickymi Sokmi.?

Na druhej strane vSak, sU vytvarané rbzne diskusie aj Vv publikaciach
Medzinarodného menového fondu ¢i naozaj mobilita pracovnej sily medzi ¢lenskymi

krajinami je realne dosiahnutel'na.??

20 Spracované podl'a: MURSA Gabriel. EURO — ADVANTAGES AND DISADVANTAGES [elektronicky
zdroj]. lasi: CES Working Papers, 2014. 64,65,66 S. Dostupné na:
https://ceswp.uaic.ro/articless CESWP2014_VI3_MUR.pdf

2L Spracované podla: MUNDELL A. Robert. A Theory of Optimum Currency Areas [elektronicky zdroj].
Nashville: American Economic Associaton, 1961. 657,658,659 s. Dostupné na; <1812792%20(2).pdf>

22 Spracované podl'a: Robert Mundell and the Theoretical Foundation for the European Monetary Union
[elektronicky  zdroj].  Geneva: International Monetary ~ Fund,  1999.  Dostupné  na:
https://imww.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/54/vc121399
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Myslienka spolo¢nej menovej unie v Eurdpe bola realizovana s predpokladom, ze
v buducnosti sa bude ekonomicka uroven ¢lenskych krajin priblizovat’ k rovnakej drovni,
avSak stale sme svedkami vacsich rozdielov. Hlavnou kritikou eurozény uz vel'a krat ¢i
v minulosti alebo sucasnosti je rozdiel v ekonomickej Grovni jednotlivych krajin. Zatial’ ¢o
na jednej strane sa nachadzaju krajiny, ktoré dosahuju hospodéarsky rast a prosperitu, na
strane druhej sU krajiny trapiace sa s narodnym dlhom a ekonomickou recesiou. Aj tento
nesulad méze byt jednou z nevyhod spolo¢nej menovej tnie, nakol’ko krajiny s nizkou

prosperitou predstavuju pre buducnost’ eura skor problém ako prilezitost.
1.4 Buducnost’ spolo¢nej eurdopskej meny

Nasledujuca cast’ diplomovej prace hovori o moznych perspektivach eura a
Eurozony do budicnosti, ato na zaklade predikcii vyskumnikov ako aj vyznamnych

menovych institucii.

V publikacii Claeysa a Wolffa sa uvadza, ze jedinou cestou ako moéze euro
zohravat’ vyznamni medzindrodni tlohu v buducnosti je zlepSenie inStituciondlneho
usporiadania menovej Unie. Taktiez zdorazinujt, ze pre posilnenic medzinarodnej tlohy
eura Vv najblizsej dekade, je potrebny predovietkym silny a ambiciézny plan. Ak bude EU
schopna vytvorit’ dynamicky a silny ekonomicky rast po preklenuti dopadov celosvetovej
pandémie, bude Sanca, ze euro sa stane medzinarodne atraktivnejSie. V stucasnosti zavisi od
politickej vole ako bude vyzerat' zachranny plan na odstranenie dopadov koronakrizy

a z neho vyplyvajuci vyvoj pre jednotni menu.

Autori taktiez uvadzaju, Ze euro sa modze stat’ Vv budicnosti atraktivnejSie pre
investorov vd’aka zelenym investicidm, ktorych cielom je zniZit' emisie uhlika do roku
2030 a taktiez dosiahnut’ uhlikova neutralitu do roku 2050. Financovanie investicii by sa
mohlo realizovat’ prostrednictvom tzv. zelenych dlhovych cennych papierov. Cenné
papiere by boli vydavané ako sukromnym, tak aj verejnym sektorom. Atraktivita a
bezpecnost’ zelenych cennych papierov vytvara pre medzindrodnych investorov Siroké
moznosti investovania, Ktoré by v kone¢nom désledku priniesli posilnenie pozicie eura.
Poziciu eura by v budicnosti mohli posilnit’ taktiez zelené technologie, ktoré su

oznac¢ované ako motor rastu ekonomiky v buducnosti.

Stadia Clayesa a Wolffa poukazuje na délezitost’ ozdravného planu EU, ktory ma

odstranit’ nepriaznivé dosledky koronakrizy a zaroven posilnit’ poziciu eura a Samotnej
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ekonomiky v najblizsej dekade. Ozdravny plan by mal taktiez podla autorov zvysit

atraktivitu eurozony ako investi¢nej lokality.?3

Eurdpska centrdlna banka vo svojej publikacii uvadza vyvoj inflacie v ramci
eurozony pre najbliz§ie roky aich dopad na jednotni menu. V sucasnosti sa hodnoty
inflacie v eurozdne nachaddzaju na hodnote okolo 5,1%. Hlavnou pri¢inou rastu tohto
ukazovatela je zvySenie cien sluzieb, ktoré je spojené suvolfiovanim pandemickych
opatreni. TaktieZ jednym z dévodov je narast cien vstupov, ktory je sposobeny naruSeniami
na strane ponuky. V roku 2022 by sa mala uroven ro¢nej inflacie zvysit' na hodnotu 3,1%
avrokoch 2023 a 2024 by mala dosiahnut' hodnotu 1,8%. Ako uvddza ECB
znehodnocovanie eura v dosledku inflacie by sa malo v najblizsich rokoch zastabilizovat’

a hodnota inflacie by mala byt na urovni ciel’a v strednodobom horizonte.?*

Matthijs a Blyth sa vo svojej publikacii z roku 2015 zaoberali buducnostou eura
V najblizSej dekade. Autori riesili jednotlivé udalosti, ktoré ovplyviiovali vyvoj eura do
roku 2015 azaroven maju vplyv na jeho vyvoj v budicnosti. Autori v publikacii
predikovali vyvoj jednotnej meny do roku 2025. Na zéklade jednotlivych udalosti, ktoré sa
odohrali do roku 2015 sistotou predpokladaji, ze Eurdopa bude mat’ o desatrocie stale
jednotnd menu, avsak ani zd’aleka nie je isté ako bude euro vyzerat’ v roku 2025. Autori
v publikacii hovoria 0 moznosti, Ze pride k zmene poctu ¢lenskych Statov Eurozony. Na
jednej strane predpovedaju, ze by do roku 2025 mohlo prist’ k vstupu Statov ako Pol’sko,
Mad’arsko ¢i Dansko, avSak na druhej strane pocitaji s moznostou vystupu niektorych
Statov z Eurozony. Medzi krajiny, ktoré by sa podla autorov mohli rozhodnat’ vystapit

z jednotnej menovej Unie su Cyprus, Portugalsko a Grécko.

Dalsia predikcia Matthijsa a Blytha sa tyka ekonomik Talianska a Spanielska, ktoré
oznacuji vo svojej publikacii ako krajiny, od ktorych bude zavisiet’ vyvoj eura v najblizse]
dekade. Taliansko spoloéne so Spanielskom predstavujii pre autorov tzv. problém juhu,
ktory aj v ¢ase krizy v eurozone bol zasiahnuty najviac. Prave vysporiadanie sa s dopadmi

krizy v eurozone a dlhmi tychto krajin bude podla nich kl'i¢ové o sa tyka dopadu aj na

23 Spracované podla: Is the Covid-19 crisis an opportunity to boost the euro as a global currency? [online]
Bratislava: 2020. Dostupné na internete: <https://www.bruegel.org/wp-content/uploads/2020/06/PC-11-
2020-050620.pdf>

24 Spracované podla: Recent inflation developments in the United States and the euro area - an update
[elektronicky zdroj]. Frankfurt: European central bank, 2022. Dostupné na:
<https://mww.ech.europa.eu/pub/economic-

bulletin/focus/2022/html/ech.ebbox202201 01~4bb2¢93b96.en.html>
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samotné euro. V pripade, ze by Taliansko nezvladlo riadenie svojho narastajuceho dlhu,
mohlo by to viest’ k vaznym problémom Vv spolo¢nej menovej unii, ¢im by bolo zasiahnuté
aj samotné euro. Spanielsko podobne ako Taliansko stavali do pozicie krajiny, ktora sa
V Case krizy v eurozone zmietala vo velkych problémoch, ktoré d’alej pretrvavali a prave to

predstavovalo potencialnu hrozbu spolo¢ni menu do buddcnosti.

Jedna z predpovedi, o0 ktorej uz dnes vieme, ze sa naplnila je odchod Spojeného
kralovstva z EU. V predpovedi hovoria 0 moznosti, Ze eurozéna v buducnosti prevezme
EU v institucionalnom vyzname, ¢o by pre krajiny, ktoré neprijali jednotnd menu mohlo
znamenat’ ich odchod z EU. Medzi tieto krajiny zaradili Svédsko, Déansko &i Spojené

kralovstvo, ktoré uz nie je ¢lenom EU.

Matthijs a Blyth dospeli k zaveru, Ze medzinarodna pozicia méze euru pomdct’ iba
okrajovo, ale je to prave eurdpska domaca politika, ktora bude rozhodovat’ o postaveni
eura v buducnosti. Taktiez popredni lidri jednotlivych ¢lenskych krajin sa budd rokmi
menit a prdve presadzovanie ich politik bude urcovat buducnost’ jednotnej meny na

europskom kontinente.?®

Europsky mechanizmus pre stabilitu vo svojej publikacii uvadza, ze jednotna
europska mena ma dobré predpoklady na posilnenie svojej medzinarodnej pozicie. Toto
posilnenie je podporované predovsetkym rozsiahlou ekonomickou oblastou a taktiez
vyspelymi finanénymi trhmi. Dal§im velmi dolezitym predpokladom pre posilnenie
pozicie eura ako medzinarodnej meny do buddcnosti je jej nizka volatilita a taktiez
nezavisla centralna banka, ktorej hlavnym cielom je udrZiavanie cenovej stability. Silné
hospodarstvo eurozony spolu so stabilnym financnym systémom a zlepSenie likvidity
finan¢nych trhov, ktoré st denominované v eurach, mézu v buducnosti zlepsit' a posilnit’
medzinarodny status eura. Rychla reakcia EU v slvislosti sdopadmi celosvetovej
pandémie pomohla podporit’ sucasné postavenie eura vo svete. Buducnost
medzinarodného postavenia eura bude podl'a ESM ovplyviiovana zelenou transforméciou

ekonomik jednotlivych krajin, nakolko bude potrebné vynalozit obrovsky objem

% Spracované podla: MATTHIJS Matthias, BLYTH Mark. THE FUTURE OF THE EURO. New York.
Oxford University Press, 2015. 267, 268, 269, s. ISBN 0190233230
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investicii, sc¢im st vSak spojené aj velké prilezitosti budiuceho rastu. Prdve snaha

0 posilnenie hospodarstva bude zvySovat’ medzinarodny status eura.?
1.5 Digitalizacia eura a jej mozné prinosy

V sucasnosti vSak Coraz viac rezonuje téma vytvorenia digitdlneho eura
v najblizs§ich rokoch. Jednym =z hlavnych dbévodov vytvorenia digitalnej alternativy
spolo¢nej meny je predovSetkym rozSirovanie digitalizdcie naprie¢ celym svetom.
Prezidentka ECB Christine Lagardeova uvadza , ze hlavnym cielom pri vytvoreni
digitadlneho eura je aj nad’alej zabezpeCovat pristup k najbezpecnejSiemu typu penazi,

ktorym su peniaze centrélnej banky.

Podstata eura by sa jeho digitalizaciou nemenila, boli by to stale eurobankovky,
avsak v elektronickej podobe. Podobne ako v stc¢asnosti aj digitalne euro by bolo vydavané
prostrednictvom centralnych bank ¢lenskych statov a ECB. Ddlezitou skuto¢nostou vsak
je, ze digitalne euro by iba doplialo hotovost, nie ju nahradilo.

Jednym z hlavnych cielov mysSlienky o realizacii digitalneho eura je podpora
digitalizacie vramci Eurdpskeho hospodarstva a taktiez podpora inovacii pri
maloobchodnych platbach. Medzi vyhody plyndce z digitalnej podoby eura mozno zaradit’
napriklad bezpeCnost penazi centrdlnej banky, ktora by bola spojena s efektivitou
digitalnej meny. Dal§im velmi ddleZitym bodom by bola ochrana sikromia a samotna

dovera v digitalne euro.?’

.....

eura prave rychlost’ a bezpecnost’ transakcii. Digitdlne euro modze v buducnosti ul’ahcit’
platby a ich realizacia bude moct’ byt” vykonana za par sekiind. Taktiez by sa odstranili
sucasné problémy suvisiace s platbami s kartou, kedy l'udia medzi sebou nemdzu platit
kartou a pre niektoré obchody je to prili§ nakladné. Narodna banka Slovenska hovori
taktiez o vyhode, ktord by mohla nastat’ v pripade, Ze by rapidne pokleslo pouzivanie
hotovosti a platenie touto formou by bolo na niektorych miestach dokonca
neakceptovatel'né. Vyhoda plynuca z tejto moznej situacie je umoznenie platby aj l'udom,

ktory nedisponujui bankovym uctom. V neposlednom rade jedna z vyhod digitalneho eura

26 Spracované podla: Strengthening the international role of the euro [elektronicky zdroj]. Bratislava: ESM,
2020. Dostupné na: https://mwww.esm.europa.eu/blog/strengthening-international-role-euro

21 Spracované podla: A digital euro [elektronicky zdroj]. Bratislava: ECB, 2021. Dostupné na:
https://www.ech.europa.eu/paym/digital_euro/html/index.en.html
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v buducnosti je ponuka alternativnej moznosti platby v pripade, ze by bankové platby

neboli dostupné z dévodu roznych vypadkov.

Medzi hlavné nevyhody, ktoré modze priniest digitdlne euro patri najmi strata
anonymity. Vo vSeobecnosti je to jeden z najvaésich problémov spojenych s digitalnymi
menami. Dal$ou nevyhodou moZe byt naruSenie finanénej stability v Krajine. TaktieZ moze
prist’ k naruSeniu v oblasti vyberov z Gétov v podobe ich zrychlenia, nakol’ko v pripade
digitalnej meny nie st potrebné rdzne fyzické Ukony ako pri hotovosti a potencialne by
mohli byt spravované vopred prednastavenymi pravidlami, z toho vyplyva, Ze utoky
smerujuce na banky by mohli byt rychlejSie a efektivnejSie. Nevyhodou taktiez moze byt
neprijatie digitalnej meny spolo¢nostou, ¢o by mohlo sposobit’ vyrazné problémy suvisiace

s funk¢nost'ou celého systému.

V sticasnosti buducnost’ digitalneho eura je stale v Stadiu realizacie a odkryvania
moznych problémov. Na jednej strane by digitalizacia eura mohla posilnit’ jeho poziciu do
buddcnosti a spolo¢nost’ by mohla ¢erpat’ z vyhod, ktoré pontika, avSak na druhej strane je
eSte vela prekazok, ktoré musi ECB prekonat’, aby dosiahla pozadovany efekt digitalizacie

jednotnej meny.?8

Studia ,,Banky pre medzinirodné z(&tovanie“ z januara 2020 ukazala, ze 70%
vSetkych globalnych bank analyzuje vytvorenie vlastnej digitdlnej meny. Analyza taktiez
ukazala, Ze okolo 10% bank uvaZzuje o zavedeni digitdlnej meny do 3 rokov a 20%
centralnych bank do 6 rokov. Stidia ukazala, Ze vytvorenie prvych digitalnych mien je na
spadnutie v najblizsich rokoch. Vynimkou samozrejme nie je ani vytvorenie digitalneho
eura. ECB rovnako ako ostatné centralne banky pracuje na vytvoreni svojej digitalnej
meny. Rozhodnutia o vytvoreni digitalneho eura v budticnosti este neboli prijaté, avsak

bola vytvorena sprava na rieSenie problémov a otazok suvisiacich s jeho realizaciou.?

28 Spracované podla: Téma NBS: Potrebujeme a chceme digitilne peniaze? [elektronicky zdroj]. Bratislava:
NBS, 2020. Dostupné  na:  https://www.nbs.sk/sk/informacie-pre-media/tlacove-spravy/spravy-
vseobecne/detail-tlacovej-spravy/_potrebujeme-a-chceme-digitalne-peniaze

29 Spracované podla: The Digital Euro and the Role of DLT for Central Bank Digital Currencies
[elektronicky zdroj]. Frankfurt: ~ 2020. Dostupné na: https://www.researchgate.net/profile/Jonas-Gross-
2/publication/341354711 The_Digital_Euro_and_the Role_of DLT_for_Central_Bank_Digital_Currencies/
links/5ebc116a92851c11a867533a/The-Digital-Euro-and-the-Role-of-DLT-for-Central-Bank-Digital-
Currencies.pdf
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2 Ciel prace

Cielom diplomovej prace je zhodnotit' predpoklady a moznosti rozsirenia menovej
Unie v najblizsich rokoch na zaklade aspektov, medzi ktoré patria zhodnotenie sti¢asného
ekonomického stavu v krajinach, plnenie konvergen¢nych kritérii, zhodnotenie vplyvu
politickych a d’alsich vedl'ajsich faktorov, ktoré mézu predstavovat’ prekazky alebo prinosy

pre zavedenie eura v konkrétnej krajine.

Na zéklade danych aspektov pri zmene podoby menovej Unie dbjde k vyvoju, ktory
bude charakteristicky zanikom niektorych inych mien apreto je rovnako cielom

zhodnotenie predpokladov zaniku a pretrvania mien na eur6pskom kontinente.
Oblasti analyz, ktoré buda smerovat’ k naplneniu ciel’a st zadefinovanie:

e historickych suvislosti spolo¢nej menovej tunie a zadsadnych udalosti na
europskom kontinente,

e sucasného stavu azoskupeni na zaklade uplathiovaného menového rezimu
a urovne integréacie,

e sucasnej pozicie eura ako svetovej meny,

e vyhody a nevyhody plynucich z mozZnosti prijatia spolo¢nej eurdépskej meny pre
krajiny, ktoré doposial’ neprijali euro,

e stanovenie ocakavania na zdklade predchadzajucich vykonanych analyz

a dostupnych zaverov z vyskumov.
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3 Metodika prace a metddy skimania

Pri vypracovavani konkrétnych Casti diplomovej prace sme vyuzivali predovsetkym
relevantné a déveryhodné data, Udaje a poznatky pre objasnenie problematiky, ktorou sme
sa zaoberali. Pred zacatim vypracovavania tejto odbornej prace sme si zozbierali potrebné
zdroje v podobe odbornych casopisov, ¢lankov a publikacii renomovanych autorov

a institucii, ktoré sme vyuzivali v teoretickej a v praktickej Casti.

V ramci praktickej ¢asti sme sa zaoberali &lenskymi krajinami EU, ktoré doposial
neprijali euro za svoju narodnt menu, konkrétne iSlo o krajiny Chorvatsko, Bulharsko,
Rumunsko, Ceska republika, Pol'sko, Mad’arsko a Svédsko. Kazdy ztychto $tatov sa
vyznacuje inou ekonomickou a politickou situaciou a taktiez inym stupfiom konvergencie
voc¢i suCasnym krajindm eurozoény. Prave stupenl konvergencie je pre nase skiimanie
vypovednym, nakol'ko jednym zo zasadnych aspektov pre prijatiec jednotnej eurdpske;j
meny je splnenie potrebnych konvergenénych kritérii. Medzi konkrétne kritéria patri
udrzatelnost’ verejnych financii, Kkritéerium cenovej stability, dlhodobych drokovych
sadzieb a povinna ucast’ meny vybranej krajiny v rdmci mechanizmu ERM 11, najmenej

posledneé dva roky pred vstupom do eurozény.

Jednotlivé konvergenéné kritéria sme si priblizili prostrednictvom grafického
zndzornenia na zaklade dat, ktoré sme ziskali z oficialnych stranok Europskeho
Statistického tradu. Ako dopliujici zdroj sme vyuzivali Statistické urady jednotlivych
analyzovanych krajin a pri prieskumoch verejnej mienky o zavedeni eura sme ziskali
potrebné data zo strdnok Eurdpskeho parlamentu. Taktiez sme realizovali potrebné
vypocéty referenénych hodnét pri ukazovatel'och cenovej stability a dlhodobych urokovych
sadzieb pre urcité roky v rdmci sledovaného obdobia, nakolko referenéné hodnoty tychto
ukazovatel'ov su publikované Vramci konvergencnych sprav iba kazdé dva roky alebo

v pripade Ziadosti konkrétnej ¢lenskej krajiny.

V zaverecnej Casti sme si vytvorili budicu mapu Eurdpy, kde sme si farebne odliSili
stcasné krajiny eurozony, krajiny EU so stanovenym terminom zavedenia eura, clenské
Staty, ktoré doposial’ neprijali euro za svoju narodni menu a krajiny, ktoré nie su sti¢astou

EU a disponuju vlastnymi narodnymi menami s vlastnou menovou politikou.
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4 Vysledky prace

Na zaklade zakladatel'skych zmluv sa vietky Staty zaviazali pri vstupe do EU
Vv budtcnosti prijat’ euro za svoju narodni menu. Momentélne sa vSak kazda z tychto krajin
nachadza vinej pozicii pre prijatie eura, ktora je velkou mierou ovplyviiovana
predovSetkym splnenim konvergencnych kritérii, ale taktiez vplyvom réznych
ekonomickych alebo politickych faktorov. V ramci Casti vysledky prace si priblizime
stcasny stav plnenia konvergen¢nych kritérii v &lenskych krajinach EU, ktoré doposial
neprijali euro za svoju ndrodnd menu. Krajiny si rozdelime do skupin na zéklade
odhadovaného ¢asu prijatia jednotnej eurdpskej meny. V prvom rozdeleni pdjde o ¢asovy
horizont rokov 2023 az 2024, kedy by malo prist k zavedeniu eura v Bulharsku
a Chorvatsku, kde taktiez ide o krajiny, ktorych meny s ako jediné spolo¢ne s danskou
korunou stcastou mechanizmu ERM II. Druhym ¢asovym obdobim je horizont rokov
2027 az 2029, kedy by malo prist’ k prijatiu eura v Rumunsku. Poslednou skupinou su
krajiny, ktoré v si¢asnosti nemaj stanoveny presny &as prijatia eura a patria sem Ceska
republika, Mad’arsko, Pol'sko a Svédsko. Jedinym §tatom, v ktorom nebudeme analyzovat
sucasny stav konvergencie je Dansko, ktoré disponuje vynimkou opt. out pre ucast

v hospodarskej a menovej Unii.
4.1 Krajiny s odhadovanym ¢asom prijatia eura v rokoch 2023 - 2024
4.1.1 Chorvatsko

Chorvatsko ako posledna pristupujica krajina EU, ktora sa stala jej ¢lenom v roku
2013 je najblizSie k prijatiu eura spomedzi vSetkych ¢lenskych krajin. Prvotné odhady
zavedenia eura boli datované na rok 2022, avSak v dosledku vypuknutia pandémie bol
proces prijimania spolo¢nej europskej meny odloZeny na zaciatok roka 2023. Chorvatsko
sa ihned’ po vstupe do EU usilovalo v &o najblizom &ase splnit’ konvergenéné kritéria
a prijat’ jednotnu europsku menu. Popredni lidri krajiny poukazovali dlhodobo nato, ze
prave prijatie eura za svoju narodni menu by krajinu posunulo blizsie k jadru EU,
dopomohlo by k vytvoreniu silného exportného sektoru, ktory by predstavoval pre
ekonomiku Chorvétska zaruku dlhodobého rastu. Clenstvo v eurozéne by prinieslo
pozdvihnutie UGveroveho ratingu Kkrajiny, odstranenie menoveho rizika a znizenie
arokovych sadzieb. Prave zvySenie Uverového ratingu krajiny prispieva k zlepSeniu

pristupu k externému kapitalu ataktiez k efektivnejSiemu a lacnejSiemu Cerpaniu
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prostriedkov Vv podobe nizsich urokovych sadzieb a menSieho rizika pre investorov.
Prikladom su krajiny eurozony nachadzajuce sa na juhu eurdpskeho kontinentu, ktoré po
vstupe do jednotnej menovej Unie disponovali vel’kym objemom prilevu kapitalu. Hlavnym
cielom vyplyvajicim z vyhody vyraznejSieho prilevu kapitalu a jednoduchsieho zadlzenia,
bude pre Chorvatsko predovsetkym najst’ spdsob pre jeho efektivne vyuzitie v podobe

roznych investicii, udrzatel'ného rozvoja a potrebnych reforiem.

Na druhej strane vSak krajiny musia pocitat’ s urCitym rizikom, ktoré prinasa
sucasny vojensky konflikt v Eurépe a z neho plynica neistota v rdmci celého kontinentu.
Prave vojna by mohla spdsobit’ vyssi narast inflacie ako sa ocakéva a pokles tempa rastu
HDP v Chorvatsku v désledku zniZenia dopytu a Upadku cestovného ruchu v krajine, ktory
sa vyrazne podiela na HDP krajiny. Oc¢akavania jednotlivych institacii a vladnych
predstavitel'ov o navySovani ratingu krajiny po vstupe do eurozony by mohlo byt narusené
prave z uvedenych dévodov, nakol'ko v pripade vyrazného negativneho vplyvu vojny na
spominané¢ ukazovatele by ratingové agentiry mohli zvolit' opatrnej$i pristup pri

navySovani ratingu krajiny.
4.1.2 Bulharsko

Dalou krajinou, ktora planuje prijat euro v priebehu nasledujucich rokov je
Bulharsko. Krajina z vychodnej Eurdépy by mala Chorvatsko nasledovat’ v prijati jednotnej
meny v roku 2024, teda presne 17 rokov od vstupu do EU. Bulharska ekonomika za
posledné desatrocia zaznamenala niekol’ko vyznamnych zmien, ktoré ¢i uz pozitivne alebo
negativne ovplyviovali jej doterajsi vyvoj. Jednym z faktorov, ktoré vyrazne vplyvali na
pomery V krajine bol prechod od vysoko centralizovanej planovanej ekonomiky
k otvorenej trhovej ekonomike, v désledku ¢oho bol spomaleny hospodarsky rast krajiny,
ataktiez prichadzalo k zvySovaniu verejného dlhu ¢i  spomaleniu v oblasti
reStrukturalizdcie ekonomiky. Bulharsko vSak koncom 90. rokov zrealizovalo reformy,
ktoré pomohli krajine pomerne napredovat’ v podobe hospodarskeho rastu a ¢iastoéného

zvysenia Zivotnej trovne obyvatel'stva.

Problémy Bulharska vSak pretrvavaji aj v roku 2022, nakol’ko obyvatelia krajiny su
zasiahnuti vyraznymi nerovnostami v prijmoch aztoho vyplyvajucich problémov
s chudobou v krajine ¢i poklesom zivotnych standardov. Jednym z obrovskych problémov,

ktory mézeme oznacit’ za jeden z kI'icovych faktorov sposobujucich prehlbovanie chudoby
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v Bulharsku je narastajdca kriminalita a korupcia, kde v rdmci dat indexu miery korupcie
z roku 2021, ktory realizovala institiicia Transparency International dosiahlo 42 bodov
a umiestnenie na 78. mieste, ¢o predstavuje zhorSenie v ramci tohto ukazovatel'a o 9 miest
oproti roku 2020. Samotna EU intenzivne apeluje na okamzité rieSenie tychto problémov,
nakol’ko miera korupcie v krajine je ozna¢ovana za vel'mi vysoku a dlhodobo je Bulharsko
povazované za krajinu s najvy$Sou mierou korupcie v EU 0 &om sved¢i aj zhorsujiice sa
dosiahnuté hodnotenia v ramci indexu miery korupcie V poslednych desatrociach.
V sucasnosti prave problém korupcie v Bulharsku moézeme povazovat za potencidlny
problém pre vstup do eurozony, nakolko tento aspekt moéze predstavovat’ riziko
netransparentného vyuZivania zdrojov poskytnutych réznymi inStiticiami eurozoény a
taktiez velkd miera korupcie v krajine je prekdzkou hospodarskeho rastu, prispieva
k zniZzeniu investicii, poklesu konkurencieschopnosti a =zabrafuje vyuzitiu plného

potencialu krajiny.

Na zédklade sti¢asného vyvoja v Bulharsku moéZeme predpokladat, ze by mohlo
prist’ k postupnej eliminacii miery korupcie, nakol’ko jednym z hlavnych cielov vlady je
boj proti korupcii a posilnenie realizacie potrebnych reforiem, ktoré moézu viest k ich
naplneniu. Dékazom postupného napliiiania protikorupénych cielov vlady je spustenie
vySetrovania viac ako 100 kauz, tykajucich sa predovSetkym podvodov s finanénymi
prostriedkami pochadzajlcich z EU. Boj proti korupcii viak predstavuje velké mnoZstvo
potrebnych opatreni a Strukturdlnych reforiem, ktoré buda viest k odhalovaniu
a odstranovaniu pri¢in vzniku ako aj samotnej existencie. Taktiez velmi ddlezitym
aspektom bude dlhodoba udrzatel'nost’ a vytvorenie prostredia, v ktorom nebude mozné
realizovat’ korup¢né spravanie. Problém korupcie v Bulharsku vyvolava velké obavy aj
medzi niektorymi ¢lenskymi krajinami eurozony, ako su napriklad Nemecko a Holandsko,
ktoré zdoraziuju potrebu vyrieSenia tohto faktoru =z ddvodu vstupu krajiny do
Schengenského priestoru, ktory uz dlhodobo tieto krajiny vetuju. Prave tento aspekt
moZeme povazovat za dalSiu z prekdzok vstupu do eurozony, nakol’ko moédZe nastat
scenar, ze v pripade nedostato¢nej eliminacie kriminality a korupcie v Bulharsku si budu
chciet’ Nemecko spolo¢ne s Holandskom a mozno aj d’al$imi krajinami eurozony zachovat’
konzistentny nazor aj v otazke vstupu Bulharska do spolo¢nej menovej Unie a potencialne
by to mohlo spdsobit’ oddialenie prijatia eura. V koneénom dosledku ¢lenské krajiny maju

vyraznu skusenost’ s rozsiahlou korupciou v Grécku, ktord mala velky podiel na vzniku
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krizy v eurozone a prave Bulharsko je krajinou, ktord je v sti¢asnosti na poslednom mieste

indexu korupcie, ktoré v minulosti dlhodobo obsadzovalo prave Grécko.

Jednotlivé spominané ocakavania, prilezitosti ¢i prekazky tykajice sa vstupu krajin
do eurozdny sme si sice priblizili ¢i uz na priklade Chorvatska alebo Bulharska, avSak vela
z tychto aspektov je spoloénych pre obe krajiny. Aj ked’ sme si problém korupcie a jej
mozné dopady priblizili na priklade Bulharska, ktoré si v rdmci tohto ukazovatel'a vedie
najhorsie z celej EU, na druhej strane aj Chorvétsko dlhodobo zépasi s danym problémom.
V rdmci indexu miery korupcie obsadilo Chorvatsko vroku 2021 umiestnenie na 63.
mieste, ¢o signalizuje zna¢ny problém. Na rozdiel od Bulharska vSak v ramci tohto indexu
nezaznamenavalo az tak vyrazny medziro¢ny prepad za poslednych 10 rokov, dokonca
v niektorych rokoch prichadzalo k vyraznému pozitivnemu posunu. Podobne ako
Bulharsku aj Chorvatsku bola stanovena ako jedna z podmienok splnenia Kritérii
vyrieSenie tohto problému v podobe rdznych reforiem tykajucich sa predovsetkym

sudnictva a posilnenia dovery v samotné zlozky krajiny.

Dal§im zo spoloénych faktorov su prave ocakavania, ktoré mdze jednotnd mena
priniest. Bulharsko podobne ako Chorvatsko oCakéva od prijatia eura zvySenie ratingu
krajiny z toho plynuce vyhody, ktoré sme si popisali v predoslej Casti. Taktiez podobne ako
v Chorvatsku aj v Bulharsku tvori cestovny ruch vyznamnu ¢ast HDP krajiny. Prave
jednotna mena méze vyrazne prispiet’ k podpore turizmu v oboch krajinach, nakol’ko velka
Cast’ turistov prichadzajucich do krajin pochadza prave z eurozony. Ak by sme vSak mali
spomenut’ jeden zo zasadnych spolo¢nych faktorov, pre ktory sa obe krajiny uz od svojho
vstupu do EU usilujt prijat’ euro bolo by to zadlZenie krajin v spoloénej eurdpskej mene.
Podl'a poslednych dostupnych Gdajov Eurostatu za rok 2020 az 62,9% dlhu k HDP
Chorvatska z celkovych 87,3% je v eurach, naopak pri Bulharsku je to 20,5% z celkového
dihu 24,7% HDP. Ak si to porovname s ostatnymi kandidatskymi krajinami na vstup do
eurozony ako st napriklad Pol'sko, Mad’arsko, Ceské republika tak zistime, Ze vietky
ostatné krajiny sa vyznacujii vyrazne men$im podielom dlhu v eurdch ako v domécej
mene. Konkrétnym dévodom, v ktorom spociva vyhoda v zavedeni eura pre Chorvatsko
a Bulharsko je znizenie rizika, ktoré sa tyka potencialnych problémov s narastom nakladov
na dlh veurdch vpripade, ze by prislo k znehodnoteniu doméacej meny. Nahle
znehodnotenie meny voci euru moze predstavovat’ pre krajiny, ktoré maji velky podiel

dlhov v eurach obrovské problémy v podobe spominanych rasticich nékladov na dlh a v
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najhorSom scendri by mohol nastat’ problém veduci k bankrotom a naruSeniu bankového
sektoru v krajine. Euro by vsak toto vyrazné riziko pre krajiny eliminovalo, ¢oho dokazom
su aj stcasné Staty eurozony ako LotySsko ¢i Litva, u ktorych bol taktiez dlh v eurdch pred
vstupom do eurdpskej menovej Unie vyrazne vys$i ako v domacej mene a prave
odstranenie daného rizika bolo zasadnym pre rozhodnutie vstupu do eurozony, navySe

v rokoch 2014 a 2015 kedy sa Eurdpa nachadzala v prebiehajucej v dlhovej krize.

Graf ¢.1: Prieskum verejnej mienky o zavedeni eura
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov: https://europa.eu/eurcbarometer

Na grafe ¢.1 mézeme vidiet’ vysledky prieskumu verejnej mienky o zavedeni eura,
ktory bol vykonany prostrednictvom eurobarometra v roku 2021. Z dostupnych udajov
vyplyva, Ze medzi obyvateI'mi Chorvatska v sucasnosti prevlada vicsia podpora prijatia
jednotnej eurdpskej meny ako medzi obyvatel'stvom Bulharska. Pozitivny ndzor na prijatie
eura v Chorvatsku z roka na rok zaznamenava vyrazny nérast, kym v roku 2020 sa kladne
na adresu zavedenia eura v Chorvatsku vyjadrilo 55% opytanych, v roku 2021 to uz bolo
0 6% viac. Naopak pri respondentoch, ktori sa vyjadrili skeptickejsie, prislo k poklesu o 5
percentualnych bodov. Za tymto pozitivnhym vyvojom verejnej mienky stoji fakt, Ze
jednotna eurdpska mena je v Chorvatsku dlhodobo pouzivana a taktiez u obyvatelov
krajiny narasta povedomie 0 moznych benefitoch plynticich z ¢lenstva v jednotnej menovej
Unii. Naopak na druhej strane 37% obcanov vyjadrilo odmietavy postoj, kedy jednym z
hlavnych dévodov je prave obava zo zvySovania cien v dosledku prechodu na novd
narodni menu. Za touto obavou obcanov stoji aj fakt, ze az 82% Chorvatov vyjadrilo
podla prieskumu eurobarometra obavy z narastu cien v pripade prijatia eura. Vel’ky podiel
na odmietavom pristupe obcanov keuru v Chorvatsku maju aj niektori politicki

predstavitelia, ktori tvrdia, Zze krajina v suCasnosti nie je pripravena stat’ sa Clenom
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eurozény a predovsetkym spolo¢na eurdpsku menu nevnimaju ako prilezitost’, ale skér ako
prekazku. V neposlednom rade taktiez kritizuji myslienku, ze sa Chorvatsko vd’aka
jednotnej mene vzda vykonu svojej menovej politiky a z nej vyplyvajucich vyhod
v podobe zmeny kurzu na zvySenie konkurencieschopnosti ekonomiky v Case

ekonomickych Sokov.

Vel'mi podobné dévody nesthlasu so zavedenim eura pretrvavaju aj v Bulharsku,
kde dokonca negativny postoj bol 0 7% vyssi ako v Chorvatsku. Politicki lidri vSak jasne
deklaruju, Ze ich hlavnym cielom je prijatie eura v stanovenom datume, ktorym je rok
2024 aj ked’ situacia naprie¢ bulharskou spolo¢nostou o prijati eura nie je jednoznaéna,
nakol'’ko vel’ka ¢ast’ ob¢anov krajiny je v zasade pre ponechanie sucasnej meny, ktorou je
bulharsky lev. Za tymto faktom stoja aj vysledky realizovaného prieskumu na grafe ¢.1,
Vv ktorom sa az 44% obcCanov vyjadrilo proti zavedeniu spolo¢nej eurdpskej meny
a suasne 45% vyjadrilo nazor, Ze nie su dostato¢ne informovani 0 zavedeni eura, ¢oho
dosledkom su pretrvavajtice obavy ob¢anov z negativnych dopadov prijatia jednotnej meny
v podobe narastajicich cien. Obava zo zvySovania cien v Bulharsku je taktiez ako v
Chorvatsku jeden z najvyraznejSich faktorov, ktory prispieva Kk negativnemu postoju
obyvatel'ov k prijatiu eura, nakol'ko az 77% obc¢anov Bulharska sa v rdmci prieskumu euro
barometra vyjadrilo, ze prechod na spolo¢nu eurépsku menu povedie k zvySovaniu cien.
Na tento fakt vSak pomerne intenzivne reaguje aj bulharska vlada, ktora sa snazi obanom
krajiny prinasat’ relevantné informacie o vyhodéach a prilezitostiach zavedenia eura ako
narodnej meny a tym vytvorit’ ovel'a vac¢Siu doveru obyvatel'stva pre vstup Bulharska do
eurozony. O rozliénych nazoroch na prijatie eura svedc¢i aj d’alsi prieskum verejnej mienky,
ktory hovori 0 nazore na pripravenost’ Bulharska zaviest’ spolo¢ni menu. V ramci tohto
prieskumu sa 66% opytanych vyjadrilo, Ze ich krajina v sii¢asnosti nie je pripravena prijat’
euro za svoju menu a naopak iba 27% obc¢anov vyjadrilo ndzor pripravenosti Bulharska na

vstup do eurozony a zvysnych 7% obc¢anov nevyjadrilo svoj nazor.

Na zéklade dat z roku 2021 mdzeme konstatovat,, ze o nieCo pozitivnejsi nazor pre
prijatie eura prevlada medzi obyvateI'mi Chorvatska, av§ak odmietavy postoj ob¢anov je
do znacnej miery vyrazny v oboch krajinach. Spomenutym spolo¢nym faktorom, ktory
umoctiuje negativny postoj obCanov voci ¢lenstvu ich krajin v eurozéne je obava zo
zvySovania cien. Ak vSak vychadzame z historickych dat Eurostatu a porovndme si narast

cien v Case ked uz sucasné krajiny eurozony prechadzali na spolo¢nii menu, zistime, Ze po

35



zavedeni eura v tychto krajinach neprichddzalo k vyraznému navySovaniu cien, avSak
sucasna situacia s rasticou inflaciou v eurozone moéze tieto obavy obCanov naplnit),
nakol’ko ich narodné banky uz nebudt vediet' vyrazne ovplyvnit inflaciu v krajine po

vstupe do spoloénej menovej Unie.
4.1.3 Sucasny stav plnenia konvergencnych kritérii Chorvatska a Bulharska

Na zaklade dohody z 13. jula 2020, ktora bola uzatvorend medzi ECB a HNB do
31. marca 2022 sa narodna mena chorvatska stala ¢lenom kurzového mechanizmu ERM |1
a tym bola zahdjena tretia etapa hospodarskej a menovej Unie. V ramci tejto dohody prislo
k stanoveniu centralnej parity chorvatskej kuny voci euru, ktora sa nachadza na hodnote
1€=7,53450HRK, taktiez bola stanovena hranica pre horny a dolny kurz tohto menového
paru. Horna hranica bola stanovena na uroven 8,66468HRK za jedno euro a naopak dolna

hranica predstavuje hodnotu 6,40433HRK.

V ramci vstupu chorvatskej meny do tzv. Cakarne na prijatic eura bol stanoveny
subor opatreni a s nimi spojené reformy, ktoré bolo nevyhnutné realizovat’ pre splnenie
podmienok tykajucich sa niekolkych oblasti. Chorvatska vlada 1. aprila 2022 prijala
zavere¢nu spravu vztahujucu sa na implementacie aktivit v ramci mechanizmu ERM II. Zo
spravy vyplyva, ze vspominanom obdobi vlada implementovala vSetkych devit
poziadaviek v ramci Styroch oblasti. Kompetentné rezorty vlady realizovali potrebné
Ukony, konkrétne v oblasti posilnenia rdmca Vv boji proti praniu $pinavych penazi, riadenia
a spravy Statnych podnikov, pristupnejSicho podnikatel'ského prostredia a zlepSenia

konkurznej legislativy.

Na zaklade splnenia vSetkych potrebnych poziadaviek, ktoré boli Chorvatsku
stanovené v roku 2020 vstupom do mechanizmu ERM I, bude zo strany Rady EU
realizované vyhodnocovanie splnenia podmienok pre prijatie eura najneskor v juni alebo
v jali roku 2022.

Spolo¢ne s Chorvatskom sa v roku 2020 stalo ¢lenom mechanizmu vymennych
kurzov ERM 11 aj Bulharsko. V ramci vstupu do mechanizmu ERM Il bola stanovena
centralna parita 1€=1,95583 BGN a boli stanovené kurzy pre povinné intervencie mien
Clenskych Statov, ktoré si zapojené do mechanizmu. Hornéd hranica kurzu bola stanovena

na uroven 8,66468 BGN za jedno euro, naopak dolna hranica kurzu predstavuje hodnotu
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6,40433 BGN. Sucasne je dolezité spomenut’, ze bulharskd mena je od roku 1999 pevne

naviazana na spolo¢nu eurdpsku menu na urovni centralnej parity.

Prvotné odhady z roku 2019 ohl'adom vstupu Bulharska do eurozény boli datované
na rok 2022, avSak v d6sledku nesplnenia potrebnych kritérii sa v sa¢asnosti odhaduje jeho
zaClenenie do jednotnej menovej Gnie na rok 2024. Pri vstupe do tzv. ¢akarne na prijatie
eura bol Bulharsku stanoveny subor opatreni vychadzajuci z problémov, ktoré je
nevyhnutné v krajine riesit a tym eliminovat’ potencialne riziko, ktoré z nich vyplyva.
Okrem splneni opatreni v oblastiach bankového dohladu, finanéného sektoru, spravy
Statnych podnikov, boja proti praniu Spinavych peilazi musi krajina vyrazne podporit’ uz
spominany boj proti korupcii. DalSou nevyhnutnostou je pokradovanie v podpore
reformécie v oblasti sudnictva ¢i podpory roznych d’alSich Strukturalnych reforiem a tym

posilnit’ stabilitu a integritu finanéného systému v krajine.
Kritérium udrzatel’nosti verejnych financii

Graf ¢.2: Stav verejnych financii v Chorvétsku od vstupu do EU po su¢asnost’
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov: https://ec.europa.eu/eurostat

Na grafe ¢.2 mézeme vidiet' vyvoj verejnych financii v Chorvatsku od vstupu do
EU az po sucasnost. Na hodnotenie stavu verejnych financii v krajine slizia ukazovatele
o stave deficitu a verejného dlhu, ktoré su vyjadrené ako percentualny podiel na HDP.
Na ¢iarovom grafe méZeme vidiet' vyvoj verejného dlhu, ktory na zaciatku sledovaného
obdobia bol na trovni 80,3% HDP, ¢o je vyrazne nad troviiou referen¢nej hodnoty 60%

HDP. V rokoch 2013 az 2014 Chorvatsko zaznamenavalo v ramci tohto ukazovatel’a rast
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0 3,6%, ¢o odraza aj stav deficitu $tatneho rozpoctu, ktory sa v tomto obdobi nach&dzal na
arovni 5,5% HDP. Na z&klade nepriaznivého trendu vyvoja ukazovatelov stavu verejnych
financii prijala Eurdpska rada v roku 2014 rozhodnutie o naprave deficitu, ktora mala byt
zrealizovand do roku 2016. Rozhodnutie o naprave deficitu stanovovalo jeho hodnotu
v roku 2014 na uroven 4,6%, ¢o ako mozeme vidiet' nebolo naplnené, nakolko deficit
verejnych financii za rok 2014 bol na Grovni 5,5%. V d’alsich rokoch zaznamenal pokles
na Uroven 3,4% HDP, ¢o predstavovalo zlepSenie o 0,1% oproti odhadom Eur6pskej rady
pre rok 2015. V roku 2016 hodnota deficitu v Chorvatsku klesla najvyraznejsie oproti
prognézam o jeho vyvoji, ktoré boli odhadované na uroven 2,7% HDP, avSak skuto¢na
hodnota deficitu dosiahla troven 0,9%, ¢o je vyrazne pod uroviiou referenénej hodnoty
3%. Sucasne so zlepSujiicim sa ukazovatelom deficitu sa zlepSoval aj podiel verejného
dlhu na HDP, ktory zaznamenaval v danom obdobi klesajuci trend a aj na zéklade tejto
skuto¢nosti Rada Eurdpskej unie vroku 2016 dospela k zaveru, ze Chorvatsko splnilo
podmienku napravy deficitu verejnych financii. ZlepSujuci sa trend stavu verejnych
financii pokra¢oval do roku 2019, kedy Chorvatsko zaznamenavalo treti rok po sebe
prebytok verejnych financii a podiel 71% dlhu na HDP vyrazne smeroval k drovni
referencnej hodnoty. Pozitivny trend vyvoja bol vSak vroku 2020 naruSeny z dévodu
vypuknutia celosvetovej pandémie a hodnota verejného dlhu sa zvysila na 87,3% HDP,
taktiez deficit verejnych financii sa nachddzal na urovni 7,4%, ¢o predstavuje najhorSiu

tiroveti oboch ukazovatel'ov od vstupu Chorvatska do EU.

Na zéklade zobrazenych udajov mézeme konstatovat’, ze splnenie konvergenéného
Kritéria udrzatelnosti verejnych financii by mohlo predstavovat pre Chorvatsko
potencialne riziko pre vstup do Eurozony, nakolko vroku 2020 prislo k vyraznému
zhorSeniu po troch rokoch pozitivneho trendu. Na druhej strane vSak treba podotknut’, ze
negativny narast v ramci tychto ukazovatel'ov v roku 2020 nezaznamenalo iba Chorvatsko,
ale aj ostatné krajiny EU a prave to moze byt jeden z vyraznych faktorov, na ktory bude
ECB spolo¢ne s Radou Eurdpskej unie prihliadat’ pri zavere¢nom hodnoteni splnenia
podmienok. Dal$im z vyrazne pozitivnych aspektov, ktory by mohol prispiet’ ku kladnému
rozhodnutiu ECB a Rady Eurdpskej Unie je aj trend z poslednych zverejnenych dat o
vyvoji ukazovatelov verejnych financii za 3 kvartal 2021, kedy uroven verejneho dlhu
poklesla oproti roku 2020 0 4,9% a tiez predikcie o hodnotach verejného dlhu pre roky
2022 a 2023 odhaduju pokracovanie v poklese hodnot daného ukazovatela. V stcasnosti

sa zda, Ze Chorvatsku by na splnenie podmienok v ramci daného konvergencného kritéria
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mohlo postacit’ vytvorenie jasného planu zniZzovania verejného dlhu Vv nasledujdcich

rokoch.

Graf ¢.3: Stav verejnych financii v Bulharsku od vstupu do EU po stéasnost’
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov: https://ec.europa.eu/eurostat

V ramci grafu ¢. 3 moézeme vidiet’ vyvoj kritéria udrzZatel'nosti verejnych financii
v Bulharsku v obdobi od vstupu krajiny do EU v roku 2007 az do roku 2021. Vyvoj
verejného dlhu v analyzovanom obdobi ani v jednom roku neprekrog¢il uroven referen¢nej
hodnoty 60% HDP, nakolko Bulharsko sa dlhodobo vyznacuje vel'mi nizkym
percentualnym podielom dlhu na HDP v porovnani s ostatnymi ¢lenskymi krajinami EU.
Z grafu vyplyva, ze ukazovatel’ verejného dlhu mal v obdobi od roku 2007 mierne rasttcu
tendenciu, ktora vyvrcholila najvy$§im rastom v roku 2014. Takto obrovsky rast bol
sposobeny v dbsledku skrachovania jednej z najvyznamnej$ich bank Corporate
Commercial Bank. Krach systémovo vyznamnej banky vo velkej miere ohrozil finan¢ny
systém krajiny a bulharska vlada musela promptne reagovat’ ¢erpanim tGveru vo vyske 2
mld. eur pre potrebu vyplatenia vkladov. Prave vdaka tomuto negativnemu aspektu
mozeme vidiet' vyrazné navysSenie samotného dlhu krajiny ako aj deficitu, ktory dosiahol
najhorsie vysledky v pozorovanom obdobi prave vroku 2014. Hodnota deficitu SR
V tomto obdobi bola na trovni 5,4%, o je vyrazne nad Uroviou referenc¢nej hodnoty 3%
HDP. Od roku 2014 vsak mozeme vidiet’ postupné znizovanie deficitu, ktory v roku 2016
bol na hodnote 1,9% HDP a Bulharsko opit’ spliialo potrebné kritérium tykajtice sa deficitu
verejnych financii. V nasledujicich rokoch krajina zaznamenavala vyrazne zlepSenie
Vramci oboch ukazovatelov stavu verejnych financii, nakol’ko po siedmich rokoch
Bulharsko zaznamenalo prebytok SR, ktory sa postupne zvySoval az do roku 2019

a sucasné s nim prichadzalo k znizovaniu podielu verejného dlhu na HDP na tGroven 20%.
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Podobne ako pri Chorvatsku aj v Bulharsku v désledku vypuknutia pandémie prislo
k narastu deficitu a zvySovaniu podielu verejného dlhu, ¢o bolo sposobené vynakladanim
obrovskych vydavkov krajiny na zmiernenie dopadov pandémie, ktora intenzivne zasiahla
Bulharsko. Této situacia vyvrcholila do aktivovania mechanizmu civilnej ochrany EU zo

strany Bulharska, ktoré tak poziadalo o pomoc ostatné ¢lenské Staty.

Na zéklade zobrazenych dat o stave verejnych financii mézeme konStatovat, ze
v su¢asnosti Bulharsko nespliiia kritérium maximalnej arovne deficitu 3% HDP, nakolko
hodnota tohto ukazovatel'a v roku 2021 bola na Grovni 3,7%. Podiel verejného dlhu na
HDP, viak spiita konvergenéné kritérium 60%. Podobne ako pri Chorvatsku, tak aj pri
Bulharsku méZeme konStatovat, ze Rada Europskej tnie bude urcite zohladiiovat pri
zaveretnom hodnoteni tohto kritéria vynimocnost’ sucasnej situicie, ktord zasiahla
ekonomiky naprie¢ celym svetom. Taktiez je nutné povedat, Ze hodnoty danych
ukazovatelov stavu verejnych financii moézu byt v najblizSich rokoch ovplyvnené
suCasnym prebiehajicim vojnovym konfliktom v Eurdpe, ¢oho dosledkom moze byt
d’alSie navySovanie deficitu pre ucely odstranovania ekonomickych §koéd, ktoré vojna

spdsobuje v krajinach naprie¢ eurdépskym kontinentom.

Kritérium inflacie

Graf ¢.4: yvoj kritéria inflacie v Chorvatsku a Bulharsku od vstupu do EU
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Na grafe ¢.3 mdzeme vidiet vyvoj konvergencného kritéria cenovej stability
v Bulharsku a Chorvatsku od vstupu krajin do EU az po sugasnost’. Splnenie podmienok
daného kritéria pocas celého sledovaného obdobia nepredstavovalo pre Chorvatsko nejaké

vacsie problémy, nakolko inflacia v krajine bola vyrazne pod tUroviiou referencne;j
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hodnoty. Z grafu mdézeme vidiet' vyrazny klesajuci trend od vstupu krajiny do EU az do
roku 2016, v ktorom sa miera inflacie nachddzala na najnizsej urovni v celej EU nielen v
Chorvatsku, ¢o bolo spdsobené vo velkej miere vyraznym znizenim cien ropy vV tomto
obdobi. Od roku 2016 sa hodnoty ukazovatela cenovej stability zvySovali opat’ v ramci
vietkych krajin EU, za &im stal predovietkym faktor zvySujiceho sa hospodarskeho rastu,
ale aj narastajucich cien komodit a energii. V dalsom obdobi sa trend opat obratil
Kk poklesu az do roku 2020, kedy bol naruseny prave vypuknutim celosvetovej pandémie,

Vv dosledku €oho prislo navyseniu ukazovatel'a aZ nad stanovenu referenént hodnotu.

Problémy spojené s inflaciou v si¢asnom obdobi neobisli ani Chorvatsko, avSak od
zaCiatku roku 2022 krajina zaznamenavala vyrazny pokles v ramci tohto ukazovatela, za
&im stoji aj fakt, ze hodnota inflacie sa nachadzala pod priemerom EU. Chorvatsko bolo
Europy. Dévodom, ktory je oznaCovany za pozitivne dosahované vysledky inflacie je
prave ocakavané zavedenie eura v Chorvatsku. Aj na zaklade doterajSicho vyvoja mozno
predpokladat, ze krajina splni podmienku cenovej stability v ramci hodnotenia

realizovaného Radou Europskej unie.

Na druhej strane pri plneni kritéria v Bulharsku z grafu vyplyva, ze vel'ké hodnoty
inflacie na drovni 12% v roku 2008, ktoré boli sposobené predovsetkym vplyvom
finan¢nej krizy, ale taktieZ aj obrovskymi problémami s rasticimi cenami v krajine
v désledku zéplav a sucha, ktoré postihli krajinu v tomto obdobi. Z grafu mézeme vidiet’,
ze vyvoj inflacie v Bulharsku od spominaného roku 2008 mal klesajucu tendenciu. Tento
klesajuci trend viedol az k vzniku deflacie v roku 2014, ktorej hodnoty boli prave
v Bulharsku najvyssie z celej EU. Problémy s deflaciou v krajine pretrvavali az do roku
2017, kedy Bulharsko opit’ zaznamenalo inflaciu na urovni 1,2% a od tohto obdobia
prichadzalo k narastu daného ukazovatela, ktory v roku 2018 po prvykrat po 6 rokoch
prekonal Groven referen¢nej hodnoty kritéria cenovej stability. Rast inflacie v krajine vsak
nebol vel'mi vyraznym, nakolko v roku 2019 sa hodnoty inflacie nachadzali na drovni
1,20% co bolo tesne nad uroviiou referen¢nej hodnoty. Trend kritéria cenovej stability
v Bulharsku sa v roku 2019 javil ako pozitivny k splneniu konvergen¢ného kritéria, avsak
vypuknutim pandémie v roku 2020 troven inflicie opat’ zacala prevySovat referencnii
hodnotu. Kritérium cenovej stability mézeme v Bulharsku povazovat’ za jeden z faktorov,

ktory by mohol v stGcasnosti tvorit' potencialnu prekazku pre splnenie potrebnych

41



podmienok, nakol'’ko sucasna situacia v Europe vyrazne vplyva na negativny vyvoj tohto
ukazovatela. Jednym z dblezitych aspektov, ktory mdze vyrazne vplyvat na rast inflacie
Bulharsku v najblizsich rokoch je zavislost’ hospodarstva krajiny od ruského plynu a ropy,
ktora podl'a dajov z Eurostatu predstavuje v percentualnom vyjadreni az 63% pri rope a
75% pri plyne, ¢o je piata najvyssia zavislost’ od ruského plynu v EU. V su¢asnom stave
kedy prichadza k Goraz vicsej diskusii poprednych lidrov EU o odstaveni ¢lenskych $tatov
od ropy a plynu pochéadzajiceho z Ruska mbézeme predpokladat’, Ze v pripade takéhoto
scenara by prislo k eSte vyraznejSiemu narastu cien, o by spdsobilo nérast inflacie, ktory
by najviac pocitili prave krajiny s vysokou zavislostou, medzi ktoré patri aj Bulharsko.
Prave moznost’, Ze nastane priebeh takéhoto negativneho scenara, ktory sa v sucasnosti javi
ako vel'mi realny, mozeme pokladat’ za jeden z vyznamnych faktorov, ktory by mohol
naruSit plnenie konvergenéného kritéria cenovej stability Bulharskom v najbliz§ich

rokoch.
Kritérium dlhodobych urokovych sadzieb

Graf ¢.5: Vyvoj kritéria stability dlhodobych urokovych sadzieb v Chorvatsku a Bulharsku
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov: https://ec.europa.eu/eurostat

V ramci grafu ¢.4 mdZeme vidiet vyvoj kritéria dlhodobych urokovych sadzieb
v Chorvatsku a v Bulharsku od roku 2007 do roku 2021. Chorvatsko v ramci tohto kritéria
od svojho vstupu zaznamenavalo pozitivny trend, nakol’ko aj ked’ sa kritérium dlhodobych
urokovych sadzieb v Chorvatsku nachadzalo na vyssej urovni stle to bolo pod uroviiou
referenénej hodnoty pocas celého sledovaného obdobia. Rovnako ako pri Chorvéatsku aj pri
Bulharsku mozeme konstatovat’, ze obe krajiny dosahuju v ramci daného kritéria vysoky

stupenn konvergencie s eurozonou, nakol’ko ani v jednej krajine neprislo k vyraznejSiemu
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narastu dlhodobych urokovych sadzieb nad stanoveni referenéni hodnotu. Bulharsko
pocas sledovaného obdobia zaznamenavalo vyrazny pokles, nakol'ko dané kritérium kleslo

z Urovne 7,2% v obdobi finan¢nej krizy v roku 2008 na troven 0,2% v roku 2021.

4.1.4 Zaverecné hodnotenie Chorvatsko a Bulharsko

Na zéklade skumania plnenia konvergencnych kritérii ako aj ostatnych
potencidlnych prekdzok pre vstup oboch krajin do eurozony, mdéZeme zhodnotit, Ze
Vv st¢asnosti Chorvatsko spolu s Bulharskom smeruji k splneniu vsetkych podmienok pre
prijatie eura vo vymedzenom obdobi rokov 2023 a 2024, avsak stale existuju potencialne
prekazky, ktoré mézu spdsobit’ zamedzenie vstupu v stanovenom case.

Chorvatsko je v sucasnosti blizsie k vstupu do eurozony a ocakava sa, ze uz v juni
roku 2022 by mohlo prist k zavere¢nému stanovisku zo strany Rady Europskej Unie.
V ramci plnenia kritérii Chorvétsko spifia kritérium ¢lenstva v mechanizme ERM I1 od
juna roku 2020, taktiez dlhodoba urokova sadzba je vyrazne pod referen¢nou hodnotou od
vstupu krajiny do EU az po sGcasnost. Na druhej strane viak Chorvatsko nespliiialo
kritérium cenovej stability, nakolko uroven inflacie presahovala referenéni hodnotu
0 0,47%. Najnovsie tdaje o vyvoji inflacie vSak potvrdzuji, ze prichadza k vyraznému
zlepseniu v ramci tohto kritéria od zaciatku roku 2022, nakolko hodnoty inflacie
v Chorvatsku st pod troviiou priemeru EU a zaroven dosiahlo najlepsie hodnotenie
vV danom kritériu zo vsSetkych krajin vychodnej Eurépy. Problémovejsim sa vsSak
V sucasnosti javi kritérium udrzatel'nosti verejnych financii, nakol’ko hodnoty verejného
dlhu boli na drovni 87,2%, ¢o je vyrazne nad Uroviiou referen¢nej hodnoty 60%. Deficit
verejnych financii bol na Grovni 7,4% €o znamend vyrazné prekrocenie hranice 3% HDP.
Predpokladdme, ze prave kritérium verejnych financii by mohlo Chorvatsku pri
zavere¢nom hodnoteni spdsobit’ potencidlne problémy a priniest mozny odklad pristipenia
do eurozony kym Krajina nesplni potrebné hodnoty kritéria. Na druhej strane sa vSak da
ocakavat’, ze komisia pri zaverecnom hodnoteni zohl'adni, ze nesplnenie tohto kritéria je
spésobené predovsetkym vypuknutim pandémie asiou spojené zvySovanie deficitov
a zadlzovania krajin, nakol’ko Chorvatsko do roku 2019 na zdklade udajov vyrazne
znizovalo uroven dlhu a priblizovalo sa k referen¢nej hodnote. Chorvatsku by v pripade
zohl'adnenia daného faktoru mohlo postacovat’ na splnenie podmienok vypracovanie
konkrétneho planu pre zniZovanie ukazovatelov stavu verejnych financii v najbliz§ich

rokoch a eurozona by sa v januari roku 2023 rozréstla o dvadsiaty ¢lensky stat.
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Bulharsko ako druha analyzovana krajina dlhodobo viac menej plni konvergencné
kritéria tykajuce sa predovietkym Girovne verejného dlhu, ktory je od vstupu krajiny do EU
az po sucasnost na vyrazne niz$ej Urovni ako je stanovena referencnd hodnota 60%.
Dalsim kritériom, v ktorom Bulharsko ani raz neprekrogilo referenéni hodnotu poéas
sledovaného obdobia st dlhodobé urokové sadzby, ktoré su vyrazne nizsie ako pozadovana
hodnota. To sa viak neda povedat’ o kritériu cenovej stability a deficitu SR, nakol’ko prave
od roku 2020 obe ztychto kritérii v Bulharsku zaznamenavali vy$$ie hodnoty ako je
povolené. Pri oboch kritériich moZzeme konstatovat’, Ze ich vyvoj a nasledné splnenie bude
vo vel'kej miere ovplyvnené sucasnou pretrvavajliicou situdciou na europskom kontinente.
Na jednej strane kritérium deficitu verejnych financii méze byt v budicnosti nad’alej
ovplyvitované pandémiou koronavirusu, nakol’ko riziko vypuknutia d’alsich vin pandémie
a s nimi prichadzajlce zvySovanie vydavkov na podporu ekonomiky je stale vel'mi vysoké,
na druhej strane vSak sii€asnd nepredvidatel'na situacia v Europe moze vyrazne vplyvat’ na
ekonomiky naprie¢ celym svetom a vynimkou nebude ani Bulharsko. Prave pri kritériu
cenovej stability v Bulharsku sme spominali ako jedno z obrovskych potencialnych rizik
piatu najvyssiu energetickli zavislost Bulharska spomedzi vietkych krajin EU od ropy
azemného plynu pochadzajuceho z Ruska. V pripade naplnenia Vv sucasnosti
diskutovaného scenara o odpojeni sa EU od ropy a plynu pochadzajicich z Ruska alebo
v pripade ak by boli zastavené dodavky tychto komodit pre EU z ruskej strany, mohlo by
to znamenat velmi vazne problémy pre bulharski ekonomiku a vyrazné zhorSenie

Vv oblasti plnenia konvergencnych kritérii krajiny.

Dal§im potencialnym problémom pre pristipenie by mohol byt vysoky stupeti
korupcie v krajine. Na zaklade ziskanych dat dosiahlo Bulharsko najhor$ie umiestnenie
V rAmci vnimania miery korupcie spomedzi vietkych krajin EU. Prave problém korupcie je
oznacovany ako za jednu z hlavnych pri¢in prehlbovania chudoby v Bulharsku, nakolko
spominany problém zabranuje krajine dosiahnut’ trvaly hospodéarsky rast, znizuje investicie
a zabranuje vyuzitiu plného potencialu krajiny. Na zaklade dat Eurostatu z roku 2020 zije
pod hranicou chudoby az 23,8%, ¢o je priblizne 1,5 miliéna obéanov Bulharska. Problémy
s korupciou v Bulharsku a z nej vyplyvajiice dopady na ekonomiku krajiny povazujeme za
d’al$iu mozna prekézku vstupu do eurozény. Aj ked’ by Bulharsko splnilo vSetky potrebné
konvergencné kritéria, prave nedostatocnd elimindcia korup&ného spravania by mohla
vyvolat’ odpor niektorych clenskych krajin, ktoré pradve kvoli rozSirenej korupcii

a kriminalite v Bulharsku dlhodobo blokuju jeho vstup do Schengenského priestoru.
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Mozna konzistentnost’” zachovania rovnakého nadzoru aj pri prijati eura v Bulharsku moze

potencialne ohrozit’ o¢akavany datum vstupu v roku 2024.

4.2 Krajiny s odhadovanym ¢asom prijatia eura v rokoch 2027 - 2029

4.2.1 Rumunsko

Rumunsko je v sti¢asnosti d’alsou krajinou v EU, ktora jasnejsie konkretizuje datum
prijatia eura aj ked’ uz niekolkokrat za sebou nesplnila stanoveny termin. Prvotné odhady
pre zavedenie spolo¢nej meny v tejto krajine boli datované na rok 2014, avSak z dévodu
nedosahovania dostato¢nej konvergencie bol plan prijatia eura presunuty na rok 2019
a neskor na rok 2024. Na zédklade vyjadreni predstavitelov rumunskej vlady vsak krajina
nespini kritéria pre prijatie eura do roku 2024 a prislo k d’alsiemu presunu na rok 2027 az
2029. Rumunsko ma dlhodobo problém splnit’ konvergenéné kritéria a podobne ako
v Bulharsku a Chorvatsku pretrvavaju v krajine problémy s korupciou, chudobou

obyvatel'ov a nizkou pripravenostou institicii na pristupenie do eurozony.

Graf ¢.6.: Prieskum verejnej mienky o zavedeni eura v Rumunsku
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%
Za Proti Nevie

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov: https://europa.eu/eurcbarometer

Na grafe ¢.6 mozeme vidiet’ vysledok prieskumu verejnej mienky o zavedeni eura
vV Rumunsku. Ako mézeme vidiet podpora zavedenia jednotnej meny medzi obyvatel'mi
Rumunska je vyrazne vys$ia ako medzi obyvatel'mi Chorvatska ¢i Bulharska. Na zaklade
prieskumu z roku 2021 az 75% Rumunov ma pozitivny nazor na vstup ich krajiny do
eurozony. Podpora medzi obyvatel'mi je dokonca najvyssia spomedzi vsetkych ostatnych
krajin EU, ktoré doteraz nevstupili do spolo¢nej menovej tnie. Sila podpory zavedenia

eura medzi obyvatel'mi rastie, nakolko oproti prieskumu z roku 2020 vzrastla o 11%.

45


https://europa.eu/eurobarometer

Vyrazny néarast oproti roku 2020 bol zaznamenany aj vradmci prieskumu ohladom
pozitivneho dopadu zavedenia eura na rumunsku ekonomiku, ktory predstavoval navySenie
0 13%. Avsak v otazke ¢i je Rumunsko pripravené prijat’ spolo¢ni menu az 69% vyjadrilo
zaporné stanovisko. Za tymto vysledkom mozeme prave hl'adat’ neddveru obcanov VO
vladnu garnitdru a nedostato¢né plnenie kritérii potrebnych pre vstup do eurozony. Na
druhej strane vSak vyraznd podpora medzi obCanmi je sposobena vidinou vyuzivania
vyhod plynucich zo zavedenia eura v podobe uSetrenia nakladov na vymenu meny

a vyuzivania jednotnej meny v ostatnych 19 krajinach.

4.2.2 Sucasny stav plnenia konvergencnych kritérii v Rumunsku

Kritérium udrzatel’nosti verejnych financii

Graf ¢.7: Stav verejnych financii v Rumunsku od vstupu do EU po stéasnost’
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov: https://ec.europa.eu/eurostat

Vramci grafu ¢.7 moézeme vidiet ukazovatele vyvoja verejnych financii
v Rumunsku od vstupu krajiny do EU az po stéasnost. Z grafu mozeme vidiet, Ze vyvoj
ukazovatel'a verejného dlhu mal pocas celého sledovaného obdobia rasticu tendenciu,
kedy Rumunsko vstupovalo do EU s dlhom na Grovni 11,9% a v roku 2021 sa troveii dlhu
vySplhala na hodnotu 49,5%. Aj napriek neustalemu rastu verejného dlhu, jeho hodnoty
nepresiahli od vstupu krajiny do EU uroveii referenénej hodnoty 60% HDP. Na druhej
strane plnenie kritéria 3% deficitu bolo Castokrat porusené a Vv niektorych obdobiach iSlo o
viacnasobné zvysenie deficitu ako je povolena referencna hodnota. Opakovane nesplnené
kritérium deficitu $tatneho rozpo¢tu bolo jednym z dévodov pre¢o Rumunsko viackrat od
jeho vstupu do EU oddialilo prijatie spolognej europskej meny. Narastajdci deficit viedol
k narastu dlhu krajiny az na turoven skoro 50% HDP vroku 2021. Podobne ako
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u predoslych krajin v roku 2020 prislo k vyraznému narastu deficitu a st¢asne aj verejného
dlhu krajiny, nakolko hodnota deficitu 9,4% vtomto obdobi, presiahla dokonca jeho
uroven z ¢ias finan¢nej krizy o 0,3%. Prave vyrazne narastajdci deficit a zadlzenie viedli
v roku 2021 Kk prijatiu odportacania zo strany Eurdpskej rady o odstraneni nadmerného
deficitu do roku 2024. Eurdpska rada apeluje na realizaciu potrebnych reforiem v krajine
a tiez stanovila ciel’ deficitu na rok 2022 na uroven 6,2% HDP, vroku 2023 na 4,4%
a v roku 2024 by sa mal dostat’ pod hranicu splnitelnosti kritéria s Groviiou 2,9%. Ci budu
odporacania Europskej rady naplnené¢ do roku 2024 je v sucasnej situacii naozaj tazko
predpovedat’. Ako aj pri predchadzajucich krajinach aj rumunska ekonomika bude z velkej
Casti ovplyviiovana predovSetkym vyvojom ¢i uz pandémie ajej moZznymi d’alSimi
dopadmi alebo vznikom ekonomickych §kdd v dosledku stic¢asného vojenského konfliktu.
Na zaklade Udajov Eurostatu podobne ako Bulharsko aj Rumunsko sa vyznacuje pomerne
silnou zavislostou od ruského plynu a ropy aj ked’ vyrazne menSim podielom, a to 45%.
Avsak aj tento podiel zavislosti by v pripade zastavenia dodavok mohol vyrazne narusit’
hospodarstvo krajiny astym spojené zvySovanie deficitu na odstraiovanie 8§kod
spdsobenych prave tymto faktorom. Rumunsko ma v pripade ak by nenastali vyrazne
komplikacie velku prilezitost vyuzit' toto obdobie na zniZzovanie deficitov Statneho
rozpoc¢tu a verejného dlhu a tym sa priblizit' k naplneniu ciel'u vstupu krajiny do eurozény
VvV rokoch 2027 az 2029.

Kritérium inflacie

Graf ¢.8: Vyvoj kritéria inflacie v Rumunsku od vstupu do EU po sti¢asnost’
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Graf ¢.8 zobrazuje vyvoj kritéria cenovej stability v Rumunsku od vstupu krajiny
do EU az po sucasnost. Z dat ziskanych z Eurostatu vyplyva, Ze hodnota inflacie
vV Rumunsku vysoko presahovala troven referencnej hodnoty pocas celého sledovaného
obdobia s vynimkou rokov 2014 az 2017. Kritérium cenovej stability je d’alsim z kritérii,
ktoré bolo dlhodobo nesplnené zo strany Rumunska a vyrazne prispelo k stavu, Ze vstup do
eurozény bol niekolkokrat odlozeny. Z daného grafu vyplyva, Ze rumunskd mena sa
vyznacuje velkou nestabilitou a dosahovana miera inflacie vyrazne vplyva na znizovanie
zivotnej Grovne v krajine. Aj samotny vyhl'ad do budtcnosti v oblasti cenovej stability je
ovela skeptickejsi, nakol’ko odhadovana ro¢na miera inflacie na zaklade dat Narodnej
banky Rumunska by na konci roku 2022 mala byt na urovni 9,6%. V stGcasnosti ak
vychédzame z predikcii Narodnej banky Rumunska, inflacia v krajine by sa mala dostat’ do
cielového pasma az koncom roka 2023 s Uroviou 3,2%. Pri tejto predikcii narodnej banky
vSak musime predpokladat’, Ze odhady m6zu byt narusené prave sufasnym zvySovanim
cien energii a potravin, ¢o v kone¢nom doésledku ocakava aj samotna centralna banka
Rumunska, nakolko v reporte z februara 2022 udava, ze prave predikcie mozu byt
naplnené iba v pripade, Ze nepride k nahlemu zdraZovaniu cien energii. V st¢asnosti v§ak
len tazko mozeme predpovedat’ scenar vyvoja cien energii, nakol’ko ako sme uZz pri
Bulharsku spominali pandémia a energeticka zavislost’ krajin od Ruska, méze vyznamne
ovplyvnit' vyvoj inflacie v Rumunsku Vv najbliz§ich rokoch. Rumunsko sa podobne ako
Bulharsko vyznacuje pomerne silnou zévislostou od zemného plynu na trovni 45%, ¢o by
Vv pripade ohrozenia doddvok mohlo spdsobit’ vysoky narast cien a vyvolat’ velké dopady

na rast inflacie v krajine.
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Kritéerium dlhodobych urokovych sadzieb

Graf ¢.9: Vyvoj kritéria stability dlhodobych drokovych sadzieb v Rumunsku
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Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov: https://ec.europa.eu/eurostat

Poslednym hodnotenym kritériom v ramci grafu ¢.9 je konvergencia dlhodobych
urokovych sadzieb. Na zaklade spracovanych udajov mézeme vidiet, Ze dosiahnutie
referen¢nej hodnoty bolo splnené iba v obdobi rokov 2013 az 2016, v ostatnych obdobiach
uroven dlhodobych urokovych sadzieb presahovala troven referencnej hodnoty. Avsak ako
mozeme vidiet' od vstupu do EU po rok 2021 prislo k vyraznej§iemu zniZovaniu daného
ide prave o obdobie, v ktorom Rumunsko Vv ramci ukazovatela cenovej stability
zaznamenavalo deflaciu. Od tohto obdobia v§ak dané konvergen¢né kritérium nebolo ani
raz naplnené. Dlhodobo vySSie tGrokové sadzby st d’alsim z kritérii, ktoré Rumunsko
nespliiialo pre mozné prijatie eura v predoslych rokoch. V poslednom hodnotenom obdobi
Vv roku 2021 bola troven dané¢ho indikéatora presne o 1% vyssia ako je stanovena referencna
hodnota. V najblizsich rokoch podla predikcii moZzeme ocakavat, ze dané kritérium opét
nebude splnené, nakolko ocakévand rastica miera inflicie moZe opét’ navysit’ dlhodobé

urokové sadzby nad Uroven referen¢nej hodnoty.
4.2.3 Zaverecné hodnotenie Rumunsko

Na zaklade vyhodnotenia konvergenénych kritérii pre Rumunsko mdzeme
kongtatovat’, ze krajina dlhodobo nespiiia podmienky pre vstup do eurozoény aj ked uz od
svojho vstupu do EU niekol’kokrat stanovila potencidlny datum prijatia jednotnej europskej
meny. Poslednym stanovenym datumom je obdobie rokov 2027 az 2029. Co sa tyka

jednotlivych konvergenénych kritérii rumunskd mena nie je momentdlne stcastou
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mechanizmu ERM II, nakolko podla vyjadreni vladnych predstavitelov by sa tak malo
stat’ az v priebehu rokov 2024 az 2025. Co sa tyka kritéria udrzatelnosti verejnych financii,
momentalne Rumunsko spifia kritérium verejného dlhu, aviak dlhodobo prichadza
K vyrazne vy$$im hodnotam deficitu verejnych financii ako je stanovena referen¢na
hodnota 3% HDP. Prave tento faktor vyrazne ovplyviiuje narast verejného dlhu, ktory je
sice v stéasnosti pod uroviou referenénej hodnoty, avsak v pripade, Ze rast deficitov bude
pokracovat’ aj v nasledujucich rokoch, méze prist k navySeniu jeho hodnoty az nad
referenénu uroven 60% HDP. Vramci ostatnych ukazovatelov Kkrajina nedosahuje
potrebny stupenn konvergencie, nakolko hodnoty inflacie a troven dlhodobych urokovych
sadzieb sa nachadzali od vstupu krajiny do EU aZ po su¢asnost na vyrazne vyssich
hodnotach ako je hranica splnitel'nosti kritérii.

Buduci vyvoj v Rumunsku a jeho zaélenenie v rokoch 2027 az 2029 do eurozony
bude zavisiet od niekolkych faktorov. Spolo¢ny faktor Bulharska a Rumunska, ktory
negativne ovplyviiuje ekonomicku situaciu v krajine je miera korupcie, ktora je
v Rumunsku na zéklade idajov Transparency international druhou najvi¢sou v EU. Pre
krajinu bude v napredovani v budicnosti vel'mi dolezity, aby bol faktor korupcie v ¢o
najvacsej miere eliminovany a prislo k zasadnym reformam v oblasti sudnictva, verejnej
spravy, zdravotnictva, Skolstva a d’alSich oblasti, ktoré prispeju k pozdvihnutiu Zivotnej
urovne obyvatel'stva a ich dovery v samotny §tat. VyrieSenie spominanych problémov by
mohlo zastavit’ vyraznii emigraciu obyvatelov Rumunska, ktori odchadzaju z krajiny za
lepsimi podmienkami do inych §tatov EU. Rumunsko v dosledku emigrécie vyrazne straca
podiel pracujiicej populacie, o prispieva k nizSiemu hospodarskemu rastu Krajiny,
znizeniu potencidlu ekonomiky, vypadku danovych prijmov S§titu a zvySuje podiel
starnicej populécie, ¢o zvySuje tlak na verejné vydavky krajiny v podobe vysokych
vydavkov na zabezpecCenie socialnych davok. Prave spominany problém s korupciou moze
podobne ako pri Bulharsku zabranovat’ vo vstupe krajiny do eurozony, nakol'’ko Bulharsko
spolo¢ne s Rumunskom su krajinami, ktorych pristipenie do schengenského priestoru je
dlhodobo vetované &lenskymi krajinami EU prave z dovodu vysokej miery korupcie
a kriminality v krajine. Prave zachovanie jednotného nazoru Nemecka a Holandska aj pri
pristiipeni krajiny do eurozony by mohlo predstavovat’ potencialnu prekazku pre prijatie
eura v Rumunsku.

Buduci vyvoj a splnenie konvergenénych kritérii bude podobne ako v ostatnych
krajinach vo vel'kej miere ovplyviiovany vyvojom pandémie a su¢asného konfliktu a z nich

plynacich dopadov na ekonomiku. Prave nepredvidatelné situacie, ktorym v sti¢asnosti
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¢eli Eurdpa a cely svet mézu vyrazné vplyvat na vyvoj plnenia konvergencnych kritérii
v Rumunsku a mézu sposobit’ este vyraznejsie prehibenie problémov a aj napriek snahe
Rumunska prijat’ jednotni menu v roku 2027 az 2029 mdze byt’ tento plan opit’ oddialeny
na neskorSie obdobie. Avsak v pripade, ze by prislo k zlepSeniu situacie, Rumunsko by
Vv pripade realizacie potrebnych reforiem, znizenia miery korupcie, efektivnejsieho
vyuzivania zdrojov na podporu ekonomiky azodpovednej politiky vladnych
predstavitelov, mohlo v stanovenom ¢ase zaviest' euro arozsirit tak mapu eurozony

0 d’alSiu krajinu.
4.3 Krajiny, ktoré doposial’ nestanovili ¢as prijatia eura
4.3.1 Ceska republika, Pol'sko, Madarsko, Svédsko

Ceska republika, Mad’arsko, Pol'sko a Svédsko sa v sti¢asnosti vyznaduju spoloénym
aspektom, ktorym je nejasny postoj k zavedeniu jednotnej eurdpskej meny. Ani jedna
Z krajin doposial’ nestanovila konkrétny datum prijatia eura v budlicnosti aj ked’
niekol’kokrat v minulosti bol z ich strany stanoveny konkrétny ¢asovy horizont pre mozny

vstup do eurozony, avsak nikdy neprislo k jeho naplneniu.

V ramci krajin V4, ktoré doposial’ neprijali euro hra vyrazni rolu predovSetkym
politicky aspekt, kedy popredni lidri krajin dlhodobo odmietaju vstup do spolocnej
menovej Unie na zéklade réznych argumentov a taktiez je vel’a krat diskutované samotné
&lenstvo Pol'ska a Mad’arska v EU. Pri oboch krajinach v stiéasnosti prevlada uréité napitie
vo vztahu k EU, ktoré je vysledkom dlhodobého procesu a orientéacie poprednych lidrov
krajin. V sti¢asnosti medzi Pol'skom a EU prevlada napétie z dovodu sudnej reformy, ktora
bola realizovana v krajine a bola oznagena za reformu, ktora je v rozpore s pravom EU. Na
zéklade tejto reformy podla institacii EU prichadza k moznému naruseniu doveryhodnosti
a nestrannosti stidneho systému v Pol’sku, ¢o je v pInom rozpore so zasadami EU. Pol'sko
vsak dlhodobo od roku 2017 nereSpektovalo vyzvy na Gpravu tejto reformy a posilnenie
dovery v sadny systém v krajine, ¢oho dosledkom bolo vylucenie pol'skej stdnej rady
z Eurdpskej siete sudnych réd. Prave problém reformécie sudnictva méze v budicnosti
priniest’ potencialny velky spor medzi Pol'skom a predstavite’rmi EU, ako aj samotnymi
¢lenskymi krajinami, ktoré uz dlhodobo kritizuju tito krajinu za realizdciu spominanych
krokov. Niektori predstavitelia dokonca spajaju tento konflikt aj s vystupenim Pol'ska

z EU. Ak sa vSak pozrieme na prieskumy realizované prostrednictvom eurobarometra
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0 &lenstve Pol'ska v EU, zistime, Ze az 68% opytanych v Pol'sku povazuje ¢lenstvo ich
krajiny v EU za prospesné a podpora ¢lenstva je dokonca najvyssia spomedzi vietkych
krajin V4. Ak by vSak prichadzalo k stupfiujicemu sa napdtiu z dévodu neustéleho
nereSpektovania napravy reformnych opatreni v oblasti sudnictva mohlo by to sposobit’
obrovské problémy aj so samotnym ¢&lenstvom Pol'ska v EU, nakolko by prichadzalo k
neustalemu narugeniu zakladnych pravnych principov EU. Samotné prijatie eura v krajine
je v sucasnosti v nedohl'adne a politicki predstavitelia jasne deklarujt, Ze vstup Pol'ska do
eurozony Vv najblizsich rokoch je vel'mi nerealny.

Dalsou krajinou, ktora sa Vv su¢asnosti vyznaduje vel'mi napitymi vztahmi s EU
a dlhodobo odmieta prijatie eura je Madarsko. Krajina je od roku 2010 ovplyviiovana
politikou strany Viktora Orbéna, ktorej smerovanie a nazory st cCastokrat odlisné ako
u zvy$nych ¢lenskych krajin EU. Podobne ako Pol'sko aj Mad’arsko bolo oznadené za
krajinu, kde prichadza k porusovaniu pravnych principov EU, ktora po prvykrat v historii
vyuzila proti ¢lenskému Statu realizdciu mechanizmu podmienenosti. Tento mechanizmus
podmiefiuje Mad’arsko ako aj Pol'sko, ze Vv pripade ak nebudd napravené principy
demokracie a pravneho Statu v oboch krajinach, pride k zastaveniu Cerpania eurofondov.
Obe z krajin v stdasnosti predstavuju uréité riziko pre samotni EU, nakolko smerovanie
politik lidrov a pripadné prehlbovanie sporov v buducnosti mdze vyrazne prispiet
k potencialnej destabilizacii EU. Samotny vstup Mad’arska do eurozony je v su¢asnosti
v nedohl'adne, nakolko sucasnd vladna strana dlhodobo odmieta zavedenie jednotnej
spolo¢nej meny a vyhlasuje, Ze mad’arsky forint je mena s dlhodobou perspektivou. Na
druhej strane vsak evidujeme vyjadrenia opozi¢nych stran v Mad’arsku, ktoré vo velkej
miere podporuji myslienku prijatia eura. Opozi¢né strany deklarovali vo svojej volebnej
kampani v roku 2022, ze v pripade ak by sa ujali vlady v Mad’arsku, chceli by, aby sa ich
krajina stala ¢lenom eurozony do piatich rokov. Aj ked’ v roku 2022 opozicia v Mad’arsku
nevyhrala parlamentné volby, mdzeme predpokladat, Zze v pripade zmeny vlady
v nasledujucich rokoch a odstranenia politickej prekazky pre prijatie eura by Mad’arsko
mohlo pristipit’ k zodpovednému plneniu konvergenénych kritérii a prijat jednotnt

eurdpsku menu.
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Graf ¢.10: Prieskum verejnej mienky o zavedeni eura vo vybranych krajinach
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov: https://europa.eu/eurcbarometer

Na grafe ¢.10 mozeme vidiet' vysledok prieskumu verejnej mienky o zavedeni eura
v CR, Mad’arsku, Pol'sku a Svédsku. Z Gidajov vyplyva, Ze zatial’ ¢o medzi ob&anmi Pol'ska
a Mad’arska prevlada kladné stanovisko k vstupu ich krajiny do eurozony, na druhej strane
v CR avo Svédsku vigsia polovica opytanych vyjadrila negativny postoj k prijatiu eura
v ich krajine. Negativny postoj k zavedeniu spoloénej eurépskej meny v Cesku je dlhodoby
s pomerne rasticou tendenciou, ktord vyplyva z historickych dat centra pre vyskum
verejnej mienky v Ceskej republike. Ak sa na zéklade dat pozrieme na vyvoj verejnej
mienky o zavedeni eura od vstupu krajiny do EU zistime, Ze kym v ¢ase vstupu bolo 56%
obCanov pre zavedenie eura a 35% proti, v roku 2021 je tento pomer opacny, kym za
podporu prijatia eura je iba 33% proti je uz spominanych 67%. Nedovera Ceskych obanov
rastla predovsetkym v roku 2010, v case ked eurozona celila krize Grécka. V tomto Case
prislo k vyraznému zvratu nazoru verejnej mienky, kym za vstup do eurozony bolo 21%
proti bolo az 75%. Rastuci odpor ob¢anov spdsobovala predovsetkym neddvera v stabilitu
eurozony a obavy z moznych vydavkov suvisiacich s potencidlnym zachranovanim d’al§ich
krajin v pripade gréckeho scenara. Od tohto obdobia nastal rast nedbvery v euro, ktory
vroku 2016 dosiahol az 78%. Rastica neddvera obCanov k euru vyraznou mierou
prispieva k politickej nevoli, nakol'ko ziadna z politickych stran si netrifa kvoli strate
politickych bodov predniest’ myslienku vstupu krajiny do eurozony. Od roku 2020 vsak
miera odporu zacala mierne klesat’ a zo 75% v roku 2019 klesla na 67% v roku 2021. Za
tymto poklesom mdzeme hl'adat’ jednotu krajin spolo¢nej menovej unie pri odstrafiovani

ekonomickych $kod, nakolko ob&ania Ceskej republiky vyrazne vnimaju, e eurozona je
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v stiGasnosti stabilnejSia ako v rokoch jej krizy a potencialne ¢lenstvo v nej by mohlo

Cesku priniest’ vyhody v podobe ekonomickej podpory.

Vel'mi podobny aspekt vplyvajuci na zavedenie eura prevlada v sucasnosti aj vo
Svédsku za &im svedéi aj fakt, ze kladne sa v ramci realizovaného prieskumu pre vstup
krajiny do eurozény vyjadrilo 43% opytanych naopak proti bolo az 56%. Svédski ob&ania
dlhodobo odmietaju prijatie eura vo svojej krajine konkrétne od roku 2003, kedy sa
v krajine realizovalo referendum, v ktorom az 56% obyvatel'ov odmietlo vstup ich krajiny
do spolo¢nej menovej tnie. Od tohto obdobia prichadzalo dokonca k ¢oraz vicsiemu
odporu zo strany obyvatel’stva, nakol'ko ak vychadzame z udajov Svédskeho Statistického
Uradu, kym v roku 2003 bolo proti zavedeniu eura 56% obyvatel'ov, v roku 2011 to bolo az
81%. Za tymto obrovskym narastom neddvery ob&anov v euro stala podobne ako v CR
predovsetkym kriza v eurozone. Od roku 2012 prichaddza k miernemu poklesu nedévery
veuro, ktory je v sucasnosti podla Statistického tradu Svédska na trovni 63%, &o
predstavuje navySenie v porovnani s prieskumom eurobaromatera o 7%. Z oboch tychto
prieskumov, ktoré boli realizované dvomi odliSnymi instituciami vyplyva, Ze v sucasnosti
stale pretrvava skor skepticky nazor zo strany obyvatel'ov na zavedenie eura ako narodnej
meny vo Svédsku. Podobne ako v CR aj politicki predstavitelia vo Svédsku euro dlhodobo

odmietaju z dovodu prave neddvery obyvatel'stva v spolo¢ni eurépsku menu.

Opacny nazor vSak maju obCania Mad’arska a Pol'ska, kde miera podpory prijatia
eura je vacésia ako nesuhlas s jeho zavedenim. Aj napriek dlhodobému odmietaniu eura zo
strany mad’arskej vlady podpora pre zavedenie eura je na urovni 69%. Ak vSak dané
vysledky eurobarometra porovname s vysledkami, ktoré realizovala institacia Republikon
vV Mad’arsku zistime, Ze vyrazna podpora zavedenia eura pochadza prave od voliCov
opoziénych stran, kde az 67% opytanych je za vstup Madarska do eurozony. Naopak
sthlas s prijatim eura v krajine vyjadrilo 51% volicov vladnej strany. Podpora vstupu do
eurozony je taktiez vyssia aj medzi obéanmi Pol'ska, kde 56% voliov je za prijatie eura
Vv ich krajine. SilnejSia podpora zavedenia eura v Pol'sku v8ak podl’a ndsho nazoru vyplyva
prave z presveddenia ob&anov krajiny, Ze patria do EU a prave prijatie eura by ich krajinu
posunulo bliz§ie k jadru EU. Smerovanie Pol'ska na ceste k euru bude podobne ako
vV Mad’arsku zavisiet od budiceho politického vyvoja, nakolko aj medzi politickymi
stranami v Pol'sku sa v sGcasnosti nachadzaju strany, ktoré su ovela viac naklonené

K prijatiu eura v krajine ako sucasna vlada.
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4.3.2 Sucasny stav konvergencie V Ceskej republike, Madarsku, Polsku,
Svédsku

Kritérium udrzatel’nosti verejnych financii

Graf ¢.11: Saldo verejnych financii krajin, ktoré doposial’ nestanovili ¢as prijatia eura
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov: https://ec.europa.eu/eurostat

Na zéklade dat ziskanych z Eurostatu mozeme vidiet vyvoj konvergenéného
kritéria deficitu verejnych financii ako podiel na HDP krajiny od roku 1995 az do roku
2021, nakolko pozorované obdobie zalina vstupom Svédska do EU. Prave Svédsko si
v porovnani s krajinami V4, ktoré nie st ¢lenmi eurozony viedlo najlep$ie v ramci daného
kritéria. Od roku 1997 nepriSlo ani raz pocas sledovaného obdobia k presiahnutiu
referenénej hodnoty 3% HDP, dokonca ani v ¢ase vypuknutia pandémie, kedy prichadzalo
k vyraznému narastu deficitov naprie¢ vSetkymi krajinami sveta. Za tymto velmi
pozitivnym vyvoj méZzeme hladat’ predovsetkym zodpovednu fiskalnu politiku krajiny,

ktorej vysledkom je jeden z najlepsich stavov verejnych financii v EU.

Spomedzi krajin V4, ktoré neprijali euro si najlepsie pocas sledovaného obdobia
viedla CR, ktora hned’ po vstupe do EU az do vypuknutia finanénej krizy v roku 2009
zaznamenavala deficit verejnych financii niz8i ako je stanovena referencnd hodnota 3%.
V rokoch 2009 a2010 Ceska republika zaznamenala deficity nad povolenou troviou,
avSak od roku 2012 prichadzalo k postupnému znizovaniu deficitov, ktoré viedlo
k vytvoreniu prebytku SR vroku 2016. Od tohto obdobia krajina vyrazne spiiala
kritérium 3% HDP a i§lo o prvy prebytok statneho rozpoctu od roku 1994. Za vytvorenim
prebytku stal predovsetkym zvySeny vyber dani, ako aj pokles investicii §tatu. Od roku

2016 az do obdobia pred vypuknutim pandémie CR vyrazne dosahovala Grovne splnenia
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deficitu verejnych financii. AvSak vypuknutie pandémie v roku 2020 vyrazne narusilo
tento pozitivny trend a deficit CR narastol az na 5,6%. V roku 2021 by podla odhadov
malo prist’ k narastu deficitu na tGroven 8% HDP, ¢o je vel'mi vyrazne nad Groviiou

referenénej hodnoty a dokonca ide 0 najvacsi deficit CR od vstupu do EU.

Mad’arsko po vstupe do EU dIhsi ¢as nenapliiialo potrebny stupeit konvergencie,
nakol’ko po prvykrat splnilo podmienku 3% HDP az v roku 2012. Od tohto obdobia
podobne ako CR, Mad’arsko spinalo Groven referenénej hodnoty aZ do roku 2019 aj ked’
ani v jednom sledovanom roku nezaznamenalo prebytok SR. V ¢ase vypuknutia pandémie
zaznamenalo druhy najvyssi deficit od vstupu do EU a najvyssi deficit spomedzi krajin V4,
ktoré neprijali euro. Podobne ako Madarsko aj Pol'sko dlhodobo nespliialo potrebné
hodnoty deficitu, nakol’ko az od roku 2015 mdéZeme vidiet’ deficit pod troviiou 3% HDP
a jeho postupné zniZzovanie v nasledujucich rokoch, ktoré bolo vyrazne naruSené prave
v roku 2020. Co sa tyka samotného hodnotenia, vietky tri krajiny V4 spiiiali od roku 2015
az po vypuknutie pandémie kritérium deficitu verejnych financii pod 3%. Aj ked’ sa
v nasledujucich rokoch o¢akava postupné znizovanie deficitov, v sucasnej situacii je vSak
vel'mi tazko predpovedat, ¢i sa hodnoty deficitov vratia na uroven pred pandémiou

a krajiny budu spliat’ konvergenéna hodnotu 3% HDP.

Graf ¢.12: Vyvoj verejneho dlhu krajin, ktoré doposial’ nestanovili Cas prijatia eura
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov: https://ec.europa.eu/eurostat

Druhym z ukazovatelov stavu udrzatel'nosti verejnych financii je podiel verejného
dlhu na HDP krajiny. Na zéaklade spracovanych Gdajov Eurostatu mézeme vidiet' vyvoj
kritéria verejného dlhu vo Svédsku a v krajinach V4, ktoré doposial’ neprijali euro za svoju

narodnd menu. Z dat vyplyva, ze referen¢nit hodnotu 60% HDP v ramci daného Kritéria
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porusovalo takmer pocas celého sledovaného obdobia Mad’arsko, kde urovenn dlhu
dosahovala v obdobi finan¢nej krizy az 80% HDP. Postupnému znizovanie verejného dlhu
mézeme vidiet uz vspominanom obdobi rokov 2014 az 2019, kedy prichadzalo aj
k znizovaniu deficitov SR. Najlepsimi &islami v ramci daného ukazovatela sa vyznaduje
CR spoloéne so Svédskom. V pripade CR bol verejny dih v sledovanom obdobi najmensi
spomedzi vSetkych krajin V4 vratane Slovenskej republiky. Ako mozeme vidiet' od vstupu
krajiny do EU verejny dlh narastal az do roku 2014, &o bolo spdsobené predovietkym
dosledkami finan¢nej krizy. Od roku 2014 vSak mozeme vidiet pokles ukazovatela
verejného dlhu Ceska, nakolko vtomto obdobi podla dat Ministerstva financii Ceskej
republiky neprichddzalo k samotnému zniZovaniu dlhu, ale prichadzalo predovsetkym
zvySovaniu rastu tempa HDP, v dosledku coho prichadzalo k relativnemu znizeniu dlhu

ako podielu na HDP.

ale taktiez v celej EU, vsucasnosti Ceska republika disponuje jednym z najviac
narastajucich dlhov v EU. Odhadovany dlh v roku 2021, ktory mozeme vidiet' aj v ramci
grafu ¢.12 by mal dosiahnut’ uroven 45,01% HDP. V nasledujucich rokoch sa odhaduje
d’alsi narast verejného dlhu az na troven presahujucu 55% HDP, ¢o by viedlo k aktivacii
mechanizmu dlhovej brzdy. Vyvoj kritéria verejného dlhu tak v Ceskej republike
v su¢asnosti spifia referenénii hodnotu 60% HDP, avsak v pripade, Ze by sa tempo rastu
daného indikatora zrychlovalo aj v d’alSich rokoch, mo6ze prist aj k scenaru porusenia
daného kritéria. Pre pozitivny vyvoj a udrzatelnost’ verejnych financii v CR bude ddlezité,
aby vlada postupne znizovala deficity verejnych financii, ¢o vSak moze viest’ k nie vel'mi

populadrnemu zvysovaniu dani v krajine.

Podobne ako pri kritériu deficitu verejnych financii aj v ramci ukazovatela
vereného dlhu si Svédsko viedlo pocas celého obdobia od svojho vstupu do EU velmi
dobre. Porusenie referen¢nej hodnoty 60% HDP mézeme vidiet iba v ¢ase ked’ sa krajina
stala novym ¢&lenskym §tatom EU, aviak od tohto obdobia konkrétne od roku 1999 aZ po
sti¢asnost’ sa dany indikator v pripade Svédska nachadza vyrazne pod stanovenou tiroviiou.
Dlhodobé nizke hodnoty verejného dlhu radia Svédsko medzi krajiny s najlepsimi
hodnotami v ramci daného ukazovatela. Prave zodpovednost’ v oblasti riadenia fiskalne;
politiky a vyrazny rast HDP krajiny sa podpisal na dosiahnuti priaznivych hodn6t

indikatora verejného dlhu.
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Na zéklade grafického znézornenia udajov pochadzajicich z Eurostatu mozeme
konstatovat, e kritérium verejného dlhu v stasnosti plnia Pol'sko spolocne s CR a
Svédskom. Urovei verejného dlhu v Pol'sku od vstupu krajiny do EU nepresiahla urovei
60% HDP a vsetky tri krajiny dosahuju vyrazne niz$ie hodnoty daného indikatora ako je
priemer celej EU. Na druhej strane v$ak troveii dlhu v Madarsku dlhodobo nedosahuje
trovne splnitelnosti daného kritéria, nakol’ko krajina od svojho vstupu do EU vyrazne
navySovala svoj verejny dlh az do roku 2012. Prave od roku 2012 zacalo postupné
znizovanie hodnoty daného ukazovatela, ktoré sa v roku 2019 vyrazne priblizovalo
k splneniu referenénej hodnoty, nakolko uroven dlhu v tomto obdobi dosahovala 65,5%.
V pripade, Ze by neprislo k vypuknutiu pandémie v roku 2020, Mad’arsko by v st€asnosti
na zaklade predoslych predikcii spiialo kritérium verejného dlhu. V roku 2020, viak
naopak prislo k narastu dlhu o 15% na troven 80,1%, Co je dokonca najvysSia uroven

zadlzenosti od vstupu krajiny do EU.
Kritérium inflacie

Graf ¢.13: VVyvoj kritéria inflacie krajin, ktoré doposial’ nestanovili ditum prijatia eura
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov: https://ec.europa.eu/eurostat

Na danom grafe mozeme vidiet' vyvoj kritéria cenovej stability v krajinach, ktoré
doposial’ nestanovili presny datum prijatia eura. Z dostupnych tdajov mézeme vidiet’, Ze
najstabilnej§im vyvojom v ramci ukazovatel’a inflacie sa vyznadovalo Svédsko, ktoré od
roku 1996 dosahovalo hodnoty pod stanovenou referen¢nou uroviiou. Porusenie kritéria
cenovej stability v pripade Svédska mozeme vidiet' iba v rokoch prebiehajucich kriz a to
konkrétne v roku 2009 a 2021, kedy hodnota inflacie po dihom obdobi akoby kopirovania

krivky referen¢nej hodnoty presiahla jej troven. Rastlici trend inflicie vo Svédsku
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pokracuje aj vroku 2022, kedy krajina zaznamenala v marci daného roku medziro¢nt
inflaiciu 6%. Po preskiumani dostupnych historickych dat Svédskeho Statistického tradu
0 vyvoji medziroénej inflacie vo Svédsku sme zistili, Ze ide o najvyssie hodnoty v ramci
daného indikatora od konca roku 1991. Ak sa pozrieme podrobnejSie na sicasné pri¢iny
zvySovania inflicie vo Svédsku zistime, Ze rast tohto indikatora je spdsobeny
predovsetkym zvySujucimi sa cenami energii a pohonnych hmoét vo Svédsku, ktoré je vo
velkej miere spdsobené vypuknutim vojenského konfliktu v Eurdope, avSak treba
podotknit, Ze problémy s narastajucimi cenami energii prichadzali vo Svédsku uz
v januari roku 2022, kedy ceny za elektrickl energiu v priemernej domacnosti vzréastli
0 266%. Tento stav bol spdsobeny predovsetkym vypuknutim silnych mrazov v krajine
a zvySenim dopytu po elektrickej energii na vykurovanie domacnosti, v ¢ase ked energie

rastli v dosledku pandémie.

Najhorsie v ramci daného ukazovatel'a spomedzi krajin zobrazenych na grafe ¢. 13
si viedlo Mad’arsko, ktoré od svojho vstupu do EU dlhodobo nespliialo troveii referenéne;
hodnoty, nakol’ko inflacia v krajine bola vyrazne vyssia. Inflaciu pod Groviiou referencnej
hodnoty zaznamenavali vSetky tri krajiny v obdobi zvySujucej sa miery deflacie v Europe,
ktora bola spdsobend najma nizkymi cenami energii predovsetkym ropy v tomto obdobi.
V ramci analyzovanej skupiny krajin vSak deflaciu zaznamenalo iba Pol'sko na trovni
0,7%, ostatné krajiny zaznamenavali inflaciu tesne nad uroviiou 0%. Aj v ramci kritéria
cenovej stability podobne ako pri kritériu udrzatelnosti verejnych financii s vynimkou
Madarska, vietky krajiny od roku 2014 do roku 2019 spinali podmienky cenovej stability
pre prijatie eura. V stucasnosti v8ak miera inflacie v krajindch V4 vyrazne stupa z dévodu
predovsetkym zvySujucich sa cien energii, pohonnych latok a potravin. Prave vypuknutie
vojenského konfliktu na Ukrajine ma vyrazny vplyv na ekonomiky krajin Mad’arska,
Ceska a Pol'ska. Podobne ako pri Bulharsku a Rumunsku krajiny V4 sa vyzna¢uji vysoko
zavislostou od komodit pochadzajicich z Ruska, dokonca jednou z najvécsich spomedzi
celej EU. Prave CR aMadarsko sa vyznaduju skoro 100% zavislostou od plynu
pochadzajuceho z Ruska, pre konkrétnejsie upresnenie, na zaklade poslednych dostupnych
Udajov Eurostatu za rok 2020 zavislost CR od plynu z Ruska je na urovni 100%
a zavislost Mad’arska dosahuje hodnoty 95%. Zavislost Pol'ska pri zemnom plyne je na
urovni 55%, ¢o je vyrazne nizSie ako pri predchddzajicich dvoch krajinach, avSak na
druhej strane Pol'sko sa vyznacuje az 72% zavislost'ou od ropy pochadzajicej z Ruska, ¢o

w7

je predstavuje najvacsi podiel spomedzi krajin V4, ktoré doposial’ neprijali euro. Na
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zaklade tychto Udajov mbzeme konstatovat, Ze v pripade zastavenia dodavok danych
komodit z Ruska mozu byt ekonomiky krajin vyrazne zasiahnuté, ¢o moze spdsobit’ nielen
zvySenie inflacie, ale taktiez d’alSie mnozstvo velkych ekonomickych $kéd, ktoré mozu

vel'mi zavazne narusit’ ekonomickd situaciu v krajinach V4.
Kritérium dlhodobych urokovych sadzieb

Graf ¢.14: VVyvoj kritéria stability dlhodobych urokovych sadzieb krajin, ktoré doposial
nestanovili datum prijatia eura
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov: https://ec.europa.eu/eurostat

Poslednym hodnotenym konvergenénym kritériom v rdmci danej skupiny Kkrajin je
kritérium dlhodobych trokovych sadzieb. Na grafickom zobrazeni mézeme vidiet, ze
trovilou referenénej hodnoty sa vyznatuje CR spolo¢ne so Svédskom. Vyvoj indikatora
dlhodobych drokovych sadzieb sa v CR znizoval od roku 2009, kedy z trovne 4,84%
postupne zaznamenavali pokles az do roku 2016, kedy boli na trovni 0,43%. Podobny
vyvoj aj ked’ z vyrazne vysSou hodnotou dlhodobej Urokovej sadzby zaznamenévalo
Pol'sko spolo¢ne s Mad’arskom. Prave Mad’arsko je krajinou, Vv ktorej hodnota dlhodobej
urokovej sadzby dlhodobo dosahovala hodnoty nad uroviiou referen¢nej sadzby.
V stcasnosti dlhodoba trokova sadzba Pol'ska spoloéne s CR sa nachadza pod troviiou
referenénej hodnoty, avsak Madarsko ani v danom kritériu momentalne nespliia
podmienky konvergencie. Svédsko podobne ako CR od svojho vstupu do EU ani raz
neprekrocilo referen¢nu trovent daného indikatora, dokonca od roku 2018 mézeme vidiet
vyrazne niz$ie Grovne dlhodobych trokovych sadzieb ako v ostatnych krajinach v rdmci

grafu ¢.14. Narodna banka Svédska este koncom roka 2021 predpovedala najblizie
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zvySovanie urokovej sadzby az v polovici roka 2024, avsak dopady sGcasnej vojenskej

situacie v Eurépe mozu toto rozhodnutie presuntit’ uz na skorsie obdobie v roku 2023.
4.3.3 Zaverecné hodnotenie Ceska republika, Madarsko, Pol'sko, Svédsko

Na zéklade zhodnotenia sucasného stavu konvergencie, vplyvu politickych
faktorov, vyvoja verejnej mienky mozeme konstatovat’, Ze v sucasnosti ani jedna z Krajin
nesmeruje K prijatiu jednotnej eurépskej meny. Taktiez krajiny momentélne nestanovili
mozny datum prijatia eura v buducnosti. Ak vychddzame zo sucasnej situdcie mdzeme
zhodnotit’, ze velky vplyv na prijatie eura ma v sucasnosti vo vSetkych krajinach prave
politicky faktor spolo¢ne s verejnou mienkou obyvatelstva. Prvy spominany faktor
Vv sucasnosti najvyraznejSie posobi v Mad’arsku a Pol'sku, kde dokonca prichadza vela krat
k diskusii 0 samotnom ¢lenstve tychto krajin v EU, nakolko dlhotrvajiice napitie medzi
Pol'skom, Madarskom a EU ¢oraz viac eskaluje. Oba $taty s obviiované zo zasadného
porusenia principov pravneho $tatu a v pripade Mad’arska z rozmachu korupcie v krajine.
Samotné nazory poprednych lidrov, a predovsetkym v sucasnosti odklonenie sa Mad’arska
od jednotnych nazorov EU na situaciu ohladom prebichajiiceho vojenského konfliktu,
mdze v najblizSej buducnosti priniest’ d’alsi stupiiujuci konflikt medzi Mad’arskom a Statmi
EU. V pripade, Ze nepride k naprave spochybiiovanej stidnej reformy v Pol'sku, ktora je
Vv siCasnosti v rozpore spravnymi principmi EU, modze nastat’ uréitd destabilizacia
samotnej EU. Prave na zaklade pdsobenia danych faktorov v su¢asnosti hodnotime, Ze obe
krajiny momentalne nesmeruju Kk prijatiu eura a je len tazko stanovit’ presny datum, kedy
by mohlo k zavedeniu jednotnej meny prist. V stasnosti jedint moznost, ktora
pokladdme za potencialny faktor, ktory by mohol priniest’ zvrat v ramci smerovania tychto
krajin do eurozony je zmena vlady po parlamentnych vol'bach, nakol’ko opozicné strany
V oboch krajinach sa vyjadruju na adresu eura ovel'a pozitivnejSie ako vladne strany, a to

predovsetkym v Mad’arsku.

Politicky faktor v CR taktiez hra vyraznii rolu pri zavedeni eura v krajine, aviak pri
tejto krajine neprichadza k takej vyraznej konfrontacii s EU ako pri Pol'sku a Madarsku.
Za vel'mi dolezity aspekt, ktory hra dolezita ulohu pri rozhodovani sa politikov v krajine,
povazujeme v CR predovietkym verejni mienku obyvatel'stva. Na zaklade ziskanych dat
z prieskumov eurobaromentra sme zistili, Ze az 67% ob&anov v CR je v sGi¢asnosti proti
zavedeniu eura, ¢o je vyrazne viac ako v Pol'sku a Mad’arsku, kde podpora pre zavedenie

eura je vic¢Sia ako odpor. Prave dlhodobé odmietanie eura medzi obanmi zasadne vplyva
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na rozhodnutia politickych predstavitel'ov, ktori v snahe nestratit’ politické body odsuvaju
myslienku zavedenia eura do tzadia.

Velmi podobnym aspektom ako v CR ovplyviiujucim prijatie eura sa vyznaduje
Svédsko, kde podpora zavedenia eura je od realizacie referenda v roku 2003 na velmi
nizkej drovni, ¢o sa odraza aj v samotnom smerovani politik poprednych lidrov krajiny,
ktori dlhodobo nepokladaji myslienku zavedenia eura vo Svédsku za prioritnd, respektujic

nazor ich obyvatel'ov.

Ak by sme vsSak nezohladniovali vplyv politického faktoru v tychto krajinach
a vychadzali z plnenia konvergenénych kritérii prisli by sme k zaveru, ze kazda z tychto
krajin ma vyrazny potencial stat’ sa ¢lenom eurozony. Co sa tyka plnenia jednotlivych
kritérii, ani jedna z mien tejto skupiny krajin nie je momentalne stiCastou mechanizmu
ERM Il ateda nespiita danti podmienku. Aviak ak sa pozrieme na plnenie kritéria deficitu
SR zistime, ze vietky z krajin V4 spiiiali od roku 2016 do roku 2019 kritérium 3% HDP,
najlepsie si vramci daného ukazovatela viedla CR, ktora dokonca v tomto obdobi
vytvéarala prebytok SR. Vyrazne odlisny vyvoj vsak zaznamendvalo Svédsko, ktoré od
svojho vstupu do EU zaznamenavalo takmer pocas celého sledovaného obdobia hodnoty

indikatorov udrzatel'nosti verejnych financii pod stanovenymi referen¢nymi hodnotami.

V ramci kritéria verejného dihu vetky krajiny V4 s vynimkou Mad’arska napinali
uroven dlhu pod 60% HDP, dokonca aj v ¢ase vypuknutia pandémie. Mad’arsko v rdmci
tohto kritéria dosahovalo uroven nad referen¢nou hodnotou, avsak je potrebné konstatovat,
ze v Case pred pandémiou sa Mad’arsku darilo vyrazne znizovat’ dlh, kedy z 80% v roku
2011 znizilo Grovent verejné¢ho dlhu az na hodnotu 65% HDP a predikcie eSte pred
vypuknutim pandémie nasvedéovali, Ze krajina sa dostane pod troven 60% v nasledujicich
rokoch. Avsak prave vypuknutie pandémie vratilo hodnoty tohto ukazovatel'a v Mad’arsku

na uroveni z roku 2011.

ProblémovejSim sa v st€asnosti zda byt pre vSetky krajiny kritérium inflacie,
v ramci ktorého kazda z krajin s vynimkou Svédska astokrat pocas sledovaného obdobia
presahovala uroven stanovenej referencnej hodnoty. Sti¢asné predikcie o moZznom vyvoji
st vyrazne ovplyviiované ¢i uZ na jednej strane doznievanim pandémie alebo na strane
druhej stcasnym vojenskym konfliktom a jeho vplyvom na vyrazné zvySovanie cien

naprie¢ celou Europou. Dosledky tohto vojenského konfliktu na rast inflacie v krajinach
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moZu byt obrovské predovsetkym vd’aka vysokej energetickej zavislosti krajin s vynimkou

Svédska od plynu a ropy pochadzajlcich z Ruska.

V rémci posledného hodnoteného kritéria Grokovych sadzieb si najlepsie spomedzi
krajin viedla CR spoloéne so Svédsko, ktoré pocas celého obdobia dosahovali hodnoty
vyrazne pod referen¢nou hodnotou, avSak v sucasnosti mézeme ocCakévat’ narast daného
ukazovatela naprie¢ vSetkymi krajinami a dokonca méze prist’ k navySeniu indikatora az
nad referenénd hodnotu. Dané kritérium momentalne nespliia iba Mad’arsko, kde hodnota

dlhodobej Urokovej sadzby je nad stanovenou troviou.

Na zé&klade vykonanych analyz a hodnotenia ukazovatel'ov konvergencie mozeme
konstatovat, ze kazda ztychto krajin sa vyznacuje velkym potencialom pre splnenie
konvergenénych kritérii v budtcnosti, nakol’ko Svédsko vyrazne plni kritéria pre vstup do
eurozény uz kratko od svojho vstupu do EU a taktiez v obdobi pred pandémiou Pol'sko
spolo¢ne s CR spiialo podmienky pre prijatie eura. Jedinou vynimkou bolo Madarsko,
ktoré vSak zaznamenavalo v ramci danych ukazovatel'ov pozitivny trend vyvoja k splneniu
Kritérii. Aj na zaklade tychto skuto¢nosti moéZeme zhodnotit’, Ze v sti¢asnosti pri prijati eura
vtychto krajinach hra velmi vyznamna rolu predovSetkym politicky aspekt a nie

neschopnost’ ekonomik dosahovat’ potrebny stupen konvergencie.
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5 Diskusia

Obrdazok ¢.1: Rozdelenie krajin na zaklade stupfia europske;j integracie do roku 2029

Zdroj: vlastné spracovanie

- sucasné krajiny eurozony

- &lenské krajiny EU mimo eurozony

I
[ ]
[ |

- ¢lenské krajiny EU, ktoré by podl'a otakévani mohli rozsirit’ eurozénu do roku 2029

I:l - kandidatske krajiny pre vstup do EU
- - krajiny s vlastnymi menami mimo EU

Obrazok ¢.1 zobrazuje budtce potencialne usporiadanie krajin v Eurdpe v ¢asovom
horizonte do roku 2029. Krajiny sme rozdelili a farebne odliSili na zaklade naSich
vykonanych analyz a hodnoteni do skupin podla ich stupna eurdpskej integracie. Prvou
nami vytvorenou skupinou v ramci zobrazenej mapy su su¢asné krajiny EU, ktoré prijali za
svoju narodnt menu euro a vytvaraju tak na europskom kontinente spolo¢nit menovt tiniu
s oznaGenim eurozona, ktord v siéasnosti tvori 19 z 27 ¢lenskych krajin EU. Vietky tieto
krajiny od roku 1999 po rok 2015, kedy priSlo zatial’ k poslednému rozsireniu menovej

Unie, postupne nahrddzali svoje narodné meny za spolo¢ni eurépsku menu. Tomuto
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procesu zavadzania eura vramci spominanych ekonomik vSak predchadzala dlhodoba
participécia krajin na prehlbovani integréacie v podobe plnenia tzv. konvergenénych kritérii.
Plnenie tychto kritérii je primarnym podmieniujucim faktorom, ktory musia splnit’ na

zaklade pristupovej zmluvy EU takmer vietky ¢lenské krajiny v uréitom &ase.

Prave hodnotenie konvergen¢nych kritérii bolo jednym z aspektov ovplyviujucich
farebné rozdelenie krajin v rdmci vytvorenej mapy na obrazku ¢.1.Na zaklade skumania
daného faktoru sme si vyznacili Zltou a zelenou farbou krajiny, ktoré st zaroven hlavnym
predmetom nasho hodnotenia. Ide o krajiny, ktoré st sice ¢lenskymi krajinami EU, avsak
doposial’ nevstupili do spolo¢nej eurdpskej menovej Unie. Skupinu krajin, ktoré tvoria
konkrétne Bulharsko, Dansko, Ceska republika, Chorvatsko, Madarsko, Polsko,
Rumunsko a Svédsko sme si rozdelili na zéklade ich mozného vstupu do Eurozony
V najbliz§ich rokoch. Zelenou farbou st vyznafené krajiny Bulharsko, Chorvatsko
a Rumunsko, ktoré v sucasnosti stanovili mozny predpokladany termin zavedenia eura, na
druhej strane ostatné spominané Staty zobrazené Zzltou farbou momentalne nestanovili

potencidlny ¢as kedy by mohli roz$irit’ mapu eurozony.

Bulharsko, Chorvatsko spolo¢ne s Rumunskom sU v ramci mapy vyznacené ako
krajiny, ktoré by podla oCakavani mali do roku 2030 splnit’ potrebné kritéria a prijat’ tak
euro za svoju narodnd menu. Prvé dve krajiny su v sucasnosti podla predikcii najblizsie
k vstupu do Eurozony, nakol’ko Chorvatsko by ju malo rozsirit’ uz v roku 2023 a Bulharsko
by ju malo nasledovat’ o rok neskér v roku 2024. V rokoch 2027 az 2029 by euro malo
prijat’ podl'a o¢akavani aj Rumunsko. Na zaklade hodnoteni stavu konvergencie sme si
vsak popisali ur¢ité mozné prinosy zo zavedenia eura pre krajiny ako aj prekazky, ktoré by
mohli potencialne oddialit’ ich predpokladany vstup do eurozdény. Bulharsko spolo¢ne
s Chorvatskom sa v sicasnosti snazia napliiiat vsetkych pit konvergenénych kritérii,
nakol’ko na rozdiel od Rumunska st ich meny sti¢astou menového mechanizmu ERM II.
Chorvatsko dokonca v aprili roku 2022 zaslalo spravu Rade Eurdpskej Unie
o implementécii vSetkych potrebnych opatreni tykajucich sa predovSetkym potrebnych
reforiem sddnictva a boja proti praniu Spinavych penazi, ktoré mu boli stanovené pri
vstupe do ERM 1I. Co sa tyka zvy$nych styroch kritérii Bulharsko spoloéne s Chorvatskom
nespliali od roku 2020 kritéria tykajuce sa udrzatelnosti verejnych financii. Tento problém
bol predovsetkym spdsobeny aktualnou situaciou v suvislosti s pandémiou v roku 2020,

kedy prislo k vyraznym narastom ukazovatelov az nad referencnii hodnotu. Bulharsko
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vSak na rozdiel od Chorvatska dosahuje vyrazne nizSie hodnoty kritéria verejného dlhu,
avSak deficity verejnych financii oboch krajin presahovali od roku 2020 stanovenu troven.
Préve narastajuci verejny dlh Chorvatska povazujeme za jednu z potencidlnych prekazok
pre prijatie eura, nakol’ko hodnota tohto ukazovatela presahovala uroveit 80% HDP. Na
druhej strane sme vSak ratali so scenarom, ze v pripade zavere¢ného hodnotenia
Chorvatska bude Rada Eur6pskej unie pri svojom rozhodovani zohladnovat sucasnu
vynimoc¢nost’ situacie a taktiez by mohlo postacovat’ vypracovanie jasného planu na
znizovanie verejného dlhu v nasledujucich rokoch. Plnenie kritérii cenovej stability
a dlhodobych Grokovych sadzieb na zaklade doterajSicho vyvoja nehodnotime ako vyrazna
prekdzku aj ked v pripade inflacie priSlo k miernemu ndrastu nad uroven referencnej

hodnoty.

Rumunsko vSak na rozdiel od Bulharska a Chorvatska vramci dosahovania
potrebného stupiia konvergencie spliiialo iba jedno z piatich kritérii, ktorym je tGroven
verejného dlhu. V ramci ostatnych ukazovatelov dosahovalo hodnoty vyrazne nad
stanovenou referenénou hodnotou. Dlhodobé nespliianie potrebnych kritérii uz viackrat
oddialilo prijatie jednotnej europskej meny v tejto krajine. Rumunsko spolo¢ne
s Bulharskom ¢elia v stéasnosti podobnym problémom, ktorymi st chudoba a vyrazna
miera korupcie, ktoré je tu najvyssia spomedzi vietkych krajin EU. Prave mieru korupcie
pri tychto dvoch statoch pokladame ako za jeden z kl'a¢ovych destabilizaénych faktorov,
ktoré prispievaju k prehlbovaniu chudoby, potlacaniu hospodarskeho rastu znizenia
investicii a taktiez predstavuje v pripade nedostato¢nej eliminacie mozna prekazku pre

vstup do spolo¢nej menovej unie.

Spomedzi vSetkych troch krajin je v sti€asnosti najblizsie nielen Casovo, ale aj na
zaklade plnenia kritérii Chorvatsko a v pripade, Ze nenastane nejaka mimoriadna udalost,
moézeme ocakavat, ze v januari 2023 pride k rozsireniu eurozony o 20 ¢lensky Stat a z toho
vyplyvajuceho zaniku chorvatskej narodnej meny. V pripade Bulharska a Rumunska moze
byt ohrozené pristapenie tychto krajin v stanovenom termine uz nielen spominanymi
problémami tychto krajin, ale taktiez aj sGicasnou situaciou v Eurdpe, kedy mozné d’alSie
viny pandémie a vojensky konflikt na kontinente mozu vyrazne vplyvat na splnenie

potrebnych Kkritérii.
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Zltou farbou st oznadené krajiny Ceska republika, Dansko, Pol'sko, Mad’arsko
a Svédsko. Specifickou krajinou z tejto skupiny je Dansko, ktoré disponuje v stiéasnosti
vynimkou z G¢asti v hospodarskej a menovej unii. Z tohto dévodu Dansko nebolo zaradené
do podrobnejSicho skimania plnenia kritérii. Ostatné krajiny maji povinnost’ v buddcnosti
prijat’ euro za svoju narodni menu, avsak Vv sucasnosti tuto myslienku dlhodobo odmietaji.
Na zaklade vykonaného hodnotenia a analyzy stavu konvergencie sme dospeli k zaveru, ze
pre tuto skupinu krajin nie je prekdzkou neschopnost’ plnenia kritérii, ale predovsetkym
posobenie politického faktoru. Spoloénym aspektom Ceskej republiky a Svédska, ktory
ovplyviiuje smerovanie politik k prijatiu eura v tychto krajinach je predovsetkym nazor
verejnej mienky, kedy obyvatelia dlhodobo zastavaju odmietavy postoj k zacleneniu ich
Statu do eurozony. Prave na zéklade tohto faktoru politicki lidri v krajinach uz od
samotného vstupu krajin do EU nepresadzujii myslienku zavedenia eura z dovodu
potencialnej straty politickych bodov. Podobny scenar aj ked’ z Casti odliSny nastava aj
v krajinach ako Mad’arsko a Pol'sko, nakolko v tychto krajindch podpora spolocnej
eurépskej meny medzi obyvatelmi je vyrazne vyssia ako v CR alebo Svédsku, avsak
popredni lidri uprednostiiuju myslienku vlastnej narodnej meny z dévodu ¢i uz odliSného
smerovania politik aj vo vztahu k samotnej EU, ale taktieZ aj z dovodu ekonomickych
vyhod pre krajinu v podobe mozného ovplyviiovania konkurencieschopnosti a vlastného
riadenia menovej politiky, ktoré by ich krajindm spolo¢na eurdépska mena vzala. Jeden
z moznych faktorov, ktoré by mohli ovplyvnit’ smerovanie Mad’arska a Pol'ska k zavedeniu
eura je potencidlna vymena vladnych predstavitelov v najblizSich rokoch, nakol’ko sucasni
opozi¢ni predstavitelia vyjadruji vyrazni podporu vstupu ich krajiny do eurozony,
predovsetkym v pripade Mad’arska. Buducnost’ zavedenia eura v tychto krajinach je tak
stale nejasna, avsak modzeme predpokladat’, ze v budicnosti bude pre tieto krajiny ¢oraz
viac potrebné zaviest’ spoloénii eurdpsku menu, aby sa tak stali pevnou stéastou jadra EU.
Na druhej strane bude vSak ich vstup zavisiet aj na budicom ekonomickom vyvoji
Vv eurozone, nakolko v pripade urcitej destabilizacie menovej tnie v dosledku sucasnej
narastajucej inflacie ¢i zvySovania zadlzenia krajin mdze viest' k vytvoreniu k nérastu

nedovery voéi spolo¢nej eurdpskej mene a k ponechaniu si vlastnej narodnej meny.

Zvysné krajiny, ktoré st vramci vytvorenej mapy na obrazku ¢.1 vyznacené
ruzovou a &ervenou farbou predstavujii ekonomiky, ktoré nie si momentalne siéastou EU,
avSak v pripade Statov vyznaéenych ruzovou farbou ide o tzv. kandidatske krajiny. Tento

pojem predstavuje skupinu §tatov, ktoré sice v sGicasnosti nie su &lenmi EU, ale tzv.
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kandidatmi na prijatic do EU. Prave tieto krajiny moZu potencidlne predstavovat
V buducnosti dalSie rozsirenie mapy eurozony, nakol’ko prave pristupujiicou zmluvou buda
zaviazané prijat’ euro po splneni potrebnych kritérii. Na druhej strane pri krajinach
vyznacenych cervenou farbou ide o Staty s vlastnymi menami, ktoré doposial’ neziskali
Statat kandidatskych krajin aj ked’ sa niektoré z nich v stc¢asnosti snazia o jeho ziskanie.
Takymto statom je prave Ukrajina, u ktorej sa v budicnosti oCakava ziskanie daného
Statatu, nakol’ko jej ¢lenstvo v zjednotenej Eurdpe je vyrazne podporované velkou ¢astou
&lenskych krajin EU. Ostatné Gervenou zvyraznené krajiny viak momentalne neprejavuja
zaujem o vstipenie do EU atak mdzeme konstatovat, Ze s uréitostou do roku 2029

neroz§iria Spolo¢ni menovu tniu v Eurdpe.

68



Zaver

Hlavnym cielom diplomovej prace bolo zhodnotit mozné rozsirovanie eurozony
v buddcnosti a z toho vyplyvajuci zanik niektorych mien na eur6pskom kontinente na
zéklade plnenia konvergenénych kritérii jednotlivych ¢lenskych krajin EU, ktoré doposial
neprijali euro za narodnd menu. V ramci teoretickej Casti tejto diplomovej prace sme si
priblizili historicky vyvoj, ktory predchiddza sucasnej podobe jednotnej menovej Unie
v Eurépe. Dalej sme si zadefinovali mozné vyhody a nevyhody zavedenia eura pre krajiny
eurozony a taktiez jeho moznu budicnost’ na zaklade §tadii vyznamnych ekondémov.
V ramci praktickej Casti sme sa venovali zhodnoteniu plnenia konvergenénych kritérii

&lenskych krajin EU, ktoré doposial’ neprijali euro.

Hodnotené krajiny v ramci praktickej ¢asti sme si rozdelili na zaklade o¢akavaného
datumu zavedenia jednotnej eurdpskej meny. V ramci hodnotenia konvergencie
jednotlivych statov sme sa venovali predovsetkym plneniu kritérii, ktorymi st ukazovatele
udrzatelnosti verejnych financii konkrétne percentualny podiel verejného dlhu a deficitu
SR na HDP krajiny, dalej predmetom hodnotenia bolo Kritérium cenovej stability
a dlhodobych drokovych mier. TaktieZ sme si vyhodnotili aj d’alSie ekonomické a politickée
faktory, ktoré negativne alebo pozitivne pdsobia na tieto krajiny v stvislosti s prijatim
eura. Na zaklade ¢asového horizontu prijatia eura sme si v Casti diskusia vytvorili budicu
mapu Eur6py predstavujicu farebné rozdelenie krajin na zaklade ich stupnia eurdpskej

integracie do roku 2029.

Zo skumania vyplyva, ze v ramci ¢asového horizontu si v sucasnosti najblizSie
K prijatiu eura Chorvatsko, Bulharsko a Rumunsko, avSak z hl'adiska plnenia Kritérii si
najhorsie viedlo Rumunsko, ktoré v sicasnosti spifia iba jednu z piatich potrebnych
podmienok pre vstup do eurozony. Naopak zvy$né krajiny ako CR, Mad'arsko, Pol'sko
a Svédsko aj napriek nestanovenému &asu prijatia eura dosahuju viac menej s vynimkou

niektorych kritérii potrebny stupeni konvergencie pre prijatie eura v buddcnosti.
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