Slovensko a eurozoéna: prinosy a naklady
(Pracovné podklady k prednéaske v ramci CEQLS, 15.6.2005)
Peter GONDA

Ministerstvo financii SR vypracovalo materiadl ,Narodny plan zavedenia eura na
Slovensku®, ktory stanovuje postupnost krokov, ako sa méa Slovensko dostat do kurzového
mechanizmu ERM II uz o rok a do eurozoény vr. 2009. O tychto terminoch rozhodla vlada
v septembri 2004, a to po prijati materialu ,Konkretizicia stratégie prijatia eura v SR*.

Rozhodnutie o vstupe do eurozony je vsak celospolocensky prilis zavazné. Znamena:

- zruSenie slovenskej koruny, jej nahradenie eurom' a zanik vymenného kurzu slovenskej
koruny (ktory je dolezity ako vyrovnavaci mechanizmus tokov penazi medzi SR
a zahranic¢im, ako kurzovy ,trest“ za nedisciplinované politiky vlad, ako aj ako podstatny
signal vyvoja v krajine, vyznamny napriklad pre investorov);

- vzdanie sa narodnej menovej politiky (realizovanej NBS) v prospech centralizovanejsej
a menej ucinnej menovej politiky (ECB) a

- VadSiu zviazanost sekonomikami eurozony a akceptovanie dnesnych abuducich
zavazkov a podmienok v EMU (vratane smerovania Kk politickej centralizacii v Unii
a euro-Statu), aj s ich dopadmi na obyvatelov Slovenska.

Uz vypocet tychto faktov predstavuje (najma v pripade skorého ¢lenstva) realne rizika pre
ekonomické subjekty Slovensko, ktoré v priemere ekonomicky a cenovo znaéne zaostavaja
za priemerom v krajindch EMU. V sti¢asnosti sa navySe zvySuje nestabilita v EMU a rastie
neistota ohladne existencie a udrzatelnosti EMU, vyplyvajica napriklad z vyhlaseni a
diskusii oficialnych predstavitelov v krajinach EU o jej rozpade.

Uvedena neistota vyplyva z novych udalosti, ktoré este nemohli byt v materiali ministerstva
financii zohladnené. Iné st vSak zname. Politické rozhodnutie o ¢o najskorSom vstupe
Slovenska do eurozény vyplyva z toho, Ze:

- prinosy st precenované;

- Dbariéry (rychleho) zaclenenia su podcenované a

- naklady a rizika vstupu do eurozény st obchadzané a/alebo relativizované.

PRECENOVANE PRINOSY

Vstup do eurozény bude znamenat niekolko prinosov z prevzatia eura - predovsetkym

uspory zo:

- zniZenia transakénych nakladov (z dovodu zrusenia poplatkov pri vymene deviz a valuat
na euro)

- zniZenia kurzového rizika, tym vacésej kurzovej stability a obchodovania vo vnutri EMU,
nie vsak vo¢i prostrediu mimo EMU.

Tieto tispory sa vSak (nielen na Slovensku) preceriujia. Budu totiz i vzhladom na vyspelost
financ¢nych sluzieb relativne malé. Viditel'nejSie profitovat z nich bude iba ¢ast obyvatelov

! Po skonéeni dualneho obehu (16.1.2009) bude zdkonnym platidlom na Gzemi SR uZ iba euro“ (Narodny
plan zavedenia eura v SR, jun 2005, www.finance.gov.sk)
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(najviac cestujucich po krajinach eurozony) a ¢ast podnikatel'skych subjektov (najviac sa
orientujucich sa na trh v EMU). Subjekty, ktoré obchoduja s inymi krajinami a napriklad
v dolaroch (Slovnaft, U.S. Steel, ¢i napriklad SPP) mozu byt na druhej strane v EMU
relativne znevyhodnené: obmedzované regulaénou obchodnou politikou EU voéi inym
krajinam.

Uspory z nizsich transakénych nakladov budt celkovo v ekonomike kompenzované
poklesom transakénych ziskov bank zo straty prijmu z poplatkov za konverziu na euro.

Celkovo plati, Ze Cisté prinosy pre podnikatel'ské subjekty vo vztahu k stabilite podmienok
v krajine EMU nemusia byt alebo nebudu kladné, kedZe vyssia menova stabilita méze byt
prekrytad nakladmi nestability vrealnej ekonomike. Obchodni partneri sa rozhoduja na
zaklade celkovych komparativnych vyhod, nielen menovych.

BARIERY (RYCHLEHO) VSTUPU (NIELEN) SLOVENSKA DO EUROZONY

Medzi vychodiskové bariéry prevzatia eura na Slovensku patria najma:
A. negativne sktisenosti z existencie menovych @nii v minulosti;
B. systémové problémy v eurozoéne (s prejavom dnesnych avah);

C. podstatne inak nastavené ekonomické podmienky na Slovensku (ako ekonomicky
a cenovo zaostavajicej ekonomiky) oproti dnesnej EMU.

A. Negativne sktsenosti existencie menovych tnii v minulosti

Doterajsie pokusy o zhora realizované zjednocovanie réznych statov do spoloénej menovej
(latinskej peniaznej tinie (vytvorenej v roku 1865 Franctazskom, gvajéi%rskom, Belgickom a
Talianskom) a zlyhanie Sskandinavskej tinie (vytvorenej v roku 1872 Svédskom, No6rskom
a Danskom).

Iné mali a maja nepriaznivé dosledky na obyvatelov, napriklad zjednotenie Zapadného
a Vychodného Nemecka v roku 1990. To bolo navyse uskuto¢nené pri politicky (netrhovo)
stanovenom kurze vymeny medzi zapadonemeckou avychodonemeckou markou 1:1.
Negativne ekonomické, socidlne, ale aj mimoekonomické désledky vytvorenia menovej tinie
zjednoteného Nemecka sa pocas 15-tich rokov neustale prehlbuju.

V pripade Nemecka pritom ide o jednu krajinu a I'udi s rovnakym jazykom a podobnou
mentalitou (i ked hrubo narusenou socializmom v jeho vychodnej casti). Stotoziujem sa
s virokom hlavného ekonéma Euopskej centralnej banky (ECB) Otmara Issinga , Ze ,nie je
znamy priklad trvalo udrzatel'nej menovej tunie, ktora by nebola spojend so Statnou
identitou” (Issing, 1997).

B. Systémové problémy v eurozone

Podmienky v eurozéne st vsak dnes ako také vzdialené a pravdepodobne budt coraz viac
vzdialené funkcénej menovej nii. Ekonomicka, kultirna ajazykova heterogénnost, rézne
ekonomické podmienky a sktsenosti, nizka pruznost a mobilita prace st podstatnymi
faktormi, ktoré napovedaji, ze Eur6opa nie je a vdohladnej dobe nebude vhodnym
priestorom pre vytvorenie menovej unie, ktord by bola dlhodobo udrzatelnd bez
vyraznejSich negativnych dopadov na obyvatel'ov v nej.



Dokumentuje to napriklad porovnanie s menovou tniou v USA. Kym USA je jeden (aj ked’
heterogénny) stat sjednym jazykom, tak pre Eur6opu je jazyk bariérou. Hlavne pre
medzinarodnd mobilitu pracovnej sily. V USA st mensie rozdiely v ekonomickej vykonnosti
v jednotlivych zemepisnych oblastiach. Aj ked v Texase v porovnani s Kaliforniou existuja
vyznamné rozdiely, rozdiel medzi Gréckom ¢i juhom Talianska a Luxemburskom je
markantnej$i. Nehovoriac o ned4avno zadlenenych krajinich do EU. VUSA je menej
regulacii a co je podstatné - st tam ovela pruznejSie trhy prace a pracovna sila je
neporovnatelne pruznejSia a mobilnejSia. USA maji pruznejSie aj ceny a mzdy. Vplyv
odborov na mzdovi politiku je podstatne mensi nez v Eurépe. V mnohych krajinich EU
zasahuji odbory vyznamnou mierou do ekonomického rozhodovania, vratane do
hospodarskych politik vlad.

To vSetko (mensie rozdiely v hospodarskych cykloch, menej regulacii a pruznejsie trhy
prace, vysSSia mobilita pracovnej sily, flexibilnejSie ceny a mzdy, ¢i spolocny jazyk) st
charakteristiky, ktoré znamenajt, ze v USA st lepSie podmienky pre fungovanie menovej
unie. Vytvarali sa a vznikali vySe sto rokov. Na druhej strane st Staty USA samostatné vo
viacerych politikach (napriklad v socialnej a ¢iastoéne v danovej politike).

Pre EMU je v sucasnosti charakteristickd aj nestabilita (dodrziavania) podmienok —
osobitne ,Paktu stability a rastu“. Prikladom toho je nedodrziavanie kritéria deficitu
verejnych financii (napriklad Nemeckom a Franctizskom) a navyse nepostihovanie takéhoto
nedodrziavania podmienok. Potvrdenim je nedavne uvolnenie kritéria deficitu verejnych
financii na viac ako 3%. Tym sa vychadza v astrety vlddam, ktoré ho nedodrzuju.
Doésledkom mozZe byt rast nedovery medzi vlaidami krajin a stale viac krajin zvySujacich
deficit na (k, resp. mierne nad) 3% HDP.

Okrem toho sa objavujii problémy, ktoré stvisia s nepriaznivymi dopadmi rastu nestability a neistoty o
fungovani a udrzatel'nosti EMU a/alebo s prehlbovanim centralizicie a harmonizacie podmienok v tnii. Tyka
sa to najméi suavislosti s eurodstavou. V pripade jej odmietania a odmietnutia to znamena prinajmensom
docasné zvysenie kurzovej a politickej nestability v eurozone. V pripade jej prijatia by to vS§ak mohlo mat
podstatne horSie — o.i. by to urychlilo realne rizikd vicSej centralizicie, finanénych narokov z prilisnych
socialnych prav, tym aj vacsiu neefektivitu a vyraznejsi konflikt medzi menovou tniou a $tedrym socialnym
modelom v Eurdpe. Na tieto problémy nemohlo ministerstvo financii este v materiali ,Narodny plan
zavadzania eura” reagovat. Uvedené problémy vSak potvrdzuju, ze tento dokument by mal byt minimalne o ne
doplneny.

C. Vychodiskové bariéry ekonomiky Slovenska

Nielen problémy v eurozone, ale tiezZ nastavenie podmienok a schopnosti ekonomickych
subjektov na Slovensku st podstatnymi bariérami vstupu, predovsetkym rychleho vstupu,
Slovenska do EMU.

Ekonomickou vykonnostou a technologickou vyspelostou Slovensko stale znac¢ne zaostava
za zapadnymi krajinami a rozdiel oproti napriklad EU sa iba nepatrne sa znizuje. HDP
Slovenska na obyvatela v parite kiipnej sily dosahoval vr. 2003 priblizne 50% priemeru
EU-15. Domaca cenova hladina sa sice rychlejsie priblizuje k priemeru v EU, nadalej je
vSak viac vzdialena trovni EU ako HDP (Graf 1). Slovensko ekonomicky a cenovo
vyraznejSie zaostava ako Portugalsko a Grécko (krajiny snajniz§ou ekonomickou
vykonnostou) pred ich zaéleiovanim do EMU (Graf 1).



Graf 1 Porovnanie ekonomickej a cenovej turovne SR s Portugalskom a Gréckom

k priemeru EU
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Zdroj: Eurostat (2002; 2003), SU SR (2003), graf autor.

Vychodiskovou bariérou je aj nizka pruznost ekonomickych subjektov, osobitne pracovnej
sily. Nizka realna pruznost a medzinarodna mobilita slovenskej pracovnej sily je navyse
obmedzena prechodnym obdobim, zamedzujicim volné zamestnanie sa slovenskym
obyvatelom vo vié$ine povodnych krajin EU (maximélne sedem rokov po vstupe SR do
EU). Pruzné vsak nie st atak skoro nebudu ani d’al$ie (mikro)ekonomické indikatory v
menovej Unii — ceny a mzdy.

Dlhodobo udrzatelné plnenie maastrichtskych kritérii do r. 2007 (ako predpoklad4 vlada)
povazujem z ekonomického pohladu za nerealistické bez dodato¢nych nékladov. Tyka sa to
udrzatelnosti nizkej inflacie, napriklad vo vazbe na stabilitu kurzu v ERM II (priznavané aj
MF a NBS).

RELATIVIZOVANE NAKLADY A RIZIKA

Na rozdiel od prinosov nahradenia koruny eurom sa pre obyvatelov Slovenska vynaraja
celospoloc¢ensky zavaznejsie rizika a naklady ¢lenstva v eurozone.

Vyplyvaji ztoho, ¢o znamena vstup do eurozbény (osobitne straty kurzu ako faktora
pruznosti) a vychodiskovych bariér.

Rizika (najma) skorsieho vstupu

Predpoklada sa, Ze rizikd buda realnejSie a naklady pre obyvatelov Slovenska vysSie
v skorSom variante vstupu do eurozony, o to viac v situacii, ked eurozona je v sticasnosti
poznacena znac¢nou nestabilitou.

V pripade snahy o prili$ skory vstup do eurozéony budu rizika a vyssie naklady realnejsie uz
vstupom do ERM II. Obmedzi sa nim flexibilita kurzu a manévrovaci priestor kurzovej
politiky. Pri existencii vychodiskovych bariér to moze znamenat:

- stanovenie parity kurzu koruny k euru znaéne mimo jeho dlhodobejSie rovnovaznu
uroven, dovod: konvergency proces este nebude ukoncéeny to méze znamenat napriklad



- zvySenie nakladov a negativnhe dopady na ekonomicki vykonnost po S$pekulativnych
utokoch, ¢i inych vonkajsich vplyvoch;?
- konflikt medzi cielom cenovej stability a cieflom stabilného vymenného kurzu (ako faktor

tlaku na inflaciu sa v materiali MF SR nespomina, napriek tomu, Ze bol explicitne uvadzany v Konkretizacii
stratégie prijatia eura v SR);

- limitovanie moznosti realizovania a financovania doslednych ekonomickych
a socialnych reforiem (priklad: naklady dochodkovej reformy).

Rychly variant vstupu Slovenska do eurozony — t.j. variant vstupu v c¢ase znac¢ného
ekonomického a cenového zaostavania SR a napriklad obmedzenia volného zamestnania
v prechodnom obdobi — méZe po strate vymenného kurzu koruny spdsobit tlaky na vyssiu
inflaciu, relativne straty majitelov tspor a/alebo cyklické vykyvy v HDP a nezamestnanosti.

Nevhodné zafixovanie koruny na euro. V case prili§ skorého zaclenenia sa Slovenska do
EMU sa moze koruna nahradit eurom na menej zhodnotenej trovni ako neskor
(podhodnoteny kurz). Problémom tak mézu byt relativne straty pre majitel'ov Gspor.

Tlaky na vysSiu inflaciu a rychlejsie priblizovanie sa k cenovej hladine EMU moze byt pri
neexistencii vymenného kurzu koruny dosledkom prilevu penazi zo zahranicia a
dlhodobejsie najma pribliZovanim cenovej trovne k hladine v EMU (teda zhodnocovanim
readlneho kurzu vysSou inflaciou ako v dne$nych krajinaich EMU, nie aj zhodnocovanim

nominalneho kurzu ako dnes). Tento hlavny faktor tlakov na vyssiu inflaciu v SR po vstupe do eurozény
nie je analyzovany v materiali MF SR. Nespomina vSak ani faktory vys$Sej inflacie pred prijatim eura ,
o ktorych sa pisalo v Konkretizacii stratégie prijatia eura v SR: rychly rast averov a konflikt medzi cielmi
cenovej stability a kritériom vymenného kurzu po vstupe do ERM II.

Proti tomu stoji nielen kritérium nizkej inflacie na vstup do EMU, ale aj menova politika
ECB, ktora sa méZe snazit razantne brzdit vyssiu infldciu najma v pripade jej prejavu aj
u ostatnych novych ¢lenov eurozony. Moze to realizovat aj za cenu brzdenia ekonomického
rastu a priblizovania sa tychto novych krajin k arovni dnesnych krajin v EMU.

Po vzdani sa narodnej meny a zacCleneni sa do nestabilnej menovej tinie v prirodzene znac¢ne
roznorodych oblasti je vysoko pravdepodobné, Ze bude dochadzat k cyklickym vykyvom
v ekonomickej vykonnosti a ne/zamestnanosti. M6ze k nim déjst v dosledku akychkolvek
nahlych zmien a neexistencie mechanizmov (najma vymenného kurzu) ich korigovania.
Medzi takéto nahle zmeny patria napriklad odliv vac¢Sieho objemu zahrani¢ného kapitalu
(tym poklesu penazi v obehu), vyraznejsia zmena politiky ECB, ¢i akékolvek asymetrické
Soky.?

NepriaznivejSie dopady na ekonomiku Slovenska st realne predovSetkym v skorsom
variante vstupu do EMU. Dovodom je najma prilis§ velky rozdiel v ekonomickej vykonnosti,
produktivite acenovej a mzdovej drovni, respektive celkovo v Struktare ekonomiky
a potrebe rychlejsieho ekonomického rastu a cenovej hladiny na Slovensku ako v dnesnych
krajinich EMU. Rozdielnost ekonomickych cyklov moOze umocnovat zo sdcasnosti
pokracujica stagnacia vacsich krajin eurozony. Vyrazné rozdiely Struktiry a podmienok
ekonomik mé6zu prekryvat prinos znacnej obchodnej previazanosti slovenskych subjektov
so subjektami v EMU a tiez predpoklad, Ze "existencia spolo¢nej meny v ramci viacerych

2 Riziko $pekulativnych utokov bude vacsie pri vy$Sej mobilite kapitalu a zaroven v pripade, ak by koruna
musela kolisaf okolo euro v uz$om fluktuaénom pasme ako +/-15%. Utoky na forint v roku 2003 a problémy
madarskej centralnej banky aj pri fluktuaénom pasme +/-15% st vSak mementom aj pre ostatné krajiny.

3 Feldstein, M. (1997).
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krajin méze zmiernit negativne dopady asymetrickych Sokov vd’aka lepSiemu rozloZeniu
rizika a diverzifikacie portfolia".*

V pripade skorsSieho variantu ¢lenstva bude navySe pretrvavat nizka pruznost ekonomiky
Slovenska (nizka redlna pruznost a mobilita pracovnej sily a nepruznost cien a miezd
smerom dole), ale tiez aj napriklad administrativne prekazky na volné zamestnanie vo
vacsine dnesnych krajin tinie (maximalne do r. 2011). K tomu sa eSte pridava v sacasnosti
prehlbovana zavislost produkcie, vyvozu a zamestnanosti na Slovensku od niekolkych
velkych firiem, osobitne prave v cyklicky zranitelnych odvetviach (najma v automobilovom
a oceliarskom priemysle).

Celkové rizika

Hlavné rizika célenstva v eurozone suvisia s byrokratickym nanatenim zanikom domacej
meny asdal$im vyvojom k politickej centralizacii Unie (s prestvanim rozhodovani
z narodnej na centralizovanejsiu troven).

Je pravda, Ze menové politiky st na narodnej irovni malo G¢inné a vplyv na ekonomiku nie
je velky. Rozhodnutia takto centralizovanejSej menovej politiky ECB vsak budua este menej
uc¢inné k podmienkam na Slovensku ako st rozhodnutia NBS. Jednotnd menova politika
ECB prehlbuje problémy niektorych krajin uz dnes (napriklad Nemecka, ktoré vsak
ma napriklad prili§ regulovany trh prace a Stedry socialny systém). Negativne dopady (aj)
na ekonomiku SR v dosledku nizSej Gc¢innosti a tazsej kontrolovatelnosti cenralizovanej
a uniformnej menovej politiky ECB st redlnym rizikom.

Najpravdepodobnejsi a zarover najrizikovejsi variant vyvoja (alternativa 1) smerovania EU
je harmonizovanie ostatnych ekonomickych podmienok, vratane datiovej a socialnej oblasti.
Potvrdenim toho st reidlne uskutocniované navrhy a kroky - napriklad minimalne sadzby
nepriamych dani a navrh na rovnaka dan z prijmov (v prvom kroku ,,aspon“ min. sadzbu).
Takéto a iné navrhy (napriklad eur6pskej tistavy) mézu po ich prijati znamenat vyssie dane
a financ¢ne narocnejsie socialne Standardy.

Europlanovaci zdovodnuju zjednocovanie dal$ich podmienok zdanlivo ekonomicky
racionalne, ked udrzatelné arelativne fungovanie unie podmienujid aj rovnakymi
podmienkami v inych oblastiach, vratane verejnych financii. Problémom vs$ak je, Ze tniu
si nevedia predstavit sviacerymi menami. Jedna mena v Unii nie je nutnou a ani
ekonomicky obh4jitelnou podmienkou fungovania anie. V EMU sa napriek tomu vSetkym
vnutila. Harmonizacia ,zhora“ sa tak v sticasnosti uskutoc¢nuje a znamena smerovanie od
menovej unie k fiskalnej Gnii a k federalnemu ,euro-statu.

Rizika ¢lenstva Slovenska v eurozone st vacsie aj pod tarchou harmonizovania eur6pskeho
socialneho modelu (so silnym vplyvom odborov a napriklad stedro nastavenymi socidlnymi
davkami). Prikladom st regulécie na trhu prace (napriklad obmedzujice dizku pracovného
casu) a prilisSné socidlne vymoZenosti garantované navrhnutou euroustavou. Vystizné st
slovd hlavného ekonéma ECB Otmara Issinga, ze takato "socidlna tnia je v rozpore
s poziadavkami na fungovanie menovej tunie. Poziadavky socidlnej tnie smeruju k
regulaciam na trhu prace, zatial ¢o menova dnia vyZaduje opak: ovela vacsSiu pruznost na
trhu prace."

Prehlbovana centralizacia spolu so zvySovanim regulacie trhu, byrokratizaciou, zhora
uskutocnovanou harmonizaciou a smerovanim k federalizacii tnii bude stale viac znamenat

4 Mundell, R. (1973).



obmedzovanie konkurencie aosobnej zodpovednosti, tym viest k spriemerovavaniu a
brzdeniu produktivity ekonomickych subjektov v EMU. Zvysilo by to aj zavislost vyvoja na
Slovensku od eurozény aspomalilo (resp. az zastavilo) priblizovanie Slovenska k
ekonomickej vykonnosti a Zivotnej rovni v eurozone.

Alternativou 2 (tiez rizikovou a pravdedobne reidlne medzikrokom k alternative 1) je
udrziavanie dnesného stavu: kombinacia narodnych rozpoctovych politik s nadnarodnou
menovou politikou. To vSak motivuje vlady k prenasaniu financnej zataze casti svojich
programov na Europsku centrdlnu banku (ECB). Vlady vedie k ich rozpoctovej
nedisciplinovanosti a stale k vy$sim deficitom az po (resp. nad) troven 3 % HDP. Nemaja
motivaciu znizovat rozpoctové deficity, ¢i dokonca smerovat k vyrovnanému hospodareniu.
Takéto "fiskalne Cierne pasazierstvo", respektive ,moralny hazard rozpoc¢tovych politik“ sa v
praxi prejavuje u stale viacerych vlad. Vysledkom je a ¢oraz viac bude nizsia ekonomicka
vykonnost, rast nedovery a trenic medzi krajinami a nasledne vyssie naklady na udrziavanie
funkénosti menovej tnie.

ZAVER

Spbsob a rychlost zavadzania eurdpskej meny potvrdzuji, ze euro je nastroj politickej
centralizicie v EU. Takyto vyvoj v unii je proti tradi¢nym hodnotam, ktoré boli zdrojom
bohatstva casti Eur6épy v minulosti (principom konkurencie, osobnej slobody a
zodpovednosti). Naopak, odpovedou krajin eurozony na ich kItaicové ekonomické problémy
je nie je vacsia flexibilita (napriklad na trhoch prace), ale regulacie trhov a snahy
o harmonizovanie.

Clenstvo veurozone tak nielenZe zvizuje ekonomiku Slovenska s nedokonéenymi
transformaénymi a Strukturalnymi reformami a realnou konvergenciou do obdobnych
podmienok ako maju dnesné krajiny EMU, ale zaroven su rizikom vyssie dane (v pripade
harmonizovania danovych systémov) a  tlak na zdroje financovania potencidlne
harmonizovanych  socidlnych  systémov. To vyrazne obmedzi konkurenciu
a konkurencieschopnosti nasich subjektov, tym zabrzdi rychlejsie priblizovanie sa Zivotnej
urovne obyvatelov Slovenska aj napriklad k arovni v eurozone.

Cena integracie do eurozony tak moze byt vysoka: strata pruznosti z kurzu, vyssie dane, ¢i
Stedry a finanéne narocny socialny systém. Cenou za relativnu menova stabilitu moze byt
vacsia nestabilita ekonomicka. Cenou za ulahéenie obchodovania v EMU (co je v pripade
Slovenska uz v sacasnosti dost vyrazné) moze byt zhorSenie podmienok s krajinami mimo
EMU.

Pre priblizovanie sa k ekonomickej Grovni Zapadu vsak potrebujeme flexibilitu podmienok
politik, Gplna pruznost trhov (najma trhu prace), vyrazne nizsie dane a socialne odvody. V
eurozone navySe dochadza navySe k Coraz vacéSej nestabilite a neistote. Po vypracovani
materialu MF SR doslo navySe k udalostiam suavisiacich s euro-tstavou: odmietnutie jej
textu vreferendach vo Franctuzsku a v Holandsku. MozZe to znamenat prinajmenSom
docasné zvysenie kurzovej a politickej nestability v eurozéone. V pripade jej prijatia
v budiicnosti by vSak mohlo rychlejSie dojst k vacsej (politickej) centralizacii, vySsim
nakladom na financovanie priliSnych socialnych prav, a tym aj k vacSej neefektivite a k
vyraznejSiemu konflikt medzi menovou tniou a stedrym socidlnym modelom v Eurépe.

Opakovane preto nesthlasime s takymto vhananim obcéanov Slovenska do prilisnych rizik.
Naopak, Konzervativny institit by verejne ocenil, ak ministerstvo financii a vlada
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prehodnotenia svoje doterajsSie rozhodnutie o zacleneni Slovenska do eurozony uz v roku
2009 a definitivne rozhodnutie by odlozili do casu, kym sa nepreukaze opodstatnenost a
zivotaschopnost EMU (bez rizik jej kolapsu a/alebo politickej centralizicie inie) a kym sa
jednoznaéne nepotvrdi ekonomicka vyhodnost ¢lenstva Slovenska v EMU. Prikladom moéze
byt konzervativha Velkd Britdnia, v ktorej aj nekonzervativny Tony Blair nedavno
deklaroval, Ze "...by nechal moznost pripojenia sa k euru otvoreni, nakol'ko na takyto krok
nie si vhodné ekonomické podmienky... a vylacil moznost, Ze by sa Britania pripojila k euru
pred rokom 2010."

Systémovou odpovedou vo vSeobecnosti na otiazku moznosti ekonomickej integracie
Eur6py v budtacnosti by mohla byt zona volného obchodu bez bariér a regulécii a s roznymi
podmienkami a menami. Odpovedou na snahu Slovenska o (rychly) vstup do EMU by malo
byt podmienenie zvazovania clenstva veurozéne plnenim kritérii hodnotovo
akceptovatelného vyvoja v Unii a kritérii pripravenosti ekonomiky Slovenska na vstup do
menovej Unie.



