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Aj po 20 rokoch euru verime

1. januara oslavilo euro 20 rokov svojej existencie.
Najprv ho zaviedlo 11 Statov Eurdpskej unie, ku ktorym
sa postupne pridavali dalSie. Aktualne ho pouziva 19,
resp. 24 krajin, ak zapocCitame aj miniStaty Andorru,
Vatikan, San Marino a Monako, ktoré maju formalne
dohody sEU aCiernu horu, ktora pouZiva euro
neformalne.

Slovensko je v eurozéne polovicu z toho €asu, 10 rokov.
Skusenosti s eurom su u nas v8eobecne dobré, vSetky
hlavné politické strany su ¢lenstvu Slovenska
v eurozone naklonené, a tak sa téma jeho vhodnosti i
nevhodnosti nikdy nestala predmetom diskusii a
domacnosti si svoje pripadné finanéné problémy
S eurom nespajaju. S menou su spokojni aj podnikatelia,
€o je prirodzené, kedze Slovensko je velmi otvorenou
ekonomikou s velkou prevahou exportu hlavne do
eurozény. Podla pravidelného prieskumu Eurdpskej
komisie Eurobarometer prevazovala na Slovensku za
poslednych 10 rokov vkazdom roku seurom
spokojnost, pricom bola dokonca vzdy vysSia ako v celej
eurozéne.

Ahoci by sa to nemuselo zdat, pozitivny vztah
k spolo€nej mene prevazuje vo vacsine ¢lenskych krajin.
Podla posledného prieskumu z oktébra 2018 bolo
s eurom spokojnych 64 % ob&anov menovej Unie,
pricom v kazdej krajine okrem Cypru a Litvy bola
s eurom spokojna nadpoloviéng vacsina. Aj tu vSak bola
skupina nerozhodnutych, atak de facto pocet
spokojnych prevySoval pocet nespokojnych. Ak si
zoberieme vyvoj za poslednych 10 rokov, stabilna
podpora pre euro chyba v Taliansku, na Cypre a v Litve.
V krizovych rokoch 2009 - 2010 sa podpora pre euro
znizila aj v Portugalsku, Francuzsku, Grécku
a v Spanielsku, v ostatnych rokoch bola ale stabilna.

Sledovat' podporu pre euro je dblezité hlavne kvéli tomu,
Ze v prostredi, kde chyba, sa ,spoloCenskej objednavky*
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chopia politické strany a pripadné vystupenie krajiny
Z eurozoény sa stava témou bez ohladu na to, Zze to mbéze
mat pre obyvatefov katastrofalny dopad.

Hlavnou hrozbou je Taliansko, kde je podpora pre euro
dlhodobo slabsia nez v inych krajinach. Za poslednych
10 rokov bola az v 5 rokoch nizSia ako 50% (a pritom
v turbulentnom roku 2011 sa prieskum ani neuskuto¢nil
¢i nezverejnil). Vrokoch 2014 a 2016 dokonca pocet
nespokojnych prevySil po€et spokojnych. Euro sa tak
pravdepodobne stalo obetou vSeobecne zlej nalady
v prostredi hospodarskej recesie a uteCeneckej krizy.

V skuto€nosti euro méze za talianske problémy len
Ciastocne. Pred vstupom do eurozény bolo Taliansko
zvyknuté na neustale znizovanie hodnoty svojej liry,
a aby talianska centralna banka udrzala kapital doma,
drzala vysoké urokové sadzby. Po prijati eura klesli, ¢o
prinieslo hlavne v podnikovom sektore nadmernu
uverovu expanziu. A teraz treba dlhy platit. Dlhodobym a
hlavnym problémom Talianska vSak nie je toto, ale zla
Struktira ekonomiky (zIé podmienky na podnikanie)
a hlavne uz desiatky rokov zla demografia spojena
s nizkou pérodnostou a prestarnutym obyvatelstvom.
A za to euro nemdze. Vystupenie krajiny z eurozony by
problém nevyriesilo, naopak, vyhrotilo.

Taliansko je jedinou velkou krajinou s (obcas)
negativnym nazorom na euro, a tak je problém vcelku
lahko manazZovatelny. Vo svojej kratkej histérii uz euro
prekonalo aj krizu, no jeho podiel na svetovych
rezervnych menach opatovne rastie. A tak je takmer
isté, ze o dalSich 20 rokov nebude v eurozéne krajin
menej.

Richard Téth
Hlavny ekoném

Pozn.: Ak zoberieme do uvahy dlhodoby, povedzme 10 rocny vyvoj kurzov, potom pred rokom 1999 navzajom tzko
korelovali meny dvoch skupin krajin. V prvej bolo Nemecko, Francuzsko, Rakusko, Belgicko, Holandsko a Luxembursko.
V druhej Taliansko, Spanielsko a Portugalsko. Finska marka a irska libra mali viastny vyvoj. Podla né$ho nézoru by bolo
ekonomicky spravne, aby sa eurozona vytvorila najprv z krajin v prvej skupine (Nemecko, Francuzsko, Rakusko
a Benelux) a dalSie krajiny by sa pridavali vtedy, ak by sa ich kurz tejto skupine dlhodobo prispésoboval. Takyto postup by
zabezpedil stabilitu menovej unie.

Kontakt: Richard Téth, Hlavny ekondm. Tel. +421 2 3226 6531. Fax: +421 2 3226 6910. E-mail: research@privatbanka.sk, toth@privatbanka.sk. Web:
www.privatbanka.sk.

Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohlady su stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len veobecné stanovisko. Ziadna informéacia alebo
nazor nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je uréena na poskytovanie osobného investicného
poradenstva a neberie do Uvahy $pecifické investicné ciele, finan¢nu situaciu a osobné zaujmy kohokolvek, kto by mohol tato spravu prijat. Hoci su informacie v
sprave povazované za spolahlivé, nie je mozné zarucit ich spravnost. Pravo menit akukolvek formulaciu kedykolvek a bez upozornenia vopred je vyhradené.
Hodnota cenného papiera alebo iného finanéného aktiva a prisluSného vynosu moéze stupat alebo klesat a navratnost investicie nie je zaru€ena. Vykonnost
cenného papiera alebo iného fin. nastroja v minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v buddcnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajucich krajin su
spravidla kvoli vySSej politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejSie. Zmeny vymennych kurzov a darovy rezim vplyvaju na
hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného finanéného nastroja.
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