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1.V aprili tohto roku podpisali prezident a premiéov@nska zmluvu o pristpeni k EU. Vstup Slovenska
do EU nasledne potvrdili v majovom referende afaotia a nasledne aj parlament. Menej znamym
faktom pre vaSinu obyvatéov je skut@énog’, Zze Znluvaobsahuje aj zavazok SR vsttigio menovej
Unie.

BOX 1.Politicki reprezentanti Slovenska zmluvne zavikmginu k ¢lenstvu v menovej Unii, nie vSak k terminu vstdpu.

2. Po podpise tejto zmluvy a po referende o vstupeediska do EU predstavila Narodna banka Slovenska
a Ministerstvo financii SR verejnosSitratégiu vstupu SR do EM®rvykrat tym verejnosti predloZili
svoju predstavu o problémoch, ktoré budld onedlhsaziie ovplysiova® vSetkych obyvafov
a podnikatéské subjekty.

NBS a MF SR prezentuju v dokumente zaver o potéebeajrychlejSieho vstupu SR do EMU. Ten v3ak
nie je dostaténe analyticky podlozZeny, K&e v stratégii zatia

- chyba prinajmenSom ramcové porovnanie prinosovkkdav vstupu SR do mechanizmu vymennych
kurzov ERM II' v zavislosti odtasu vstupu a chyba prezentovanie pribliznej Grdwneu koruny k euro
adalSich ekonomickych podmienok, pri ktorych by moBllmvensko bez vaznejSich rizik vstfipio
ERM II. V stratégii sa odpota vstup do ERM IEo najskor (2005) bez odpovedi na principialne otazk
pri akom kurze koruny by ho bolo pre ekonomiku gfBazafixovs, jeho Grove, ¢ uz v tomcase bude
kurz koruny pre domacu ekonomiku a trh na relativgbovujlcej Urovni ati ekonomika bude
dostat@ne pripravena napriklactelit’ rizikam Spekulativnych atokov.

- chyba aspbramcové porovnanie prinosov a nakladov skorSieheskorSieho variantu vstupu SR do
EMU aich dosahy napriklad na HDP (aj v Struktar@e)zamestnanés platobna bilanciu (vratane
zahrantného obchodu), Uroky, Uspory a investicie;

- chyba polad autorov na néklady pinenia nominalnych - magsskych - kritérii na vstup do EMU
v rychlom variante a na moznu protichodtdshto scenéra s potrebou désledného ugketna a
financovania reforiem, napriklad déchodkovej refprm

- autori nevenuju potrebni pozordoszikam prilis skoréhoclenstva Slovenska v EMU (napriklad
rizikdm vysSSej inflacie, znehodnocovania Uspor lalyeh cyklickych vykyvov v HDP a nezamestnanosti

- autori nevenuji pozornogizikam, ktoré suvisia s moznym vyvojom v EU v ®lesti s existenciou
jednotnej meny (najma k centralizacii) a nengmiianasledné reakcie Slovenska na to.

BOX 2. Pozitivom je existencia prvej stratégie opstBR do EMU, jej gasna podoba v3ak zafiaie je postaujicim
analytickym podkladom pre jednozna rozhodnutie vlady a osobitne pre najskorSi terrsfnpu.

3. Pri tvahach o hodnoteni vyhodnosti vstupu SR doovejninie,¢i relativne objektivneho posudzovania
ekonomiky SR a EMU je korektné prizhanodnotové vychodisk&konomického a spalenského
systému.

Y Peter GONDA, makroekonomicky analytik Konzervatho indtititu M.R. Stefanika (e-mail:

petergonda@institute.sk)

1 ERM Il — Mechanizmus vymennych kurzov (ExchangéeRdechanizmus) vyZaduje povinné (minimélne dvajé)
obdobie pred vstupom do EMU, kedy by mat tiyirz doméacej meny k euru stabilny (oficialne poljybusa v pasme
+-15%, aj k&’ sa zvazuju aj uzSie hranice). Krajina v tomto olich@smie napriklad devalvof/avoju menu.




BOX 3. Hodnotovym vychodiskom padiu autora na ekonomiku Slovenska a EMU su princiign@mickej) slobody
jednotlivca a rodiny, osobnej zodpovednosti, garasiwiromného vlastnictva a rovnosti Sanci v konkuremeigehu

4.V kontexte skimania miery pripravenosti ekonomikgvBnska na vstup do EMU sl nasledne podstatné
najma praktické bariéry rychleho vstupu SR do EMU:

- ekonomické, cenové a mzdové zaostavanie SRMIE(

- nedostattna pruznog ekonomickych subjektov na trhu (najmd na trhu @raa obmedzenia z
prechodnych obdobi;

- limity striktného a rychleho plnenia maastriddyish konverge#nych kritérii;

- konkurerné nevyhody Slovenska oproti E(M)U.

4.1 Ekonomickou vykonndsu a technologickou vyspelimu Slovensko n#alej vyrazne zaostava za
zapadnymi krajinami a rozdiel oproti napriklad EH ia nepatrne sa znizuje. HDP Slovenska na
obyvatéa v parite kpnej sily dosahoval v roku 2002 pEibé 48% priemeru EU, zafigo v r. 1995 cca
46%:3 O nigto mensi, ale podobne vyrazny, rozdiel medzi SR geBlJproduktivite prace.

Domaca cenova hladina (obdobne ako HDP pré@oa na paritu kupnej sily) sa sice rychlejSie
priblizuje k priemeru v EU, ale je dalej viac vzdialena urovni EU ako HDP, && v r. 2002
dosahovala cca 41% (Graf 1). kg ekonomicky a cenovy rozdiel medzi SR a EU pretupom do
menovej Unie je baddiey aj oproti napriklad Portugalsku a Grécku (krainajnizSou ekonomickou
vykonnosou) véase pred zgenovanim do EMU (Graf 1).
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PoznamkaUdaje za krajiny V4 zodpovedaji vysledkom v r02Ca Gidaje za Portugalsko a Grécko sa tykaju obdobia
troch rokov pred ich vstupom do EMU. Nie je tak smbezp&ena dokonald porovndteos’, ale
vypovedacia schopntige postdujica. Véase vstupu dosahovalo Portugalsko (1999) priblizris-id
ekonomickl a 69%-ni cenovl Urdveriemeru EU a Grécko (2001) dosahovalo 71%-nuU ekueki
a 81%-nl cenovi Grosigoriemeru EU.

2 V prednaske si zamerne namé ,iba“ podstatné ekonomické vychodiska. Podroimefa charakterizuji
napriklad v publikacii Konzervativneho institatuR.StefanikeEkonomické dopady vstupu Slovenska do EU (2002).
® Dévodom su najma pomaly slabnlce av niektorych gdga aj pretrvavajiceci( dokonca prehlbujice sa)
deformécie zo socializmu v mysldhidi (prejavujice sa u mnohych pasivitou) a v Strukekonomiky (stale v ziaej
miere orientovanej na vyrobky s nizkou mierou pmigjehodnoty).

Na druhej strane v&ina krajin EU ekonomicky zaostava za USA. Kym iksgjEU dosiahli vr. 1990 az 2001
kumulativny redlny rast HDP 24%, tak USA az priblia@86 (Morvay, K.:Makroekonomicky vyvoj, In: Hospodarska
politika na Slovensku 200-2001)ednou z hlavnych gin tradiéného zaostavania EU za USA je nizSia produktivita
vyrobnych faktorov, osobitne produktivita praceeVrzne sa zdbvddje menSou schopnfsu reagové na zmeny
a prijima nové myslienky ako je to v pripade USA. Vyznamnyntdebm vSak mdze hyaj nizSia pruznasa mobilita
pracovnych sil v EU (najmé kontinentélnej) ako USwaadruhej strane vyznamna migracia elit z celéhtasie USA.



Zdroj: Eurostat (2003), OECD (2002), SU SR (2003).

Nizka celkova komparativha cenova hladina spatrenakické zaostavanie ad&nou konkure#nu
schopnos niz§imi cenamido do ukitej miery komparativna vyhoda SR). Tomu zodpovedéhylenie
(podhodnotenie) nominalneho kurzu k parite kipigj(szv. ERDI) aZ na Grovni necelych 2}3Najviac
zaostavaju ceny neobchodovatgch sluzieb (napriklad sluzieb v socialnej a zdtagj sféregi sluzieb
za holtstvo a kadernictvo), ceny nehnirtesti, pody, ale aj ceny niektorych potravin (najastlinného
pbévodu) a cena prace.

4.2 Pruznosekonomickych subjektov, osobitne pracovnej sigyng Slovensku prili§ nizka. Nedostai®
redlna pruznasa medzinarodna mobilita nasej pracovnej sily (zgeSia ako v EU, ktora na druhej
strane zaostava za napriklad USA) bude po vstupEWmavy$e obmedzena prechodnym obdobim,
zamedzujlicim viné zamestnanie naSim obyJam v niektorych ¢lenskych krajinach, napriklad
Nemecko a Rakusko max. 7 rokov po nasottereeni do E(.

4.3 Uritou bariérou désledného uskdtenia ekonomickych a socidlnych reforiem (a ichaficovania),
ekonomického a cenového priblizovania k Grovni v BMby v pripadeo najrychlejsieho vstupu SR do
menovej Unie mohlo znamehastrikiné a rychle plnenie maastrichtskych konvetggch kritérii.
Takéto splnenie nominalnych (,defenzivnych®) kiitéby mohlo zamedZfi ,méakkému pristatiu”
ekonomiky SR po vstupe do EMU.

4.4 VVychodiskovou bariérou Slovenska sil’ajSie ,konkuretiné nevyhody*, ktoré nebude mozné odisura
v priebehu niektkych rokov po vstupe do EU. Patria medzi nich najrefirefiadné a nedodrziavané
pravidla hry na konkurenciu na trhu a nizka mor&llekonomike a v spofoosti. Podstatnou je v tomto
kontexte korupcia v sudnictve.

Prikladom bariér vstupu na trh st dlhé lehoty vyhania zapisov subjektov do katastra nehindgsti
(spbsobené priahmi pri registracii, zmenami vlastnictva a uZiVskgch prav vo wahu k
nehnuténostiam), rozdrobendsvlastnictva pozemkov #&asto tieZ nevysporiadané vlastnicke’atzy
k pozemkom.

Prikladom bariér podnikania a vystupu z trhu gkaivymahaténog’ prava - nefungujici legalny systém
vymahania narokov a zavazkovychtahov. Problémom suU enormné igeby v sidnom konani a,
nedodrziavanie zakonnych lehét na niektorych tradoc

BOX 4. Prilisné ekonomické a cenové zaostavanieaSRUz nedostatna pruznos pracovnej sily a obmedzen|a
prechodného obdobia jej #wého zamestnania, limity striktného a rychleho plaenaastrichtskych konverg#mych
kritérii (napriklad vo v#ahu k reformam) a konkureéné nevyhody, suvisiace napriklad s korupciou v sudngiive
hlavnymi bariérami a zarowieimpulzom prejavu rizik rychleho vstupu do EMU.

5. Napriek tomu existuji pre Slovensko nespochylingeekonomické prinosy vstupu do EMU, ato
z nahradenia koruny eurom. Tykaju sa predovSetkgodnikatéskych subjektov (jednoziiae tych,
ktoré sa orientuju na trh eurozény a nowdeisujucich sa krajin do nej).

* ERDI — Koeficient kurzového vychylenia (Exchangat® Deviation Index) na Grovni 2,5 vyjadroval pomer
nominalneho kurzu koruny k euro oproti kurzu v markipnej sily v roku 2002. Portugalsko malo tentdei
podhodnotenia meny dase vstupu do eurozény na Urovni necelych 1,5 a @Griéekl,2.

> Obmedzenie vimého pohybu pracovnej sily (ako jednej z hlavnyabbdt) potvrdzuje, Ze Slovensko a ostatné
kandidatske krajiny su prijimané do EU ako neplnopirdenovia.

® Ekonomicky mesaik CSOB, méaj 2003.

" Konkurzy trvaju niekiko mesiacov &asto aj rokov, péas ktorych sa majetok podnikitev Gpadku znehodnoti alebo
rozkradne.Castokrat st poskodzované prava védte V potrebnej miere nefunguje ani mimostdne vymihan
vlastnych prav prostrednictvom svojpomocného vymahaniapokojovania narokov zo zavazkovyclialmov a/alebo
prostrednictvom mimosUidneho rieSenia sporov. Vaznyhl@mom je aj nedostatoé fungovanie zalozného prava.



BOX 5. Medzi nespochybniite ekonomické vyhody prevzatia eura patri zniZzeniesakénych nakladov (zo zruSen
poplatkov pri vymenach deviz avallt v euro), odstiénéurzoveho rizika a minimalizovanie kurzovych vykyvo
(menova stabilita). Vyhody sa tykaju prevzatia euvatapu do EMU, nie striktne vyhod skorsieho vstupu do EMU

[<})

6. Potencialnou, aj k& nie priamo ekonomickou, vyhodou rychlehaileaenia sa do menovej Gnie by
Ciastaine mohlo by neomesSkanie sa za ostatnymi krajinami V4. Pldtilato vSak iba za podmienky
rychleho vstupu tychto krajin ako psychologicka tya$ pre investorov, nie ako priama ekonomicka
vyhoda. Slovensko by sa naopak v pripade nevstep&RM 1l a EMU a zarowe rychleho vstupu
ostatnych krajin V4 do menovej Unie mohlo zaitych podmienok stazaujimavejSou oblédeu pre
zahranénych investorovBOX 6.°

BOX 6. Pri déslednom realizovani a financovani ekaokych reforiem (daovej, déchodkovej, zdravotnej, Skolskej
a reformy na trhu pracejfalSich podmienok atraktivnosti pre investovanie doikp s ,,trhovym vankdSom* pruzného
vymenného kurzu by sa ekonomika Slovenska mohlaaigmavejSim priestorom pre zahrémjch investorov ak
ostatné krajiny V4 aj v pripade ich rychleho vstupnégho nevstupu do EMU.

7. Spochybniténé, prinajmenSom¢o do vyznamnosti, suU v principe napriklahlSie na verejnosti
prezentované vyhody — EMU ako ,garant* ekonomickyeforiem, vyrazne pozitivny dopad na reélny
ekonomicky rast (NBS odhadnuty na 1%me) a éag’ na menovej politike ECB. Vplyv vSetkych troch
prinosov sa preé@je. Osobitne to plati v pripade tlaku na reforrmatane reformy verejnych financii.
Napriek ¢lenstvu v EMU pretrvavajlice ztraé deficity verejnych financii a prili§ Stedré sdoe
systémy Nemecka a Francuzska to potvrdzuju.

BOX 7. Prijatim tézy o eurozdéne ako garantovi reforidéida nepriamo legitimizuje neddveru v seba a spoliehsa
na vysSie rozhodovacie centrum, tentoraz uz nie MpgkRPuahu, ale Brusel.

Rizik4 skorSieho vstupu do ERM Il a do EMU

Rizik prili§ skorého vstupu do ERM Il a EMU je oprg@idnoznéne neidentifikovattnym prinosom
rychleho variantu niekixo. Priamo nadvazuja na vychodiskové bariéry, pv8dtkym na znmé
ekonomické a cenové zaostavanie Slovenska a obmadzprechodnych obdobi.

8. Vstupom do ERM Il sa Slovensko vzda flexibilkyirzu a manévrovaci priestor kurzovej politiky sa
zmensi. V pripade prilis skorého vstupu (naprikiad2005) realne hrozia nasledovné rizika:

- stanovenie parity kurzu koruny k euru na nevyhdgije{napriklad realne nedost&te zhodnotenej)
arovni oproti jej neskorsej trovi.

Skory vstup mézZeiastane nastartowaproces priblizovania cenovej hladiny v EMU vy33nofiaciou
(nie zhodnocovanim nominalneho kurzt), bude zvyraznené po vstupe do menovej Unie. Naegru
strane bude posabtlak na nizSiu inflaciu z titulu snahy o plneniaastrichtského kritéria pre inflaciu.

- negativne dopady na ekonomickl vykonthaszvySenie nakladov po Spekulativnych Gtokathnych
vonkajSich vplyvoch. Riziko Spekulativnych Gtokowdee vaSie pri vysSej mobilite kapitalu a zardve

8 Teoreticky existuje aj moznogrevzatia eura bez vstupovania do EMU (eurizad?agd vstupom do EMU to
navrhoval kandidatskym krajinam napriklad R. Muhdelositd® Nobelovej ceny za ekonomiku. Po podpisani
pristupovej zmluvy do EU to v3ak uZ nie je mozné.

° Pre zahrarhné investicie nie je&lenstvo v EMU tak vyznamné akdenstvo krajiny v NATO, OECD, ale aj
vsamotnej EU. Na druhej strane prvoradou podmienkeu ipvestorov st stabilné a ptakné podnikafiské
urychlit napriklad rast nakladov spojenych s cenami a mzdami

19 paradoxne sa to napriek presadzovaniu rychlehantarinepriamo tvrdi aj v stratégii NBS a MF SR. Wd&da

v iom , Ze ,stanovenie parity kurzu je vhodné odlaz¢o najneskdr, najmé s Bldom nad’alSiu mozn( apreciaciu
rovnovéazneho kurzu.”



v pripade, ak by koruna musela kofis#olo euro v uzSom koridore ako +-15% (ale ajgasme +-

15%,¢o potvrdili nedavne Spekulativne Gtoky na forint).

- limitovanie moznosti financovania ekonomickych ei&mych reforiem, a to v snahe o striktné a rychle

plnenie maastrichského kritéria pre deficit verefmjinancii.

BOX. 8. Prilis skory vstup do ERM |l —¢ase znéného ekonomického a cenového zaostavania SR, négakch
Strukturalnych reforiem a pravdepodobnych probléma@insnim maastrichtskych kritérii — mdze pri obmedz
flexibilite kurzu koruny k euro znametjgho nevyhodné zafixovanie (tym aj aktiv a Uspoonakike) a mbdze rniaj
negativne dopady na ekonomiku Slovenska napnikiagekulativnych atokoch na menu.

enej

9. Vstupom do menovej Unie sa Slovensko celkovo vekirojov menovej politiky v prospech ECBm
stratid’alSi prvok flexibility a suverenity v rozhodovani.

V pripade rychleho variantu vstupu do eurozény éZenaj nadvaznosti na vychodiskové bariéry (bod 4)

predstavovél vazne ekonomické problémy. Na to updrga experti ECB, Eurdpskej komisie a i

ni

zahranéni ekonémovid® Spolu s rizikami rychleho vstupu do ERM |l znareskory vstup do menovej

Unie nasledovné rizika:

- tlaky na cenovy skok, vy3Siu inflaciu a rychlejgiblizovanie sa k cenovej hladine EMU a
priblizovanie v produktiviteé?

Pri neexistencii vymenného kurzu koruny ich mégésebovéa napriklad prilev pgazi zo zahrasia,

ko

dotasne zaokrdlovanie cien hore a dlhodobejsie najmé priblizovasieovej Grovne k hladine v EMU

(teda zhodnocovanim realneho kurzu vy3Sou inflacEko v dnednych krajinach EMU, n
zhodnocovanim nominalneho kurzu ako dnes).

ie

- znehodnocovanie Uspor — po moznom nevyhovujlgakonvertovani kurzu moéze k znehodnocovaniu
Uspor dochadzav désledku vysSej inflacie a zardvaizSich Urokovych sadzieb (pod vplyvom politiky
ECB), teda dlhodobejSie zapornych realnych Grokbwsadzieb. To mbze znizaaj ochotu podnikov
a obyvatéov spori’ a mbze to aj limitovazaujemrudi zapojf sa do kapitalizaného piliera po spusteni

dochodkovej reformy.

DlhodobejSie zaporné realne Urokové sadzby mozst gk tlakom na priliSné zvySovanie investi

cif

(prehrievaniu ekonomiky), ktoré by mohlo nasledaéit na v&Siu vnatornid a vonkajSiu nerovnovahu.

- rizikd vyraznych cyklickych vykyvov v ekonomike, préklad v HDP a nezamestnanosti a nemoznosti
G¢inne na ne reagovaMoze k nim d6js po akomkdvek vonkajSom vplyve, ale napriklad aj po odlive

zahranéného kapitalu a tym poklesetf@i v obehu.
Po vzdani sa narodnej meny a péleaeni sa do nedostét®e efektivnej menovej Gnie v prirodze

ne

znane réznorodej oblasti Uzemi moZethmemoznos véas a dostatme reagovéana vonkajsie vplyvy
nepriaznivejSie dopady na realnu ekonomiku (vrat@@odniky) v skorSom variante vstupu do EMU.

Potvrdzujl to aj niektoré zahranié Stadie-

Prvym dbévodom bude dalej eSte priliS§ viky rozdiel v ekonomickej vykonnosti, produktivite
a cenovej a mzdovej Urovriiastaine aj v Strukture ekonomiky a potrebe riesdtiic&vych problémov
na Slovensku oproti krajindAm EMU. Rozdielfiaskonomickych cyklov m6ze umiova’ ekonomicka

stagnacia wich krajin eurozény (ako dnes). Tieto rozdiely m@Zekryva pozitivny vplyv vysokej

" Napriklad: ,Ak sa do eurozény zapoji ekonomika, ktora nebuderaviena, je to recept na problétyd.C. Tritchet,
uréeny nastupca na post guvernéra ECB) algbtoedoeurdpske krajiny pravdepodobne vstipia doordny po r.
2010“ (J. Nordwig z Goldman Sachs).

2 Na druhej strane bude ECB s nag@u pravdepodobntsu posohii na brzdenie vy$Sej inflacie (najma v pripade
podobného efektu aj u ostatnych nowdesovanych krajin), o mbze spomali pribliZovanie sa Slovenska

k ekonomickej vykonnosti krajin &ésnej eurozény.

13 poda studie R. Barrel, D. Holland and K. Smidkomé: Empirical Analysis of Monetary Policy Choicestie Pre-
EMU Period(1997) méze dokonca 3okiase skorého zkenenia sa krajiny s otvorenou ekonomikou (prikizska
a Maf’arska) do eurozony spésélgiokles realneho ekonomického rastu.



obchodnej previazanosti slovenskych subjektov sojektami v EMU (vyraznejSie navy3e po
predpokladom vstupe aj krajin V4).

Druhym dévodom bude obmedzenie medzinarodnej ntphilaSej pracovnej sily, ¥&e napriklad

v Nemecku a v Rakusku budu ptatj prechodné obdobia, ktoré zamedzi@dmémmu zamestnaniu sa
nasSim oklanom (maximalne do roku 2011). To v tomto obdokldisobi to hlavné - limitovana flexibilitu
ekonomiky Slovenska (nizku redlnu pruzihas mobilitu pracovnej sily a nepruznosien a miezd

smerom dole), ktorymi by mohla pruzne reagbna externé vplyvy.

BOX 9. Rychly variant vstupu SR do menovej Unie - vstufase® znaného ekonomického a cenového zaostavania SR
a napriklad existencie obmedzeniané&ho zamestnania — mdZe po vzdani sa nastrojov menditéjyp(osobitne
kurzu ako prirodzeného vyrovnavacieho mechanizmu) spbsialty na cenovy skok a vySSiu inflaciu, rizika
znehodnocovania Uspor a cyklickych vykyvov v HDPzamestnanosti.

Celkové rizika vstupu SR do EMU

10. Rizika vstupu SR do EMU vsak suvisia nielenrs,t¥e sdasna eurozéna je z¥re vzdialena a po
vstupedalSich krajin eSte viac bude vzdialena od efektfumgujicej menovej oblasti (tzv. Optimalnej
menovej zony).

Podstatné rizikgore (nielen) slovenské podnikis&é subjekty a obyvatev vyplyvaju predovSetkym

z podstaty uskutdiovanej menovej unifikacie v EU - zurjivania tohto procesu a jeho
uskut@iiovania ,zhora" - teda v&Sej centralizacie byrokratizacie a postupne aj federalizacie Unie.
Spolu so zvySovanim regulécie trhu sa tym obmedkajgkurencia a osobna zodpovedihoym aj
ekonomickéa vykonnasa konkuresna schopnassubjektov v EMU oproti subjektom mimo eurozdénu.

Rozhodnutia centralizovanejSej menovej politigyesunutej na ECB) budud napriklad tiez mer@png

k podmienkam na Slovensku, napriklad v nadvazmasfotrebu rychlejSieho ekonomického, cenového
a mzdového rastu v SR ako v dnednych krajinach EB#dnotna menova (osobitne trokova) politika
ECB nembdZe hiy(kinna pre vietky krajiny a sposobiifezkosti niektorym krajinam unie uz dnés.

Spriemerovavanie firiem v eurozéne a vyraznegenedzenie ich konkurénej schopnosti moze
prinieg’ v stasnosti naStartovany proces smerom od menovej Kifigkalnej (s harmonizaciou
verejnych financii, vratane dani) a smerom k felderau ,euro-Statu“. Potvrdenim jeho realizacie su
nielen vyjadrenia niektorych vyznamnych politikovearépskych byrokratoV, ale aj reéalne
uskut@nované navrhy a kroky (napriklad miniméalne sadzbpriaenych danigi ndvrh na ,eurépsku”
dan z prijmov a navrh eurépskej ustavy).

BOX 10. Hlavné rizika vstupu Slovenska do menovejginisia s presunom rozhodovani z narodnej Grovne (priagmo
v menovej oblasti) na centralizovanejSiu, men#&nl nadnarodni drovea sdalSim moznym vyvojom k politickiej
centralizacii Unie.
Rizika prehlbovanej centralizacie, byrokratizaciegrzhuskutdizovanej harmonizécie a pravdepodobnej federalizacie
Unie m6Zu obmedzavgrincip konkurencie a osobnej zodpovednosti, a tymiesi’ k spriemerovavaniu a brzdenju
produktivity ekonomickych subjektov v EMU.

To zvySi zavislasvyvoja na Slovensku od eurozény a spolu s menoMiikquo ECB mdze negativne vplyvaj na
potrebné priblizovanie sa Slovenska k eurozone v ekokejmykonnosti a Zivotnej irovni nasichcahov.

14 Plati to aj napriek tomu, Ze ssamotna existencia spa@loej meny v rAmci viacerych krajin moéze zmiensgativne
dopady asymetrickych Sokowaka lepSiemu rozloZeniu rizika a diverzifikacie por#faIR. Mundell: Uncommon
Arguments for Common Currencid$73).

5 Na tieto a podobné podstatné problémyashého procesu v EMU upo#aji viaceri vyznamni ekonémovia
(napriklad M. Friedman, M. Feldstein, A. Brown).

16 Cely systém spafaej eurdpskej meny je chybne skonstruovanyzéepenalizuje® krajiny, ktoré maji problémy
s ekonomickou vykonnisl. Prikladom je Nemecko, ktoré navySe uz do eurozinpovalo s nadhodnotenym kurzom
a neflexibilnym trhom pracgA. Brown investény manazér, Vika Britania).

17 Chceme politickt unifikaciu Eurépy. Bez menovej tieimdze vznikm@ni politicka Gnia“ (H. Kohl, prejav v Rade
Europy, 1995) a naprikladlgdnotna mena je silne federalizujici prvok ...a ..quispeje k vytvoreniu eurépskej viady,
ktord sa bude zaobefaekonomikou“(K. von Miert, Europsky komisar pre konkurenciu, rozhovor pre hadég
casopis Elsevier, 1997).



11. Aj ked’ rozhodnutie o vstupe Slovenska do ERM Il a do naepdnie bude politickym rozhodnutim,

malo by by podlozené komplexnymi ekonomickymi analyzami vyfhosti prijatia eura v zavislosti o
natasovania vstupu.

Zaklad by mala po dopracovani predstavo8tratégia NBS a MF SR. &ig’ou obdobnej stratégie b

d

y

vSak mohlo by prinajmenSom ramcové a podmienené prezentovargdsgavy o koridore Udrovne
realneho kurzu koruny k euro (vyvhodnom pre ekonaméktrh pred zafixovanim koruny na euro),
porovnanie prinosov a nakladalenstva v menovej Unii v zavislosti athsu a pripadne stanovenie

testovacich a pre Slovensko relevantnych paramettomomiky (najma jej flexibility).

Rozhodnutie o vyhodnostienstva SR v ERM Il av EMU by nasledne mala’ podmienené najméa
prevySovanim prinosov nad nakladmi v tatase, podlozené potvrdenim existencie nasledovnych

ukazovatéov:

- pripravenos na trvalé dodrziavanie maastrichtskych konve¢ggmi kritérii (pred vstupom do ERM I1)

aich udrZattné plnenie (pred vstupom do EMU). O to by sme s& vali sna# aj bez oliadu na
¢lenstvo v menovej Unii, aj ikenapriklad kritérium pre inflaciu nig najrychlejSie a za kazdi cenu.

- priblizenie sa ekonomickou a cenovou Grow k priemeru EMU na Urovie,konkurerénej zrelosti“. Za

takito ekonomick( a cenovi Urdvesa vdeobecne povazuje 65 aZz 70% priemeru EMU (tgda

koeficientu ERDI okolo 1,5). M6Ze Bypodmienené testovacimi kritériami (napriklad vaahu
k Struktare ekonomiky oproti krajinam EMU a udrZaému ekonomickému rastu).

- schopnos ekonomickych subjektov flexibilne reagavana cyklické vykyvy v HDP a nezamestnanosti.
Mbze by tiez sag’ou testovacich kritérii kritérii, ktoré sa tykajtupnosti a mobility prace a kapitalu,
ako aj napriklad pruznosti cien a miezd. Primarpodmienkou toho je vSak neexistencia prechodného

obdobia, zamedzujuceholire zamestnanie v EMU.

- dokortené a finatine kryté ekonomické a sociélne reformy (vratangodej, dochodkovej, zdravotnej,

Skolskej a reformy na trhu prace).

Na zaklade ramcového porovnania prinosov a rizflossidenia realnych moznosti Slovenskatp

Ini

uvedené ukazovatele je opodstatnené zvaZzestup do ERM Il najskér po r. 2011 (pripadne 20419,
by sa neuplatnilo celé prechodné obdobie, obmedeupohyb pracovnej sily v eurozone). Zvazbva
vstup do EMU by sa mohlo najskér dva roky po vstEgM |l. Takato stratégia by mohla predstavbva

jasny ramec (podmienertmai splnenia konkretizovanych kritérii), a tym by e byt aj preffadnou
pre doméace a zahra&nié ekonomické subjekty na trhu.

Vstup do ERM Il a EMU by mal hynavy$e podmieneny takym vyvojom v EU, ktory nebsierova

k v&sSej politickej centralizacii, osobitne k fiskalreejpasledne k politickej Gnii. Tomu by sa Slovensko
(spolu s niektorymid’alSimi krajinami) malo snafizabranf. Ak by vSak k tomu dochadzalo, tak

Slovensko by sa malo snéZista’ v tomc¢ase mimo eurozoénu.

BOX 11. Politické rozhodnutie o vstupe Slovenska dd ER EMU by malo bypodlozené komplexnejSimi analyza
akymi zati@ disponuje decizna sféra. Prili§ skory vstup do ERMnhHpriklad uz v r. 2005) a do EMU (pred rokd
2010) vSak vychadza aj z dostupnych ramcovych ankdymanej vyhodny a viac rizikovy.

Naopak, uvazoveo vstupe do ERM Il. a do menovej Unie ma pre Slovensnam, ké bude ekonomika Slovenska
to viac pripravena — t. zn. po nielen udrZat@m plneni maatrichtskych konvergeych kritérii, ale aj po vyraznejso
priblizeni sa k ekonomickej a cenovej Grovni priemetinii, ukoreni prechodného obdobia, ktoré limituje/vé
zamestnanie naSich obyvéde a napriklad po dokaeni Strukturalnych reforiem.

Podmienkou reélneho zvaZovania vstupu je aj to,redulpSlo k prechodu z menovej Gnie na fiskalnu gigali Gniu.

m

na

V pripade takejto centralizacie Unie by Slovensko rata’ mimo eurozénu a zvazavaj zotrvanie v EU.




