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Ucastnici seminara:

Eugen Jurzyca riaditel Stredoeurdpskeho institutu pre ekonomické a socialne reformy
— INEKO

Ivan Miklos podpredseda vlady SR a minister financii SR

Marian Jusko guvernér NBS }

Peter Gonda analytik, Konzervativny institut M.R. Stefanika

Mario Blasc¢ak analytik, Ludova banka

Eugen Jurzyca, riaditel INEKO - Stredoeurépskeho institutu pre ekonomické a
socialne reformy

Damy a pani, dobry den, vitam vas na dneSnom seminari, ktory organizuje Centrum pre
hospodarsky rozvoj v spolupraci s INEKOm, Ministerstvom financii Slovenskej republiky
a Narodnou bankou Slovenska, s nazvom ,Slovensko v Eurdpskej unii — kedy prijat euro?*
Seminar sme sa rozhodli organizovat z toho dévodu, Ze Slovensko stoji pred vyznamnym
rozhodnutim, mozno to rozhodnutie odpovie na otazku, &i vstupit. Sice sa zda ta odpoved
pomerne jednoznacna, ale to rozhodnutie sa urCite bude tykat toho kedy vstupit. Na
verejnosti sa objavili nazory, ktoré hovoria skor, nazory, ktoré hovoria, Zze neskér by bolo
lepSie, takZze nas seminar by mal posunut’ tuto diskusiu trocha dalej. Takze bez zdrziavania
si dovolim poprosit pana Ivana MikloSa, ministra financii SR, o jeho prispevok na tému
Slovensko a euro, nech sa paci.

Ivan Miklo$, podpredseda viady a minister financii

Dakujem pekne, vazené damy, vazeni pani, dovolte, aby som povedal par slov k pohladu
vlady SR, ktory je konzistentny s pohfadom narodnej banky, ¢o vlastne vyustilo do toho, ze
spolu s panom guvernérom predkladame na rokovanie viady stratégiu vstupu Slovenska do
Europskej menovej unie. Tento material je nakoniec znamy, bol zverejneny, je diskutovany
verejne a mal by byt prerokovany na buduci tyzdefi vo vlade. Takze zakladny zaver toho
materialu vlastne je ten, ze podla nazoru ministerstva financii a narodnej banky by
Slovensko malo vstupit do eurozény ¢o najskér, avSak ¢o najskér za podmienky, ze budu
udrzatefnym spésobom naplnené kritéria nominalnej konvergencie, inymi slovami, ze budu
udrzatelnym spb6sobom naplnené maastrichtské kritéria. Viete zrejme, Ze programové
vyhlasenie vlady ma ambiciu, resp. obsahuje zasadny, dbleZity ciel spinit maastrichtské
kritéria do roku 2006. Od tohto datumu a potom vlastne od nevyhnutnej doby pobytu v ERM
Il vlastne vyplyva najskor§i mozny termin vstupu do eurozény - rok 2008. Zaver je taky, ze
navrhujeme vlade, aby prijala zavazok resp. prijala ciel vstupit do eurozény ¢o najskor, ako
budd udrzatelnym spdsobom naplnené kritéria, €ize v rokoch 2008 az 2009. Interval dvoch
rokov, myslim si, ze je zdbvodnitelny aj tym, Ze naplnitelnost mnohych reforiem sa
samozrejme ukaze s postupom Casu a ze je mozné predpokladat pri niektorych reformach
isté, nie podstatné, Casove sklzy. Zaroven zostava eSte viacero otvorenych otazok. Jedna
znich suvisi so zapocitavanim fiSkalnych nakladov déchodkovej reformy do deficitu
verejnych financii. Je to otazka, ktora dodnes nie je jednoznaCne uzavreta aj z hladiska
postoja Eurostatu a Europskej komisie, pricom zarovern chcem otvorene deklarovat, ako sme
to uz viac krat urobili, Ze ten zamer splnenia maastrichtskych kritérii do roku 2006, ktory je
vyjadreny v programovom vyhlaseni vlady, sme deklarovali bez zapocitavania fiSkalnych
nakladov déchodkovej reformy, pricom odhadujeme, ze tie fiSkalne naklady mézu byt zhruba
okolo 1 % hrubého domaceho produktu. Inymi slovami to znamena, Ze pri nevyhnutnosti
zapocitat tieto naklady, by zrejme nebolo splnené fiSkalne kritérium eSte v roku 2006,
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pricom ale predpokladame, ze by nebol potrebny dlhsi ako ro€ny posun. Preto interval rokov
2008-2009 za tychto predpokladov povazujeme za realny, ale zarover za potrebné pocitat
s tym zhruba dvojroénym intervalom, v ramci ktorého by sme chceli vstupit. Par poznamok k
politickym a ekonomickym suvislostiam. Nebudem hovorit' o vyhodach vstupu, to je hlavna
téma prednasky pana guvernéra, Cize skér sa vyjadrim ktym politickym suavislostiam
a samozrejme aj k ekonomickym, ale najma k tomu, ¢o byva deklarované ako nevyhody
vstupu do Eurdpskej menovej unie. Po prvé chcem povedat, ato je vec, ktora je naozaj
zasadna, ze sme sa zaviazali vstupit do Eurdpskej menovej Unie podpisanim pristupovej
dohody, ze vlastne ten Specificky rezim maju dnes len dve krajiny — Dansko a Britania, ktoré
nie su zaviazané k vstupu. VSetky ostatné krajiny, tie, ktoré teda vstupuju vlastne maju nie
moznost, ale povinnost vstupu do Eurdpskej menovej Unie. Samozrejme nie je uzavreta
otazka kedy to bude. Myslime si, ze je viacero dévodov, ktoré hovoria - o vyhodach bude
hovorit najma pan guvernér — ale ja by som spomenul mozno Sirie suvislosti, ktoré suvisia
aj s presadzovanim potrebnych a nevyhnutnych reforiem. Pokial hovorime o udrzatelnom
naplneni kritérii, tak samozrejme najtazsie splnitelnym kritériom je otazka fiSkalneho deficitu.
ZnizZenie fiSkalneho deficitu na 3 % a niZSiu ako 3 % uroven je nevyhnutné bez ohladu na to,
¢i Slovensko vstupuje alebo nevstupuje do Eurdpskej unie, jednoducho je to nevyhnutny
predpoklad stabilného ekonomického prostredia a nevyhnutny predpoklad na dlhodoby
udrzatelny ekonomicky rast. Takze vychadzame ztoho, Ze tym zakladnym cielom
a kritériom, od ktorého by sme mali odrazat, je dosiahnutie ¢o najvysSieho udrZatelného
ekonomického rastu tak, aby dochadzalo kredlnej konvergencii ateda k dobiehaniu
vyspelych krajin ¢o najrychlejSie. Naplnenie tohto ciela fiSkalneho deficitu je podmienené
potrebnymi reformami najma v tych sektoroch, ktoré su vyznamnymi vyraznymi vydavkovymi
kapitolami, teda v oblasti celého socialneho systému, vratane déchodkovej reformy, aj ked
dochodkova reforma ma Specifické postavenie, lebo z kratkodobého hlfadiska ona prave
moze stazit napinanie fiskalneho kritéria. Napriek tomu si myslim, Ze z hladiska dlhodobych
dosledkov a efektov je potrebné napriek fisSkalnym rizikam s reformou uvazovat, aj ked
nazory na to mdézu byt rézne. Teda reforma socialneho systému, déchodkova reforma,
reforma zdravotnictva, Skolstva, fiSkalna decentralizacia vSetkych veci, ktoré s tym suvisia.
Chcem povedat, Ze jasna stratégia vstupu do eurozény mdze byt vyznamnym stimulom
urychfujucim a aj garantujucim, ak chcete, k uskutoChovaniu potrebnych a nevyhnutnych
reforiem. Tak ako v doterajSom vyvoji, vlastne ta stratégia, priorita, ktora bola spolo¢na
zdielana — priorita dobehnutia, dohnania tych krajin, ktoré nam usli a vstupu do Eurdpskej
unie ako takej, bola vyznamnym garantom avyznamnym stimulom, aj urychlovacom
reforiem a zaroven istou zarukou a zabezpekou — poviem to jednoducho — &asto mnohé
reformy sa schvalovali lahSie, alebo bola vacSia istota, Zze sa schvalia, kedze boli
nevyhnutné na naplnenie toho ciela vstupu do Europskej unie. Myslim si, ze takym istym
stimulom alebo alebo istou poistkou uskuto¢riovania potrebnych reforiem, ktoré su tak ¢i tak
nevyhnutné a potrebné, moze byt prave jasna stratégia vstupu do eurozény. K tomu, ¢o byva
gasto spominané ako nevyhody, mi dovolte, aby som povedal par slov. Co sa tyka
argumentu, Zze nominalna konvergencia vlastne moéze istym spé6sobom spomalovat realnu
konvergenciu — myslim, ze empirické dbkazy z krajin, ktoré presli tymto procesom, dokazuju
opak. Dokazuju, Ze krajiny ako Grécko, Portugalsko, Spanielsko, Ze v nich prave proces
nominalnej konvergencie, teda napriklad najméa znizovanie deficitu verejnych financii, boli
tymi predpokladmi, ktoré naopak urychlili ekonomicky rast aviedli k rychlejSej realnej
konvergencii. Dalej je to otazka straty nezavislej menovej politiky, ktora ale do znaénej miery
uz dnes je relativna z hfadiska najma& miery otvorenosti financnych kapitalovych trhov,
velkosti krajiny a otvorenosti krajiny. Plati tzv. princip impossible trinity, teda nemoZnosti
suCasného dosahovania troch ciefov naraz — naplnenia nezavislej menovej politiky,
existencie kapitalovej otvorenosti a medzinarodnej finan¢nej integracie a kontroly nad
menovym kurzom. To je princip znamy z teorie, podla ktorého nemozno dosiahnut' v3etky tri
tieto aspekty sucasne, pricom kapitalova otvorenost a medzinarodna finan¢na integracia je
realitou a pri velkosti krajiny a otvorenosti krajiny realitou zostane, dokonca sa miera tohto
faktu bude prehlbovat. Nezavisla menova politika narodnej banky dnes sice existuje, ale je
relativna najma z hladiska prave toho tretieho faktora, ato je efektivnej kontroly nad
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menovym kurzom. Takze v podmienkach, v ktorych sa slovenska ekonomika nachadza, a
bude sa nachadzat’ aj v dalSich obdobiach, sme presvedceni, ze optimalnym variantom, aj
ked samozrejme nie bez rizik a bez nakladov, je sice za cenu straty nezavislosti menovej
politiky a za predpokladu existujucej kapitalovej otvorenosti a medzinarodnej financnej
integracie, istd vyraznejSia kontrola nad menovym kurzom, &im sa mysli samozrejme
menova stabilita z hladiska vstupu do eurozény, oproti situacii, keby sme mali dalej narodnu
menu v situacii otvorenosti, o ktorej som hovoril. Dalej sa pouziva éasto ako argument
neexistencia optimalnej menovej zény. K tomu chcem poznamenat po prvé, ze vsetky
analyzy ukazuju, ze existuje synchronizacia a narastajuca miera synchronizacie medzi
ekonomickym vyvojom u nas av eurozone. Po druhé, samotna tedria optimalnej menove;j
zény nie je vec, ktora je uplne jednoznacne prijimana aje tiez diskutovana. A po ftretie,
samotnym vstupom do Eurépskej menovej Unie ateda prijatim jednotnej meny, sa
samozrejme posiliuje miera optimalnej menovej zoény ateda miera synchronizacie
ekonomickych cyklov a ekonomického vyvoja. Dalej sa ako argument proti skorému
zavedeniu Eurdépskej menovej Unie spomina znehodnotenie uspor obyvatelstva, k Comu by
som ale rad zdbraznil, Ze to je, po prvé, velmi relativne, pretoze na eura sa budu konvertovat
nielen uspory, ale aj ceny a samozrejme miera, v akej bude kurz silnejsi, o sa premietne do
konverzie v Usporach, do menSieho absollitneho objemu Uspor eur, sa potom kompenzuje
zaroven tym, Ze sa vlastne to premieta do cenovej Urovne a do kupnej sily tychto Uspor na
trhu. Co sa tyka nizsich arokovych sadzieb, ktoré sa daju predpokladat, tak tu treba povedat,
Ze tieto nizSie urokové sadzby =z uspor budu jednoducho kompenzované tym, Ze
v ekonomike bude dochadzat k rychlejSiemu ekonomickému rastu, aze tento rychlejsi
ekonomicky rast v ekonomike bude znamenat, Ze sice cenova uroveri bude rast rychlejsie
vplyvom implicitného zhodnocovania kurzu, pretoZe kurz bude vlastne uz v eure jeden, ale
tym, ze bude vyS$Sia inflacia v Slovenskej republike ako v eurozéne, nebude dochadzat
k znehodnocovaniu z toho dbévodu, Zze vplyvom rastu produktivity prace celkové prijmy
a platy budu rast rychlejSie ako bude toto znehodnocovanie dané vysSou mierou inflacie.
Myslim si, ze velmi dobre a nazorne to dnes vysvetluje vlastne v SME v ¢lanku mdj poradca
Martin Bruncko. Co sa tyka problému dlhodobo niz$ich realnych Grokovych sadzieb, tak je
mozné ich dalej kompenzovat’ tym, Ze sa jednoducho budu investovat prostriedky do inych
alternativnych spdsobov pouZitia, a to bud na kapitalovom trhu alebo do oblasti rizikového
kapitalu, o mbze byt prave vyraznym stimulom rozvoja uz tak poddimenzovaného alebo
takmer neexistujuceho kapitalového trhu alebo trhu rizikového kapitalu. Kedze toho Casu
mame menej, tak by som to, ak dovolite, uzavrel tym, ze o vyhodach som nehovoril,
o vyhodach predpokladam bude hovorit pan guvernér — predpokladame na zaklade analyzy,
ktori sme uskutocCnili, a ktora sa dalej vlastne prehlbuje a pokraduje diskusiou, ze celkovy
vysledok analyzy, porovnania a posudenia vyhod a nevyhod vstupu do eurozény hovori
vyrazne v prospech €o najrychlejdieho vstupu, avsak, zdorazriujem opat, za predpokladu, Ze
bud( udrzatelnym spdsobom naplnené kritéria nominalnej konvergencie. Co najskorsi vstup
by mal byt vyuzity aj ako isty tlak na rychlejSie a hibSie uskutoCriované reformy a dalSia vec,
ktoru povazujem za kfuovu a délezitu je ta, Ze je potrebné samozrejme aj posudzovat’ vstup
ostatnych kandidatskych krajin do Eurépskej menovej unie. Da sa predpokladat, ze najma
baltské krajiny a Slovinsko budu mozno schopné vstupit aj skér, aj ked nie ovela skor,
pretoZe ten najskorsi teoreticky mozny vstup do eurozony nie je skoér ako 1. 1. 2007, priCom
pre nas je kfuCové a dblezité, aby najma krajiny, s ktorymi susedime a s ktorymi mame
vyznamnu obchodnu vymenu a ekonomické vztahy, aby tam sme nevstupovali neskér ako
tieto krajiny. Vstup do eurozény mbéze byt aj vyznamnym stimulom na zvySeny prilev
investicii a na zlepSeny imidz krajiny a ekonomiky. Takze aj z tohto hladiska si myslime, ze
prevazuju pozitiva a Ze stratégiou vlady by malo byt snazit' sa o €o najskorsi vstup, ale tento
vstup €o najskorSi podmienit potrebnymi a nevyhnutnymi reformami, ktoré musia byt
uskutoénené. Dakujem.

Eugen Jurzyca, riaditel INEKO - Stredoeuréopskeho institutu pre ekonomické a
socialne reformy
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Dakujem pekne panovi ministrovi. Poprosim pana Mariana Juska, guvernéra Narodnej banky
Slovenska, o jeho prezentaciu na tému vyhody vstupu Slovenska do eurozény. Nech sa paci.

Marian Jusko, guvernér Narodnej banky Slovenska

Vazeny pan predsedajuci, vazeny pan podpredseda vlady, damy a pani. Témou méjho
prispevku su hlavne vyhody nasho vstupu do Eurépskej menovej Unie. Ja som informovany,
Ze zakladné tézy méjho prispevku su k dispozicii a teda nema vyznam to opakovat, preto sa
len dotknem tych najvyznamnejSich prinosov nasho vstupu do menovej unie. Predtym mi
vSak dovolte, aby som sa vratil zhruba 15 rokov dozadu, ked v roku 1989 byvala Statna
banka ¢eskoslovenska umoznila ob&anom si kupit asi priblizne 500 Silingov. Pamatam sa na
to, aké obrovské rady ludi €akali pred bankou, aby si mohli kupit aspor nejaku cudziu menu.
Dnes su valuty volne dostupné, a nehovorime uz len o tom, &i spoloni menu zaviest ale
diskutujeme o tom, ze kedy ju zavedieme. Aj ked sa mi zda, ze obfana to ani tak velmi
nezaujima, skoér ho vzruSuju iné veci — danova reforma, socidlna reforma a reforma
v zdravotnictve. Napriek tomu my musime organizovat takéto odborné seminare. Chcem
eSte povedat, Zze ako Clovek, ktory posledné desatrocie stravil v centralnej banke, ma tesi, ze
slovenska koruna ma dnes také renomé, Ze sa ob&ania uz nemusia stavat do radu, aby si
mohli kupit’ nejaku valutu.

Na uvod by som chcel povedat, ze NBS formulovala svoju stratégiu do eurozény uz
skoér. Skor tu znamena pred nastupom tejto vlady. Tuto stratégiu mozno lapidarne vyjadrit
v dvoch heslach — t.j. prvé heslo: tak rychlo do Eurdpskej menovej unie, ako je to mozné
a tak kratko v mechanizme vymennych kurzov, ako je to mozné, t.j. dva roky. Za tymi
slovami, ktoré treba spravne deSifrovat, je schopnost uskutoCnit reformy tak, aby sme
udrzali vSetky nevyhnutné kritéria v dlhodobom €asovom horizonte. Spominana rychlost
vstupu teda nezavisi od stanovenia nejakého terminu, ale od schopnosti krajiny plnit
potrebné kritéria. Nam sa dnes skutoCne zda, Ze tie reformy, ktoré boli uz nastartované, sa
podari doviest do uspeSného zaveru a Ze krajina méze byt dostatoCne pripravena na to, aby
koncom desatroCia mohla vstupit do menovej unie. Po dalSie: SR by sa nemala hlasit
o Clenstvo v menovej unii bezhlavo, bez istoty, Zze dokaze tie kritéria trvalo plnit. Pobyt
v mechanizme vymennych kurzov a pohyb kurzu v stanovenom pasme mozu vyvolavat isté
Spekulacie a je podla nasho nazoru potrebné minimalizovat ta dobu a teda rozhodnut sa pre
pobyt v tomto mechanizme len vtedy, ked sme si, nechcem povedat, Zze na 100 %, ale isti
tym, Ze dokaZzeme pinit poZzadované kritéria.

A teraz k podstate mdjho vystupenia — €o su prinosy nasho ¢lenstva v menovej unii.
Jednoznacne najsuverénnej§im a najkomplexnejSim prinosom c¢lenstva je v eurozéne
prispevok k rastu hrubého domaceho produktu. Nasdi experti uvadzaju, Ze ten prispevok
mbzZe predstavovat narast o 1 % HDP. Mne sa tak zda, Ze to nedoceriujeme, jednoducho
sme zvyknuti na Cisla rastu 4 %, 5 % a Ze 1 % prirastok HDP, nie vaZnym argumentom. Je
to velmi vazny argument, zvysit' rast viac ako je to momentalne v eurozéne. Je to velmi
vazny argument, zvySit' rast HDP viac ako je to momentalne v eurozéne. Myslim, ze nasa
spolo¢nost by mala vyuzit tuto prilezitost a mala by sa vysporiadat a Ze je potrebné aj
vytrpiet s negativami, ktoré sprevadzaju reformy pretoze o1 % rast HDP za to stoji.
Samozrejme, Ze rast HDP je sprevadzany rastom obchodu, rastom zamestnanosti, takze
rie$i to aj mnohé problémy, ktoré sprevadzaju nasu ekonomiku. Dal$im, auZ aj
konkrétnejSim prejavom prinosu je zniZenie transakénych nakladov. V tych tézach, ktoré
mate k dispozicii, je napisane, Ze na$ obchod s eurozénou a s asociovanymi krajinami dnes
predstavuje 1600 mlid. Sk. Zaujimal som sa o spread medzi devizou-nakup a devizou-preda;j
pre beznych klientov komerénych bank, a ten spread je + 1,2 %. Pripominam, Ze to je pre
beznych klientov, nie pre velkych klientov, ktori maju asi osobitné sadzby. Pozrel som si
posledné ucty z pobytu v zahrani€i, boli to hotelové ucty. Chcel som vediet, kolko platim viac
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oproti tomu, keby som platil priamo v euro. VySlo mi, Zze za posledné pobyty som z titulu
konverzie Sk na euro zaplatil viac 0 0,9 %. Mozno sa niekomu zd4a, Ze to nie su na prvé
pocCutie velké sumy ale nepodcenujme tento fakt. Obrat naSej ekonomiky s eurozénou
a s asociovanymi krajinami predstavuje dnes 1600 mlid. Sk. Ak tie konverzné naklady su
niekde 0,25 %, 1 %, v kazdom pripade su to pri tych obratoch velké sumy.

Dalgim takym parcialnym prinosom je odstranenie kurzového rizika koruny voéi euru.
Riziko vodi inym menam, hlavne voc€i americkému dolaru samozrejme zostane, avsak
vzhladom na prepojenost nasej ekonomiky na zapadnu Eurdpu na asociované krajiny to
riziko bude podstatne niZzSie. To ma samozrejme potom dopady na vébec cenovu stabilitu,
na stabilitu podmienok, stabilitu investovania. Je samozrejme velmi tazké odhadnut, kofko to
prinesie novych investicii, kolko to vytvori pracovnych miest. Nebudem opakovat tie dalSie
Ciastkové prinosy vstupu dol eurozény ale sa kratko vyjadrim len k jednej myslienke, ktoru tu
vyslovil podpredseda vlady — k strate nezavislosti menovej politiky. Je to naozaj tak, NBS
prestane priamo riadit menovu politiku. Ale skusim v tychto sivislostiach poukazat na jeden
priklad. Pre kratkost €asu nebudem rozoberat dalSie argumenty ale tu polozim jednu otazku,
ktora mozZno podnieti diskusiu. Ta otazka znie: €o je v suasnosti pre velkych vyrobcov na
Slovensku, napriklad pre Volkswagen délezitejSie, zmena urokovych sadzieb NBS alebo
zmena urokovych sadzieb ECB? To je na zaciatok vSetko, dakujem pekne za pozornost.

Eugen Jurzyca, riaditel INEKO - Stredoeurépskeho institutu pre ekonomické a
socialne reformy

Dakujem panovi guvernérovi aodovzddvam slovo panovi Petrovi  Gondovi
z Konzervativneho indtititu Milana Rastislava Stefanika ajeho prezentacii s nazvom
Slovensko a EMU bez ruzovych okuliarov.

Peter Gonda, analytik Konzervativneho institatu M. R. Stefanika

Dakujem pekne, vazeni pritomni, prajem prijemné popoludnie. Budem sa snazit, kedze mate
k dispozicii moju prezentaciu, velmi stru¢ne charakterizovat moje zakladné vychodiska
a zakladné postrehy, ktoré vidim v otazke nasho potencidlneho vstupu do menovej unie.
Predovsetkym sa zameriam na SirSie suvislosti a tiez aj na niektoré veci, ktoré tu zatial neboli
spomenuté. Ked si pozriete moju prezentaciu, na prvych niekolkych stranach uvidite
vychodiska mojho uvazovania. Nie su to ziadne vstupy, alebo by som povedal, samoucelné
uvahy. Su to realne praktické mozné bariéry. Prvy spomeniem vlastne fakt, Ze zaviazali sme
sa zmluvou o pristipeni k EU aj k vstupu do menovej Unie, to je pravda. Zaviazali sme sa
tym zmluvne, to je tiez pravda. Okrem toho je aj pravda, ¢o povedal pan minister financii
Miklo8, Ze sme sa nezaviazali k terminu vstupu. To znamena, Ze minimalne by sme mali
uvazovat, Ci skutoCne nie je prili§ rizikové a riskantné vstupovat do menovej unie pred
rokom 2010. Dalej, aky je stav diskusie na Slovensku a aké je poznanie moznych vyhod,
nevyhod rychlejSieho alebo pomalSieho vstupu do menovej unie. Vefmi ocefiujem, a myslim
to skuto€ne uUprimne, Zze ministerstvo financii a narodna banka prezentovali prva spolo¢nu
stratégiu, prvu svoju spoloCnu predstavu k tejto otazke. Vo svojej prezentacii som vSak
nacrtol niekolko momentov podstatnych, ktoré v nej podfa mfa chybaju na to, aby mohla byt
uz teraz vébec podkladom pre rozhodnutie o tom, Ci je vyhodnejSi skorSi vstup. Zatial v nej
chybaju skuto€ne hlavné momenty, ako porovnanie prinosov a nakladov v zavislosti od ¢asu
vstupu. Zatial v nej chybaju aj podstatné uvahy o tom, aspon podmienene pri akom kurze, pri
akom koridore kurzu narodna banka ma predstavu, aby sa zafixoval pri vstupe do kurzového
mechanizmu, ¢o je skutoCne, a priznam sa k tomu, ¢o povedal pan Miklo§ a pan Jusko,
skuto€ne podstatna otazka, o ktorej by sme mohli aj dnes diskutovat, pretoZe uz vstup do
tohto mechanizmu, to znamena ked Slovensko stanovi alebo naviaze korunu na euro, bude
prvym rizikovym momentom pre ekonomiku a akousi skuskou, €i dokaze ekonomika odolat
napriklad Spekulativnym atokom. Zastavim sa pri mojich vychodiskach, pri niektorych
bariérach rychleho vstupu. Podla méjho nazoru nemali by sme podcenovat fakt, Ze
Slovensko dnes stale vyrazne ekonomicky, cenovo a mzdovo zaostava za priemerom
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menovej Unie a tento fakt, napriek tomu, ze suhlasim, ¢o povedal pan Miklo$, neznamena,
Ze optimalna menova zdéna si vyzaduje, aby krajiny boli striktne velmi porovnatelné
a suhlasim aj s tym, Ze menova unia hapomd&ze urychleniu vyrovnavania rozdielov. Napriek
tomu tento rozdiel je tak vyrazny, Ze podla méjho nazoru je prvou vychodiskovou podstatnou
bariérou. Uvadzam to prostrednictvom grafu 1 — ked' sa pozriete na ten graf, je podfa mna
velmi vypovedajuci a vidite, Ze kym Slovensko dnes dosahuje ekonomicku uroven priemeru
EU, upozoriiujem, Ze priemer EU je velmi podobny ako priemer Eurépskej menovej unie,
takze pri takomto mensom zjednoduseni to mézeme brat ako jedna k jednej, tak Slovensko
dnes dosahuje 48 % HDP na obyvatela priemeru EU a &o je mozno este zavaznejsie, tak
cenovou Uroviiou dosahuje len priblizne 40 — 41 % priemeru EU. Na druhej strane, ak si
porovhame Portugalsko a Grécko ako najchudobnejSie krajiny menovej unie, tak vstupovali
do menovej Unie s uroviiami priblizne 70 %, €i uz je to ekonomicka urover alebo cenova
uroven. Na grafe porovnavam ich uroven niekolko rokov pred vstupom do menovej Unie.
Zaroven ale chcem vSak zdéraznit’ — ak porovnavame nasu uroven s napriklad Portugalskom
a Gréckom, uvedomme si, Zze oni boli vtedy v situacii podstatne priaznivejSej, podstatne
priaznivejSom vyvoji a v lahSej situacii, ako sme tomu my dnes. Portugalsko a Grécko neboli
napriklad vystavené v tom obdobi prechodnym obdobiam zamedzujucim volné zamestnanie
v inych krajinach menovej unie, Portugalsko a Grécko a iné krajiny neboli vystavené tak
znacénej regulacii roznych eurépskych noriem ako je tomu dnes, to je dalsi nespochybnitelny
fakt. Takisto na druhej strane plati, Ze Portugalsko a Grécko dostavali masivne dotacie
z Eurépskej unie, ¢o my nemdzeme predpokladat po vstupe do Eurdpskej unie a taktiez
nebol vtedy taky vyrazny tlak jednotnej menovej politiky na ich hospodarsku politiku, ako je
tomu dnes. To znamena, Zze napriek tomu, ze boli v podstatne priaznivejSej situacii,
vstupovali do menovej Unie s podstatne vy38ou ekonomickou a cenovou uroviiou, ako mame
my dnes. To je prvy vychodiskovy moment, ktory mbze znamenat bariéru rychleho vstupu do
menovej Unie. Nebudem spominat’ vSetky dalSie, ktoré uvadzam, ale mozno eSte jeden fakt,
o ktorom sa malo hovori alebo ktory sa nespomina pri vychodiskach, su to konkurenéné
nevyhody Slovenska, ktoré si nesieme z Cias socializmu. Ak som spominal pred chvilou to
ekonomické a cenové zaostavanie, tak do CiastoCnej miery je vlastne dnes urcitou aj
konkuren¢nou vyhodou, pretoZe ulahCuje aj vyvoz nasim firmam pri nizSich cenach. Na
druhej strane berme do uUvahy, Zze Slovensko nedokaze odstranit niektoré konkurenéné
nevyhody, ako je napriklad zavazna korupcia v sudnictve a vébec korupcia, ktora je velmi
silna a prerastena aj v ekonomickom a celospoloCenskom systéme. Velmi rychlo sa budem
snazit prejst na Casto krat uvadzané vyhody, a dnes uz boli tiez spomenuté, ktoré suvisia
predovSetkym s transakénymi nakladmi znizenymi, s kurzom a vobec s menovou stabilitou.
Vsetky tieto vyhody, upozorfiujem, nie st vyhodami skorSieho vstupu. Su vyhodami menovej
Unie, ani nie tak menovej Unie, ako skér vyhodami prevzatia eura ako takého. Co sa tyka
vztahu k ostatnym krajinam, napriklad V4 — to sa Casto krat uvadza a uviedol to dnes aj pan
minister ako ddlezita vyhoda, aby sme vstupili zaroven s ostatnymi krajinami V4 do menove;j
unie. Suhlasim, mdéze to byt ur€itou psychologickou kotvou aje to pre zahraniCnych
investorov. Na druhej strane skusme pouvazovat, & by Slovensko nemohlo byt
atraktivnejSou oblastou pre zahraniénych investorov, ak by vycCkalo urlity ¢as a naopak
shazilo sa dosledne ukongit a désledne realizovat ekonomické reformy, financovat ich, ak by
si ponechalo pruzny kurz, teda tzv. vankus flexibilného kurzu a trhové prisp6sobovanie a do
urcitej miery aj o nie€o vySSie urokové sadzby, ako by muselo po vstupe do menovej Unie
mat. Je otazkou, &i by za takychto podmienok Slovensko, aj napriek tomu, Ze by vstupilo
neskor ako ostatné krajiny, nebolo atraktivnejSie pre investorov. Toto skutoCne nie je
jednoznacna odpoved. Preto si myslim, Ze argument pre skorSi vstup a jeho jednoznacéné
vyhody zatial nebol prezentovany. Okrem toho, uvadzané dalSie argumenty, ako vyhody
vstupu, su relativhe spochybnitelné. Napriklad, a bolo to uz aj dnes uvedené, Eurdpska
menova Unia ako garant ekonomickych a socialnych reforiem a vébec reformy verejnych
financii, tak to skutoCne plati ako by som povedal, ako bi€¢. To mbze platit ako bi¢, ale nie
preto, Zze to sami chceme ato je podstatné. Pretoze urobit reformu verejnych financii,
doéchodkového systému, reformovat trhy prace, by skutoCne nemalo byt podmienené
vstupom do menovej Unie, ale tym, Zze to sami chceme, Ze chceme, aby ekonomika
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fungovala normalne, aby bolo v koneénom désledku vyrovnané rozpoctové hospodarenie
financii a aby bol napriklad pruzny trh prace. To znamena nespoliehat sa zase na dalSie
centrum, uz nie Moskvu, ¢i Prahu, ale Brusel, to sa mi zda skutoéne principialne absurdné.
Okrem toho spomeniem niektoré hlavné nevyhody, ktoré zatial neboli dostatocne skutoCne
spochybnené a uvadzam ich ako realne rizika, nie ako hypotézy. PredovSetkym uvedomme
si a rozdelme si vstup do kurzového mechanizmu ERM Il a vstup do menovej unie. Pretoze
narodna banka a ministerstvo financii otvorene hovoria o vstupe do kurzového mechanizmu
vroku 2005, ako o najskorSom moznom termine, tak je to formulované v stratégii.
Uvedomme si, ze takyto skory vstup do kurzového mechanizmu, a to znamena zafixovanie
koruny na euro, mdéze znamenat nevyhodné nastavenie kurzu oproti euru, pretoZze kurz
nebude mozné tak rychlo realne zhodnotit, to znamena, Zze méze nastat, Ze kurz sa v roku
2005 alebo v roku 2006 zafixuje a uviaze na relativne nevyhovujucej urovni. To znamena, ze
na nedostatoCne realne zhodnotenej urovni, ako by mohol byt neskér. Toto je prva, by som
povedal, nevyhoda, ¢o sa tyka skorého vstupu do kurzového mechanizmu ERM II. Nasledne
takyto skory vstup do kurzového mechanizmu znamena vazne rizika Spekulativnych utokov
na menu a len si spomefme na priklad Mad'arska nedavno, ktoré zaviedlo fluktuaéné pasmo
+ 15 % a okamzite bolo na forint niekolko uUtokov a madarska centralna banka musela
vyrazne zvySovat urokové sadzby. To ale uz bude velmi obmedzené v takomto kurzovom
mechanizme a utoky na menu su realnym rizikom, ak ekonomika nebude vtom cCase
dostatoéne pruznad anebude uz vc¢ase vstupu do kurzového mechanizmu pinit
maastrichtské kritéria a plnit' ostatné kritéria, ktoré vyzaduju, aby ekonomika bola pruzna
a €o najviac prispdsobena. Ak hovorime o rizikach kurzového mechanizmu, velmi rychlo
spomeniem dalSie realne rizika, ktoré suvisia so skorym vstupom do menovej unie.
Podstatné sa tyka toho, Ze vlastne Slovensko nielenze strati dalSiu Cast flexibility, to
znamena C€o sa tyka kurzu, ale vdbec strati tento vyrovnavaci mechanizmus — trhovy kurz
a nebude méct pruzne reagovat na akékolvek externé vplyvy, nebude mat na to paky. Pri
takomto skorom vstupe a napriklad ekonomickom, cenovom a mzdovom zaostavani, pri
existencii prechodnych obdobi napriklad zamedzujucim vofné zamestnanie, mdze realne
dojst, Ze uspory, abolo to naznaCené, ze mbdzu byt kompenzované napriklad vySSimi
prijmami a vobec prekonvertovanim inym aktiv na euro, napriek tomu, to realne riziko
znehodnotenia uspor je tu prili§ vazne pri takomto skorom vstupe, najma za podmienky, Ze
najprv sa nastavi uroven kurzu koruny k euru na nevyhovujucej urovni. Uvedomme si, Ze tlak
na niz8ie uroky Europskej centralnej banky bude vyrazny a realne urokové sadzby mézu byt
dlhodobejsie zaporné. Toto je realny fakt a ja skuto¢ne budem velmi rad diskutovat’ a dnes
mame na to prilezitost, &i dlhodobejSie realne urokové sadzby nebudld znamenat’ vyraznejsie
znehodnocovanie Uspor, ktoré mézu byt vyraznejSie napriklad pre déchodcov, alebo di
nebude znamenat takyto vyvoj problém pre nastartovanie déchodkovej reformy a vobec Ci
zaporné realne urokové sadzby nebudu znamenat prehrievanie ekonomiky a daldie tieto,
podla mna, opodstatnené ekonomickeé rizika. Ak spominame niektoré rizika skorého vstupu,
nezabudnime skutoCne uviest’ a analyzovat rizika cyklickych vykyvov v ekonomike priamo na
produkciu, na podniky, na zamestnanost, ktoré su realne najma ak ekonomiky maju prilis
velky rozdiel v jednej menovej oblasti. Preto som aj uvadzal ten priklad na grafe 1, pretoze
tento rozdiel je prili§ velky, ato eSte nehovorime o Struktire ekonomiky a nehovorime
o dalSich bariérach, nehovorime o ostatnych deformaciach zo socializmu, ktoré este nie su
odstranené. To znamena, Ze napriek tomu, Zze ekonomika Slovenska je vyrazne previazana
s eurozénou a s krajinami V4, napriek tomu to riziko cyklickych vykyvov je tu prilis velké a na
to upozoriiuju napriklad iné $tudie v zahraniéi, napriklad aj $tudie Ceskej narodnej banky,
ktoré upozorfiuju na realne rizika Soku po rychlom vstupe do menovej Unie a upozoriuju na
to, Ze optimisticky vyhlad dopadu na pozitivny realny ekonomicky rast, su minimalne
spochybnitelné a su podloZzenymi ekonometrickymi modelmi a podstatne viac do uvahy beru
aj iné faktory. ak som spomenul velmi rychlo niektoré realne rizika skorého vstupu,
jednoznacne, ak skutone zvazujeme bez ruzovych okuliarov, su evidentne prevaZzujuce nad
moznymi prinosmi rychleho vstupu, aj ked tie realne ani neexistuju, pretoze prinosy rychleho
vstupu nie s prinosmi rychleho vstupu, ale vstupu ako takého. Co chcem zdéraznit, tak
podstatnymi rizikami vstupu do menovej uUnie su vébec nevyhody a vObec nastavenie
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menovej Unie v dnesnej podobe ako také. A to nie su nevyhody rychleho, pomalSieho alebo
iného vstupu. Jednoducho to su nevyhody a redlne rizikd menovej Unie, jej smerovania
k vacsej centralizacii, jej prenasaniu stale vacsej a vacsej zodpovednosti z narodnej urovne
na centralnu v Bruseli a z toho plynuce aj ekonomické nevyhody pre jej vSetkych Clenov.
Nakoniec, dbsledky sami vidime €i uz na stagnacii Nemecka alebo vbbec ostatnych krajin
eurozony. Cize, ak si uvedomime, Ze menova Unia a vébec prijatie eura v tak heterogénne;j
oblasti tofkych krajin v Eurdpe takto urychlfovanym spésobom a centralne riadenym, tak
potom realne mézeme vidiet a posudzovat’ tento fakt ako smerovanie k vacsej politickej
centralizacii celej Eurdpy. A toto skutoCne povazujeme za najvacsie riziko vstupu Slovenska
do menovej Unie a nie je to len, by som povedal, riziko vyplyvajuce z hodnotového postoja,
Ze jednoducho vzdavame sa urCitej osobnej zodpovednosti, ale je to aj riziko pre tlak na
obmedzovanie konkurencie firiem, podnikov, je to tlak na spriemerovanie subjektov
a zaroven pre krajiny ako Slovensko moze vplyvat aj na obmedzenie rychlejSieho dobiehania
ekonomickej vykonnosti krajin eurozény. Uvedomme si, a to skutone uz len tak na zaver, Ze
napriklad jednotna menova politika Eurdpskej centralnej banky neméze byt ucinna pre tak
vela krajin s robznorodymi cyklami a s réznorodymi potrebami v ekonomickych reformach.
Uvedomme si, Ze jednotna menova politika Eurdpskej centralnej banky bude menej ucinna
aj pre Slovensko, napriek tomu, Ze ja osobne suhlasim s tym, ze ucinnost’ centralnej banky
ako takej je minimalna, tak u€innost Eurdpskej centralnej banky bude podstatne nizsia. To je
uplne redlne opodstatnena uvaha. A ked si uvedomime vSetky tieto podstatné rizika, tak
myslime si na konzervativnom institite a aj niektori ini spolupracovnici, ze Slovensko by
skuto€ne malo radSej zvolit metédu ,dva krat meraj araz rez* amalo by si stanovit
nasledovné kritéria, aby sa rozhodlo vstupit do menovej unie — uvediem tie hlavné. Suhlasim
s tym prvym, ktoré tu bolo spomenuté panom ministrom financii — plnit udrzatefnym
spbsobom maastrichtské kritéria, ano, udrzateflnym spésobom. Ak hovorime o udrzatelnom
spbsobe, je otazka, Ci je to mozné do roku 2010. Dobre, napriek tomu si myslim, ze pinit
udrzatelnym spdsobom maastrichtské kritéria nie je postacujuce. Prikladom, aspon
Ciastonym, moéze byt Velka Britania aspon v niektorych kritériach, ktoré su relevantné,
a napriklad tykajuce sa flexibility ekonomiky. To znamena — zvazme aj doplnit’ tieto kritéria
o dalSie, ako je flexibilita ekonomiky, flexibilita trhu prace, cien, miezd, atd.. V tomto kontexte
len spomeniem prechodné obdobie, ktoré obmedzuje volné zamestnanie. UrCite v Case
takéhoto obmedzenia je prili$ rizikové vstupovat do jednotnej menovej oblasti napriek tomu,
Ze takéto obmedzenie je viac formalne ako realne. A okrem toho eSte by mohlo sa zvazit aj
stanovit' si urciti ekonomicku a cenovu uroven, kedy Slovensko je schopné bez vaznejSich
rizik vstupit do menovej unie. Takuto uroven povazujeme za priblizne 65 — 70 % z priemeru
menovej Unie, to znamena podobnu uroven, ako malo Grécko a Portugalsko. Po vSetkych
tychto uvahach a realne opodstatnenych kritériach si myslime, Ze ma zmysel vstupovat do
kurzového mechanizmu ERM Il a nasledne do menovej Unie. Samozrejme podmienkou je to,
aby Eurdpska u0nia nesmerovala k dalSej politickej centralizacii, aby nesmerovala
k harmonizacii dani a k jednej viade. Ak to tak nebude, mézeme v tom obdobi po roku 2011
zvazovat o vstupe do eurozény. Zatial dakujem.

Eugen Jurzyca, riaditel INEKO - Stredoeuréopskeho institutu pre ekonomické a
socialne reformy

Dakujem pekne panovi Gondovi, vidno, Ze na Slovensku pohlad bez ruzovych okuliarov vzdy
trva o nieCo dIhsie nez ostatné pohfady. Poprosim pana Maria Blas¢aka, analytika Ludovej
banky, o jeho prezentaciu — vstup Slovenska do EMU — druha strana mince.

Mario Blascak, analytik Ludovej banky

Dakujem, vazené damy a pani, ja by som na GUvod tej svojej prezentacie alebo kratkeho
vystupenia chcel povedat, Ze ten nazov, ktory bol zvoleny pre tu prezentaciu, je troSicka
mozno oportunisticky, napriek tomu vSak nechcem poukazovat’ len na tu druhd stranu mince,
kazdopadne spomenut minimalne rizika, ktoré tu su a ktoré su realne a samozrejme aj
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vyzdvihnut niektoré tie klady, ktoré boli medziCasom v hospodarskej politike a v praxi
medzi¢asom zavedené. Ked som si pripravoval tuto prezentaciu, tak som dostal e-mail od
svojho londynskeho priatela, ktory mi napisal, je to vlastne materialoch, ktoré mate na stole,
Ze — je to anglicky, lepSie to znie anglicky -ze v dneSnych €asoch je mozno ovela lakavejSie
hladat ¢o najvyhodnejsi bali¢ek bez prilisného premyslania o jeho bezpe€nosti a dlhodobych
vyhodach. Preto som bol velmi rad, ked hned v uvodnej prezentacii odznelo slovo diktat
trvalo udrzatelného rozvoja, pretozZe trvalo udrzatefny rozvoj je to, €o je podstatné pre to, aby
sa Slovensko dostalo dalej, atrvalo udrzatelny rozvoj je taktiez kfu€om k tomu, aby sme
rozluskli otazku vstupu do Eurépskej menovej Unie z hladiska Casového. Takze samozrejme
vitam celospoloCensky konsenzus, myslim, Zze to privitali aj financné trhy, ked doslo
k uspesnému zakonceniu procesu integracie a Slovensku sa podarilo teda UspesSne prejst aj
peripetiami referenda a Uspesne vstupit do Eurdpskej unie samotnej a pravdepodobne teda
sa nevyhne vstupu do Eurdpskej menovej unie. Z tohto hladiska teda uz tu niekolko krat
dnes zaznela ta téza o menovej zoéne, preto mozno iba jedna poznamka — nechcel by som
sa ani priklonit k pre, ani k proti, skor vyjadrit’ taky svoj nazor na to. Ta tedéria hovori o tom,
Ze jednou z podstatnych podmienok menovej unie, t.j. akejkolvek unie, je volny pohyb
pracovnej sily, flexibilita cien a miezd. Ked sa vSak pozrieme na Eurépu ako taku, tak ozaj
zistime, Zze Eurdpa je zoskupenim skoér heterogénneho charakteru ako homogénneho
charakteru. V tejto oblasti pravdepodobne nikdy nedosiahne udroven flexibility - volného
pohybu pracovnej sily v Spojenych Statov americkych, ale to je dané pravdepodobne
historickymi a kulturnymi rozdielmi, ktoré su vefmi podstatné a ktoré jednak vplyvaju na
dnesné krajiny Eurépskej menovej unie abudu vplyvat aj na kandidatske krajiny, ktoré
a8piruju na vstup do Eurdpskej menovej unie. TakZe v tejto otdzke treba teda skor poukazat
mozno na to, Ze to je mozZno niekde v hlavach v8etkych Eurépanov alebo v tych tradiciach
vSetkych Eurépanov, preto aj posudzovanie samotnej tej tedrie menovej zény — interpretacia
mdbze byt rézna. Druhou Castou, ktord by som vefmi pozitivne hodnotil, z hladiska teda
pohladu analytika banky, je velmi podstatné a vefmi som to privital, ked ten koordinovany
pristup — ministerstvo financii a narodna banka — naozaj po prvy krat v histérii koordinuju
pristup, robia vSetky kroky pre to, aby boli dosiahnuté prostriedky na uspeSné napredovanie
krajiny v hospodarskej oblasti. Uspesné napredovanie krajiny je v8ak predovsetkym dané
reformami, ktoré su nevyhnutné a ktoré s spominané vo vSetkych materialoch, ktoré mézu
sluzit ako teoreticky a prakticky podklad pre dne$né sedenie. Takze kluCovost
a nevyhnutnost a nezvratitelnost tychto reforiem, je ozaj nieco, €o je alfou a omegou vlastne
celého rozhovoru o menovej Unii ako takej. Takze z hladiska reforiem je preto velmi délezité
a velmi pozitivne prave zavedenie rovnej dane. To je Cosi, ¢im Slovensko, podla méjho
nazoru, urobi velky krok vpred, pretoze stransparentni vyber, spravu dane, zatraktivni
ekonomické podmienky a urobi vSetky podstatné kroky na to, aby mohlo byt atraktivhou
krajinou pre investicie, pretoZe investicie su, ak sa pozrieme na vyvoj ekonomiky
z poslednych niekolkych rokov, tak investicie su podstatnou sucastou a podstatnym
motorom rastu ekonomiky na Slovensku. Takze z tohto hfadiska velmi priaznivo hodnotim
reformy, ale na druhej strane, aby som povedal aj tu druhu stranu mince ozaj, to spomenul aj
pan minister, zatial nie suU jasne dané dohody s Eurostatom o tom, &i budu naklady
dochodkovej reformy sucastou deficitu, to znamena jedného ztych najtazSich kritérii
maastrichtskych, ktoré treba pinit. TakZe z tohto hladiska mozno priklad z Polska — Pol'sko
urobilo dbéchodkovu reformu vroku 1999 amaju stym svoje skusenosti, tam deficity
dosahuju az 2,5 % hrubého domaceho produktu. Samozrejme, Ze t4 kvantifikdcia méze byt
rézna a je to vlastne len otazka pohladu a prepoctov danej institucie, ktora robi ten prepocet.
Co sa tyka plnenia maastrichtskych kritérii, tak maastrichtské kritéria si samozrejme
podmienkou nominalnej konvergencie a ovela délezitejSi alebo podstatny fakt pre ludi, ktori
Ziju v tejto krajine, je pravdepodobne ta realna konvergencia. Realna konvergencia, ako bolo
ukazané na prikladoch kolegu Gondu, teda dosahuje nizSiu uroven ako v krajinach toho
juzného cipu povedzme Eurdpskej unie a pravdepodobne Slovensko teda z hladiska
teoretickych poznatkov asi nedosahuje ta optimalnu droven, kedy by mohlo vstupit do
Eurdpskej unie, aviak zatial chybaju tie relevantné prepocty toho, ¢o by priniesli, aké by boli
vyhody, konkrétne vynosy zo vstupu a konkrétne naklady z neskorSieho vstupu mozného,
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takze toto je mozno tazko kvantifikovatelné. Kazdopadne mozno tro$ka liberalizmu este by
som spomenul na zaver, aby som skratil celu svoju prezentaciu, ktora ma inac€ strasSne vela
stran, ale asi sa to nezmesti. Kazdopadne chcel by som spomenut jednu vec — kurz
slovenskej koruny a eurdpsky mechanizmus vymennych kurzov — je to podmienka vstupu do
menovej unie akurz slovenskej koruny je velmi stabilny, ak sa pozrieme na vyvoj
v poslednych rokoch, tak slovenska koruna, napriek tomu, Ze vykazuje istu volatilitu
spdsobenu réznymi faktormi, & uz ekonomickymi alebo inymi, napriek tomu mozno
povazovat teda kurz koruny vocli euru za stabilizovany a predpoklady na to, aby bol
stabilizovany aj v pripade vstupu do mechanizmu eurépskych vymennych kurzov, su z tohto
hladiska, teda z hladiska histérie naplnené. MoZno taka otazka na diskusiu aj — €o sa stane
s kurzom v pripade, ze vSetky priaznivé scenare ekonomickych reforiem dostanu svoje za
a investori si zrazu uvedomia, ze ano, ze to Slovensko ozaj je velmi atraktivnou krajinou,
zaénu investovat do slovenskych korun, do slovenskych aktiv, tak potom pravdepodobne
ddjde k prudkému posilneniu slovenskej koruny. Napriek tomu vSak netreba to posilnenie, aj
ked to riziko tu je na jednej strane, Ci na strane posilnenia alebo teda oslabenia kurzu
koruny, treba si uvedomit, Ze to pasmo, ktoré je stanovené a ktoré bolo sice v jednom Case
dezinterpretované na trhu, ked sa vyjadril pan Solbes, ktory to potom neskér v Bratislave
prave vyvratil, Ze malo to pasmo byt uzSie. Napriek tomu to pasmo £ 15 % je podfa mdjho
nazoru dostatoCne Siroké na to, aby kurz koruny v tom prechodnom a v ¢o najkratSom Case
by sa v tomto pasme by sa mohol pohybovat. Su tu samozrejme okrem tych rizik, ktoré su
na strane plnenia fiSkalneho kritéria, existuje aj isté inflatné kritérium a rast inflacie
v nedavnej dobe — teda je to aj jeden z materialov, ktory Narodna banka Slovenska
publikovala eSte myslim koncom 90. rokov, ktory hovori o tzv. tom Ballasa-Samuelsonovom
efekte na rast cien v dosledku rozli€ného rastu produktivity prace v obchodovatelnom
a neobchodovatelnom sektore. Je to samozrejme Cisty dosledok transformaéného procesu,
prilevu priamych zahrani¢nych investicii, silného rastu produktivity prace, ktoré napokon
oCakavaju vSetky menovotvorné autority v tomto State. Takze je to prirodzeny efekt, napriek
tomu Studie maju zatial nejednoznacnu interpretaciu tohto efektu. Na jednej strane sa
poukazuje na to, Ze ten efekt by mohol pridavat k inflacii nieCo medzi 1 a2 %, ¢o by
znamenalo prakticky pre Slovensko, Zze Slovensko by muselo mat minimalne taki mieru
inflacie ako tri krajiny s najnizSou mierou inflacie v ramci Eurdpskej menovej unie, aby bolo
mozné dosiahnut ten strop, ten vankus toho 1,5 %. Na druhej strane niektoré z dokumentov
centralnej banky teda poukazali na to, Ze zatial nejestvuje Ziaden dékaz o tom, Ze tento efekt
bude realne existovat’ aj pri slovenskej korune, pretoze na mieru inflacie doteraz vplyvali
najma teda administrativne Upravy cenovej hladiny. Kazdopadne, tento efekt tu je, je
teoreticky zddvodneny, existuje uz od roku 1964, kedy ho pani Béla Ballasa a Paul
Samuelson kodifikovali a odvtedy teda treba na to mysliet. Na zaver mozno taka vyzva
a mozno otvorend otazka — ja som presved&eny o tom, Ze slovenska ekonomika je na dobrej
ceste a som presvedCeny o tom, Zze zavedenie eura ako také prinesie so sebou nesporné
vyhody, ale urCite samozrejme aj rizika. Chcel by som teda poukazat na to, aby rozhodnutie
alebo debaty o vstupe Slovenska do Eurdpskej menovej Unie, neboli vysledkom
jednostranného pohladu, ale ¢o najSirSej najma odbornej diskusie, za ktoru povazujem aj
toto férum a ktoru by som pravdepodobne tymto mohol aj otvorit, ak teda pan predsedajuci
dovoli. Dakujem.

Eugen Jurzyca, riaditel INEKO - Stredoeuréopskeho institutu pre ekonomické a
socialne reformy

Dakujem pekne. Kym sa posunieme dalej, ja si dovolim dve-tri kratke poznamky k bodom,
ktoré si myslim, ze tu bud neodzneli alebo neboli podCiarknuté alebo zvyraznené dostatoCne
na to, aki ma predstavu o problematike INEKO. Ta prva vychadza z idey, ktoru podla mna
velmi dobre rozviedol pan Michal Horvath asi pred zhruba mesiacom v Domine, kde hovoril
o asymetrickych $okoch, o tom, Ze to, & vstupit a kedy vstupit do EMU, sGvisi velmi s tym,
ako sa daju rieSit makroekonomické asymetrické Soky tak, ako otom hovoril Mundell.
V podstate sa vychadza z toho, Zze ked mame dva regiény a jeden sa zacne vyvijat velmi
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pomaly, ma nejaku velku recesiu, a ten druhy rychlejSie, tak ma mat' moznost’ kazdy z tych
regionov mat’ vlastnd menovu politiku. Ak ju nema, tak potom ma byt moznost ina, ata
suvisi s tou otvorenostou, stou mobilitou pracovnej sily, otvorenostou zahrani¢ného
obchodu, dotaciami, atd.. To tu zhruba tak bolo povedané, nebolo celkom povedané podla
mna, zZe svet od 60. rokov minulého storocia sa velmi zmenil. Ono ta tedria vznikala eSte
v obdobi, kedy doznieval boom izolovanych narodnych Statov, ktoré boli naozaj izolované,
ale dnes uz krajiny nie su tak izolované ako vtedy a ta flexibilita, t& mobilita pracovnej sily je
omnoho vacsia, napriklad formou prace cez internet. Zahrani¢na pomoc je v dnesnej dobe
pomerne masivna, to je skér taka teoreticka poznamka, ale silnejSia je mozno prakticka — to,
¢o je menova unia, to je vlastne currency board. Currency boardy dnes bezne vo svete
existuju, currency board znamena vlastne, ak by sme nanho presli v spojeni s eurom, tak by
to vlastne znamenalo, Ze by u nas obiehala koruna, ale v podstate by to bolo euro, ktoré by
sa nazyvalo koruna. A takéto situacie existuju, €ize tU menovu Uniu — nemusime za fu
povazovat len EMU, ale méZeme ju kludne natiahnut do Esténska, do Litvy, Bosny a dal$ich
krajin, kde ta menova Unia vlastne de facto funguje az desat rokov, to je pripad Estonska,
pricom nie je tam velka mobilita pracovnej sily, su tam velké rozdiely v mzdach, nie je tam
transfer dotacii a pod.. A eSte jedna poznamka k tomu znehodnoteniu Uspor, lebo o tom sa
dnes velmi Casto hovori — ja si myslim, ze pombct Usporam alebo poméct hociakému
fenoménu v ekonomike cez kurz — mne sa nezda, ze to je prispevok k rastu bohatstva
krajiny. Minulé storoCie ukazalo, Ze ktokolvek sa velmi snazil niekomu pomahat cez kurz, tak
dosiahol len to, ze niekomu inému musel ubrat a celkovo ten vysledok pre krajinu bol
minusovy. V pripade, ze by sme sa snazili cez kurz podporovat Uspory, ja si myslim, ze by to
bolo na ukor investicii, na ukor investorov a tych, ktori investorov pritiahli. Tofko som chcel
povedat’ zatial, poprosim teraz pana lvana MikloSa, aby on zareagoval, kedZe uZ nebude
mat neskér moznost vzhladom na to, Ze musi odist do parlamentu a niektoré prispevky sa
dotykali jeho prezentacie. Nech sa paci.

Ivan Miklo$, podpredseda viady a minister financii

Dakujem pekne, pokisim sa byt struény, ale musim ist do parlamentu, lebo sa budu
prerokovavat panom prezidentom vratené danové zakony. No, k vystiupeniu pana Gondu, pri
ktorom by som mozno chcel trochu zastavit. Co sa tyka toho presnejSieho $pecifikovania,
ktoré hovoril, Ze mu chyba z hladiska stanovenia pri akom kurze vstup do ERM II, a ¢o sa
tyka vobec ERM Il mechanizmu — po prvé, my nehovorime, Ze v roku 2005. Prva téza je, Ze
chceme byt vtomto systéme Co najkratSie, lebo je to rizikové, Cize tu suhlasim, zaroven
hovorime, Ze najskdr chceme vstupit v roku 2008, z ¢oho implicitne vyplyva, Ze nechceme
vstupovat’ skér do ERM Il ako v roku 2006, to po prve. Po druhé, ¢o sa tyka stanovenia
kurzu, pri akom — myslim si, Ze ani nema zmysel dnes odhadovat, pri akom kurze,
jednoducho to je proces. My chceme v polovici roku 2004, tie prace budu prebiehat
permanentne, ale v polovici roka 2004 chceme Specifikovat mozno uz aj presnejSie termin
potencialneho vstupu aj preto, Zze bude jasné, Ci a v akej miere budu presadené reformy
alebo aspon zacaté reformy, ktoré su nevyhnutnym predpokladom dosiahnutia
maastrichtskych kritérii na udrzatelnom zaklade — aj fiskalne naklady déchodkovej reformy —
a potom samozrejme budu nadalej prebiehat prace aj na stanovovani centralnej parity a jej
optiméalnej trovne. Co sa tyka realnej konvergencie verzus nominalnej, o tu vlastne aj pan
Blas&ak spomenul, musim povedat, Ze to sa snazime materidlom zddvodnit, ze splnenie
kritérii nominalnej konvergencie udrzatelnym spésobom, ktoré nam umozni vstupit do
eurozony, bude znamenat' vyrazny prinos k rychlejSej realnej konvergencii, ved o tom cely
ten material je. My predpokladame vysSi ekonomicky rast z dévodu vstupu do Eurdpskej
menovej unie. A €o sa tyka realnej konvergencie — tam treba povedat, teraz by som sa chcel
dotknut tych porovnani s Portugalskom, s inymi krajinami, Ze ono to je sice pekné povedat,
Ze uroven je taka, aka je, je, ale zaroven okrem tohto konStatovania niz8ej urovne nebol
povedany jediny vecny dévod, ktory by branil tomu, aby doSlo k vstupu do Eurépskej
menovej unie. A Eugen Jurzyca myslim vefmi presne vystihol vlastne to, Zze currency board
znamena de facto menovu uniu, ktora funguje dokonca pri radovo nizSej miere realnej
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konvergencie, napr. v baltskych krajinach. Viete, ked vstupovali napriklad Portugalsko alebo
Grécko do Eurdépskej menovej unie, tak vstupovali na drovni 70, mozno 65 % HDP na
obyvatela a tiez mohol niekto povedat — no ale to je prili§ malo, to chce 80, 90. Lebo ja som
nepostrehol, na akom zaklade, z ¢oho vyslo to Cislo, Zze 65. Z toho, Ze Grécko vstupilo alebo
Portugalsko pri takejto urovni, pricom chcem zdéraznit, Ze nepovazujem za klucovu cenovu
41 %, ako je tam uvadzané, priemeru Eurdépskej unie, bude vyraznou komparativnou
vyhodou pre Slovensko z hfadiska prilakania zahraniénych investicii, ktoré budu dalSim
prispevkom Kk rychlejSej realnej konvergencii. A zda sa, zZze aj zhfadiska skusenosti
Portugalska alebo tychto krajin, ked sa o nich hovori, Ze tento fenomén rozdielu v cenove;j
urovni a teda aj v mzdovej Urovni, lebo tym je dany ten rozdiel v HDP na obyvatela — v parite
kupnej sily a mzdach — toto jednoducho bude dihodoby fenomén tak, ako je dlhodobym
fenoménom v Portugalsku, kde za 20 rokov sa to sice pribliZilo, ale stéle ta cenova uroven je
zhruba 75 %. Uplne vébec som nepochopil, ospravedifiujem sa, tu tézu, Zze vSetky vyhody
EMU nie st vyhodami skor$ieho vstupu. Prizndm sa, Ze tomu nerozumiem. Pretoze ak
hovorime otom, Ze vstup do menovej Unie znizi transakéné naklady, posilni menovu
stabilitu, atd., proste bude prispevkom k vysSiemu ekonomickému rastu, tak potom
nerozumiem tej téze, ze skorSi vstup neznamena inkasovanie vyhod. Ta téza by platila
jedine vtedy, keby sa vyhody objavovali az po nejakom odstupe ¢asovom po vstupe. Ale my
sme presvedceni o tom, Ze tie vyhody, aspofi vaéSina z nich, budu inkasované okamZite,
Cize tej téze, priznam sa, nerozumiem. A tej téze, ze radSej hiboké reformy a bez nejakého
skorého vstupu do EMU, a Ze reformy by bolo lep$ie robit nie preto, Ze mame bi¢ menovej
Unie, ale preto, Ze o tom sme presvedc€eni. No to je velmi pekné, len musim povedat, Ze to je
iluzia. Myslim, ze kazdy, kto chape ako funguju politické procesy chape, Ze prosto je jednym
z vyraznych stimulov robenia reforiem aj to, Ze ak chcete bi¢ — tak nazvime to bi¢ — mne je to
jedno, ale poviem zo skusenosti tej Sirokej vladnej koalicie v minulom funkénom obdobi, ze
nebyt toho bia vstupu do Eurdpskej unie vtedy, ktory znamenal aj tlak na znizovanie deficitu
verejnych financii, tak mnohé reformy by podla méjho nazoru neboli urobené jednoducho
preto, Ze chceli prijimanie nepopularnych opatreni, ktoré politicky su velmi riskantné a pri
takej roznorodej koalicii, aka bola, by proste neboli uskutoénené. Aj mne by sa to padilo viac,
keby v8etci voli€i to chapali, ze reformy treba uskuto¢nit— ale tieto veci sa nevylu€uju. My
potrebujeme tieto reformy robit, znizovat’ deficity a robit reformy, ktoré to umoznuju — ano,
bez ohladu na vstup do EMU, ale ak stratégia vstupu do menovej Unie vtomto méze
pomdct, aja som presvedCeny, Ze mdze, tak by bolo asi nie celkom dobré to nevyuzit.
A posledna vec — €o sa tyka tej politickej centralizacie Eurdpy, obmedzovania rychlejSieho
dobiehania — ja si myslim, Ze z hladiska toho obmedzovania rychlejSieho dobiehania, ze je to
presne naopak. Ved to sa snazime ukazat, Ze tie vyhody, ktoré prevazuju, nehovorim, ze nie
su nevyhody, ale vyhody, ktoré prevazuju, by mali prispiet k rychlejSiemu ekonomickému
rastu a teda k rychlej$ej realnej konvergencii. Co sa tyka politickej centralizacie Eurépy, tak
tam treba velmi jasne povedat a Studie to dokazuju, Ze menova unia, jednotny trh vratane
menovej unie, prispieva K rychlejSiemu rastu. Podfa mna to, Zze dnesna uroven je taka, ze
Velka Britania rastie rychlejSie ako tie krajiny, ktoré maju menovu Uuniu, to vdbec nepopiera
tento fakt, pretoze ak by krajiny a ekonomiky, ktoré nie st v menovej unii v nej teda neboli
a robili by taku politiku, mali by taky neflexibilny trh prace, také vysoké danové zatazenie ako
maju, tak ja si myslim, Ze by rastli e$te pomal$ie. Cize toto jednoducho dékazom nie je
a nasim zaujmom je vstupit do Eurépskej menovej Unie, robit reformy, ktoré to umoznia, ale
zaroven, ato je dolezité, zaroven si chceme udrzat autondmiu v oblastiach, ktoré budu
znamenat vySSiu konkurencieschopnost' slovenskej ekonomiky, ak tu budeme dobre robit
reformy. Preto sa branime harmonizacii dafiového systému a preto budeme chciet mat
moznost uréovat dane a mat ich omnoho niZSie, preto sa budeme branit harmonizacii
socialnych systémov z hladiska flexibility trhu prace, atd.. A suhlasim s panom Gondom
v tom, Ze nielen udrzatelnym spdsobom naplnit maastrichtské kritéria, ale aj robit’ reformy.
Ale ono to je dokonca podmienené. To je mozno implicitné, nie je to povedané, ale ked
nebudeme robit tie reformy, ked nebudeme mat flexibilny trh prace, atd., tak ani nebudeme
moct udrzatelnym spdsobom naplnit maastrichtské kritéria.
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Marian Jusko, guvernér Narodnej banky Slovenska

Uvediem niekolko informacii, ktoré v danej oblasti mam. Prva poznamka sa tyka diskusie
o kurze, s ktorym budeme vstupovat do ERM Il alebo do EMU. Diskusie nebudd. Myslim, Ze
to zakazuje aj vyjednavacia procedura s eurozénou — netreba vidiet len ECB, ale treba vidiet
napriklad aj Dansko, s ktorym sa tiez bude podpisovat zmluva. Su zakazané akékolvek
diskusie &i zverejfiovanie nazorov, pretoze to by mohlo byt velmi nebezpecné. Neviem si
predstavit, Zze by teraz prezident ECB povedal spravny kurz koruny k euru ateraz povie
nejaké Cislo, ¢o by sa dialo na naSom devizovom trhu. Toto zverejnené nebude, preto je
zbyto€ne o tom na takychto férach diskutovat. Odbornici, teda ti, ktori budu vyjednavat, t.j. aj
banka, ECB, napriklad danska centralna banka, ktora bude tiez su€astou alebo jednym
partnerom dohody, si urobia svoje prepocty a budu rokovat, to je samozrejmé. Verejnost nie!
Dal$ia poznamka sa tyka nazorov, Ze do eurozény treba vstupovat az vtedy, ked vyrovname
cenovu uroven. Pre niekoho nie je zdévodnitelnych 41 %uroven cien v EU, ani 70, ani 90.

Idealna menova zéna znaci 100 % rovnaka cenova urover a rovnaka vykonnost ekonomiky.
No ale €o je alternativou? Kolko chceme ¢akat — 20 rokov, pokym dobehneme cenovu
uroven, alebo 40 rokov? My vravime, Ze nas vstup bude mat nejaky realny prinos. Ja som to
uz tu povedal, Zze keby sme boli pred dvoma tyzdhami v menovej unii, mbj pobyt vo
Frankfurte ma vyjde lacnejSie o tie 2 eura, ktoré mi zaugtovala banka. CiZze na svojom na
ucte by som mal zhruba o 80 Sk viacej. Argumentacia o optimalnej menovej zéne je velmi
dblezita ale pre tu druhu stranu, to si povedzme otvorene. Oni musia mat obavy, pretoze
ber( slabich. Nenaruime my tu stabilitu? Ocakava sa, Ze budi ceny u nas vyssie. Ano,
Ballasa-Samuelsonov efekt pdsobi, ale pozrime sa na to blizSie. PreGo mali v minulom roku
vSetky stredoeurdpske krajiny nizku inflaciu? Zakladna inflacia na Slovensku je dnes 2-3 %.
Povedzme si to otvorene, v Cechach sa dokonca hovorilo o deflacii. Ballasa-Samuelsonov
efekt pdsobi bez ohladu na jednu menu, suvisi s realnou konvergenciou, a preto nerobme
z neho straSiaka. Redlna a vykonnost ekonomiky a cenova uroven je dblezita pre druhu
stranu. Ana tu nas argument na to je: nasa vaha, vaha vSetkych desiatich krajin, je
v porovnani s eurozonou velmi mala. Hovorime: my vas neohrozime, my sme trpaslikom v
porovnani so sucasnou eurozonou s a je zbytocné Cakat’ pokym vyrovname cenovu uroven
a HDP na hlavu — mozno 20 rokov, 30 rokov alebo ja neviem kolko — a az potom vstupovat.
VyuZime ponuknutu Sancu, pretoze na$ vstup urychli redlnu konvergenciu. MéZeme
diskutovat o tom, €i to bude 1 % HDP alebo 0,5 % alebo 2 %, my sa domnievame, Ze ten
prirastok bude. Dalej vznikla obava, Ze ked vstipime do ERM II, Ze to je nieSo velmi zlé
pretoze slovenska koruna uz nebude moct posilfiovat. Pripajam sa k tomu, ¢o povedal Mario
Blas¢ak, ze tych + 15 % je dostatoCne Siroké pasmo na dva roky. Podstata rokovani
s partnermi bude asi takd — nik nam branit vrealnej konvergencii nebude. Keby ta
ekonomika mala na to, Ze posilni za dva roky o 50 %, to by nebol problém. Renegociovat
centralnu paritu smerom hore je mozné, tam nie je Ziaden problém, ale povedzme si
uprimne. Je to v silach tejto ekonomiky, vo fundamentoch, Zze by za dva roky Sk posilnila
0 15 %? No to by bol obrovsky skok. TakZe ja sa toho vObec nebojim. Keby tato ekonomika
mala v sebe ten potencial, Ze za dva roky dokaze posilnit o 30 %, tak sa to vynegociuje, tam
neoCakavam Ziadne problémy, ale je to vysoko nepravdepodobné. K tej heterogénnej
menovej unii. Dobre to povedal ako predsedajici pan Jurzyca, ze uz dnes sa niektoré Staty
rozhodli, Ze sa pripoja k menovej Unii. Su to pobaltské Staty, je to Bosna a Hercegovina, kde
si zobrali dokonca aj zahrani€ného guvernéra, myslim, Ze z Nového Zélandu. A vyhlasuju —
nasou narodnou menou je euro. NemobzZu sa pritom zucastfiovat na rokovani Ziadneho
organu, ale aj na nich plati politika ECB. Robi to problémy pobaltskym Statom, robi to
problémy Bosne, Ciernej Hore? Dokonca este ked boli Juhoslaviou sa Cierna Hora rozhodla
— Ze unich bude platit marka. Preto ja ztej heterogénnosti zlé pocity nemam. Inym
problémom je obava, & my, slabsi ¢lenovia, ich neoslabime. Vravim, nasa odpoved je stale
rovnaka. NaSa vaha je prili§ mala, aby boli realne obavy z toho, ze by novo pristupujice
krajiny do eurozény mohli ohrozit menovu stabilitu dneSnych Clenov eurozony. K tym
znehodnoteniam Uspor. Ano, je to mozné v situacii, ak budu zaporné trokové sadzby z titulu
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vy$Sej domacej inflacie a nizSich sadzieb centralnej banky, vtedy to je mozné. Ale ¢o sa deje
dnes? MF SR si poZiCiava pod 5 % ainflacia je 8. Cely svet dnes takto bezi. Posledna
emisia Eurdpskej investicnej banky denominovana v korunach bola zhruba pred mesiacom —
4,75 % kupon na 20 rokov. Konvergencéna hra sa zacala, to je realita, to je fakt. Nie su dnes
zaporné realne urokové sadzby? Kto kupuije tie poukazky ¢&i dlhopisy ministerstva financii, tie
dlhopisy Eurdpskej investi¢nej banky, atd? Zaporné sadzby su a pritom mame nezavislu
centralnu banku. Taka je realita. Opakujem, nerobme z toho straSiaka, ta inflacia nebude 10
%. Ano, Ballasa-Samuelsonov efekt bude pbsobit, ale radovo e o0 1-2 % a to nie v suvislom
rade. Priklad — minuly rok Cesi, Poliaci, Madari, koniec koncov aj dnesna zakladna inflacia
na Slovensku. NestraSme menovou uniou. Vari nemézu Nemci robit reformu trhu prace za
to, Zze sU v menovej unii? Mézu robit v ramci toho, ¢o im umozfiuje Eurépska unia, k Comu sa
zaviazali, ale nie Eurépska menova unia. Ked vlada bude ambiciézna, a povie si: urobime
reformu taku, ze budeme mat prebytok plus 5 % vo verejnych financiach - nikto jej nebude
branit.

Nemci mézu robit napriklad reformu trhu prace, verejnych financii ako chcu, centralna banka
im do toho nehovori, len ich upozorfiuje — bolo by dobré, keby ten vas deficit nebol 3 %, bolo
by lepSie, keby bol niz8i. Ale to nie je na$ problém, ja nechcem hodnotit systém ECB,
porovnavat to s Amerikou, atd. Nie je to naSa uloha, lebo my sme v pozicii ziaCika, a oni su
v pozicii profesora, aj z hfadiska minulého vyvoj, vysledkov, atd'., ale méZeme o tom vraviet
z hladiska tych symetrickych Sokov alebo asymetrickych Sokov. Nemecko ma dnes vyhrady
k Paktu stability arastu — pretoZze teraz nevyhovuje 3 % deficit. Mozno je tu redlny
argument, Nemecko bolo postihnuté povodrami, potrebuje sa s tym vysporiadat, ato su
zvySené rozpoctové vydavky, no a ked situacia bola aj predtym napata na 2,9 %, no tak
dodatoény vydavok znaci, Zze prekro€ia 3 % hranicu. Schopnost odolavat takému Soku je
mala a iste to mdze byt o aj nas problém, ked budeme mat napatu situaciu v rozpocte na 3
% a pride nejaky Sok, ktorému treba Celit’ a nebude priestor. Ale z hladiska naSich dneSnych
problémov uvazovat o takychto problémoch, je naozaj zbyto¢né.

Mario Blascak, analytik Ludovej banky

Takze ja by som zareagoval na tu poslednu vec, ktort hovoril pan guvernér — samozrejme,
Ze to vSetko, ¢o bolo povedané ohladom rozpoctovych deficitov je pravda, vratme sa mozno
trocha spat na zaciatok naSej diskusie — plnenie konvergen¢ného kritéria finanéného dlhu
znamena 3 % deficit z irovne HDP. Prakticky to v§ak znamena to, Ze vlada bude zaviazana,
aby zniZzovala deficit, aby jeho urover neprekrocila urovern 3 %, ak nechce mat problém, ako
to nazval pan guvernér. Znamena to teda, ako z toho mi vyplyva, Ze to vedie k tomu, aby
vlada $krtala vydavky — a kde vlada $krta vydavky — vo verejnych investiciach. Co sa stane,
ked vlada Skrtne verejné investicie? Znizi sa potencialny output ekonomiky. Ak sa znizi
potencialny output ekonomiky a budu Skrtané verejné investicie, znamena to na druhej
strane dalSi rozlet regionalnych disparit, ktoré uz dnes na Slovensku medzi 6smymi regiénmi
su obrovské. Bratislava — viac ako 100 % priemeru HDP na obyvatela, PreSov — 39 %
priemeru Eurdpskej unie alebo eSte menej mozno. Samozrejme, na to existuju paky, s tym
sa rata, su prognézy, Ze Cerpanie prostriedkov z eurépskych fondov ma poméct vyrovnat tie
regionalne disparity. V kone¢nom désledku, na to sme sa stali ¢lenmi Eurdpskej unie, aby
sme tie prostriedky mohli Cerpat, to je ten najzakladnej$i ekonomicky argument, preco
Slovensko vstupilo do Eurdpskej Unie a nasledne teda aj Eurdpskej menovej Unie. Na druhej
strane, ak je toto pravda, ¢o som povedal, to znamena ten 3 % deficit sa v koneCnom
dosledku odrazi na nizSich verejnych investiciach a na znizeni outputu, tak potom znizenie
potencialneho outputu méze znamenat’ z dlhodobého hladiska niz8i ekonomicky rast napriek
tomu, Ze existuju teda prepocty, a to je len teda jednoduchy vypocet, ale verim tomu, Ze ten
priaznivy ucinok toho vstupu do Eurépskej menovej unie bude priblizne 1 % HDP.
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Peter Gonda, analytik Konzervativneho institatu M. R. Stefanika

Velmi rychlo by som zareagoval par slovami. Nebudem postupne vSetky vyhrady, ktoré tu
boli spomenuté nejako dalej rozvadzat alebo na ne odpovedat, pretoze napriklad vstup do
ERM I, &i v roku 2005 alebo 2006 je definovany, tak to nepovazujem v tomto momente za
plnohodnotnu diskusiu. Ale podstatné je skutoCne, na akych zakladoch stoji menova unia
dnes, Ci vObec je mozné, aby bola relativhe dobre fungujuca a &i nespbsobi vacsie problémy
prave krajinam s vac¢Sim zaostavanim, ako je Slovensko. Ak som uvadzal, a pan Miklo$ sa
na to pytal, problém jednotnej menovej politiky vo vztahu k brzdeniu realneho ekonomického
rastu, tak som prave myslel na politiku Eurépskej centralnej banky, ktora prirodzene bude
mat starost, ama, ovacSie ekonomiky veurozéne, ktoré zazivaju stagnaciu
a nepredpokladame, Ze tak rychlo sa z nej dostanu. A na takuto stagnaciu bude reagovat
svojou politikou, ekonémovia vieme asi akou. A potom je len otazkou dalSou, Ci takato
urokova politika nebude mat brzdiaci efekt na realny ekonomicky rast napriklad Slovenska.
Ako toto su, by som povedal, Uplne opodstatnené otazky a vyhrady, ktoré dnes zazivaju aj
krajiny eurozény, ale bude to eSte vo zvyraznenejSej forme krajin, ktoré viacej zaostavaju
a maju vacsie rozdiely ako dnesné krajiny. Som velmi rad, Ze pan minister povedal, Ze je
proti harmonizacii dani, ku ktorej dnes postupne dochadza a postupne stale viac a viac sa
deklaruje, ze bude k tomu dalej dochadzat. Pretoze aj teoreticky ak nejaka menova unia
tolkych heterogénnych krajin méa fungovat, tak bude musiet’ dbjst’ k rovhakému zdarovaniu
vo vSetkych krajinach a postupne k jednému Statu tak, ako je tomu v USA — jeden §tat — tak
postupne k takémuto vyvoju bude dochadzat aj v Eurdpskej unii. Toto je vyvoj, ktory
oCakavaju mnohi svetovi ekondmovia a ku ktorému sa aj my priklaname a povazujeme ho
z principialneho hladiska za vazZne riziko hodnotové a ekonomické. Toto som chcel tym
zdéraznit. Nebudem hovorit' o takych parcialnych veciach, ale problémom je najma to, ze
eurdpski byrokrati sa snazia tento proces koordinovat zhora a urychlovat ho. Jednoducho,
ak menova unia v USA sa vytvarala priblizne 150 rokov, tak v Eurdpskej unii sa snazia o to
v priebehu niekolkych rokov atoto je principialny problém, pretoze ak tu boli uvadzané
priklady prevzatia eura — currency board alebo Cista eurizacia, tak to je nie totozné ako
Eurépska menova unia. Uvedomme si, Ze prevziat euro by skutoéne bolo mozné, dokonca
napriklad Robert Mundell to navrhoval kandidatskym krajindm pred vstupovanim do
kurzového mechanizmu ERM Il, dnes uz to nie je mozné samozrejme, ale to nie je to isté,
ako prevziat zavazky menovej Unie a ako sa priamo podriadit politike Eurépskej centralnej
banky, to je trosSku iny rozdiel. Zatial len tolko, dakujem.

Jozef Kollar, predseda predstavenstva, Ludova banka

Iba niekolko malo poznamok. Mozno by bolo dobré pribrzdit taku tu pred€asnu radost nasho
rezortného $éfa, pana guvernéra, z toho, Ze jeho hotelovy UcCet bude lacnejSi o0 2 EUR,
pretoZze mozem ho uistit, Ze vSetky banky, aj na zapad od nas, aj v Cechach, na Slovensku,
v Polsku, v Madarsku, uz dnes vypadok zbuducich spreadov medzi devizou-nakup
a devizou-predaj velmi UspeSne kompenzuju vehementnym zvySovanim ostatnych
bankovych poplatkov za iné bankové sluzby. Takze v koneénom dbsledku tie naklady na
obsluhu obehu meny alebo vSetkych finanénych tokov nebudu o ni¢ nizSie, ako su s eurom
alebo bez eura. Dokonca Cesi su uz tak daleko, Ze poplatky v eskych bankach dneska su
vySSie za vSetky bankové sluzby ako vich materskych krajinach tych investorov, ktori do
Ceskych bank vstupil, €i to bol Société Générale alebo &i to bola die Erste, atd', a ¢o je velmi
prekvapivé — s absolutne vysokou mierou rezistencie ¢eského spotrebitela, v tomto pripade
klienta Ceskych bank. Ti klienti su rezistentni na tieto zmeny a ostavaju dalej core klientami,
jadrovymi klientami tych bank a proste akceptuju tie poplatky. Myslim, Ze na Slovensku sa
tieto preteky v poplatkoch zacali v januari tohto roku, ale pan guvernér to dobre vie. TakZe je
predCasné sa tesit ako polacneju nase ucty kvéli tomu, ze uz nebudu naklady na konverziu
deviza-nakup, deviza-predaj. Druha poznamka sa tyka Nemecka, ¢i si méze Nemecko robit
alebo neméze robit' reformu trhu prace a ostatné reformy pre to, &i je alebo nie je v EMU — tu
je treba povedat, ze Nemecko, myslim, ze celkom arogantne vyhlasilo dopredu celkom
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vedomé porusSovanie paktu stability. S paktom stability prisli najvyspelejSie Clenské krajiny
EMU prave kvdli obavdam ztoho menej rozvinutého asymetrického juzného cipu EU
a Nemecko Uplne v pohode vyhlasilo, Ze ich deficit fiskadlny na buduci rok by mohol
dosiahnut az 4,7 % a nie preto alebo len preto, Ze boli povodne a nielen preto, zZe stale este
sa nevysporiadali ani so zjednotenim Nemecka, ale mozno aj prave preto, Zze pochopili, ze
cez su€asnu menovu politiku frankfurtskej centralnej banky si nevyrieSia doméace problémy
v Nemecku. Tak pochopili, Ze ovefa vacSiu vahu ucinnosti a mieru ucinnosti bude mat
fiskalna politika a idu vlastne nie desatinky ale idu na 4,7 toho deficitu, o by znamenalo dost
vyrazné, ja to nazvem doslova otvorene — flagrantné porusenie paktu stability, ktory si zelali
prave najvyspelejSie krajiny, aby neboli atakované tou nestabilitou Portugalska, Grécka, atd'..
Co sa tyka Eurostatu — ja som bol troku prekvapeny tym, Ze ako keby sme sa nechali
ucCic¢ikat, ze nase naklady na déchodkovu reformu, €i uz to bude 60 mid. z SPP alebo 1 %
HDP, zhruba povedzme nejakych 100 mid., ¢i Eurostat metodicky zahrnie niekam alebo
nezahrnie. Ved to je predsa uplne irelevantné, relevantné je to, Ze su to realne naklady na
krytie ktorych tato ekonomika musi najst realne, pod&iarkujem realne, zdroje. A predaj SPP
uz sa nezopakuje, eSte mozno popredame vodarne a kanalizacie a mozno nejaké rozvodové
sustavy a tym to konéi. TakZe ja myslim, Ze to je zase troSku od veci diskusia, ¢i to Eurostat
niekde zahrnie a &i nam to staZi napifianie nominalneho maastrichtského kritéria alebo nie.
Pytajme sa, kde tato ekonomika zoberie realne zdroje na krytie tychto realnych nakladov. To,
¢o povedal kolega mdj z Ludovej banky je plna pravda, mozno to tro8ku zaniklo — Poliaci
naozaj zacali s déchodkovou reformou v roku 1999 a po dnesny den ich stala 2,5 % HDP,
nie 1 % a eSte stale nie su na konci a eSte stéle su tam velké rozpaky ako t4 reforma
dopadne. TakZe mozno sme trosku upali tito dne$nu diskusiu na to, & vstupit do EMU
v roku 2008 alebo 2009, 2010, 11, 12, ale mozno sme opomenuli daleko zavaznejSie veci.
Len strune, pretoze ja nechcem mat prednasku, ale eSte mozno dve tri poznamky — jedna
sa tyka tej mnohokrat spominanej teérie optimalnej menovej zény. Ved snad tristvrte roka
dozadu o nej dost, myslim, Ze erudovane hovoril prof. Klaus, zhodou okolnosti za touto
stenou to bolo, vo vedlajSej miestnosti. Mnohi, ¢o tu sedia, boli na jeho prednaske a ja by
som az tak uplne nechcel prejst povrchne konstatovanim, ze tato tedria Mundellova nie je
jednoznacne prijimana. Zdaleka ju nevyvracaju tie argumenty, ktoré sme tu dnes poculi, Ze
to, Ze by bola vytykana Eurépe ako celku mobilita pracovnej sily — ved’ predsa mame dneska
internet aludia pracuji doma — no, to je dost povrchny argument, teraz polemizujem
s panom Jurzycom, pretoze vSetci vieme, Ze maturita alebo vek sekundarnej mortgage,
hypotéky v Spojenych Statoch je 7 rokov. Z toho vyplyva, Ze priemerna americka rodina sa
stahuje kazdych 7 rokov. To, ze stahuje sa, Ze ide za novym jobom, za novou pracou a ide
do nového miesta pbésobenia. Inak povedané — trh pracovnej sily je mobilny a stale sa
stahuje z miesta, kde nie su také ekonomické prileZitosti do miest, kde tie prileZitosti su. A ja
sa teraz pytam v pozitivnom slova zmysle, &i hrozi Eurdpe, Ze 5 % Nemcov sa vystahuje za
pracou do irska lebo irska ekonomika je na prudkom vzostupe. No asi nie, pretoze Nemec
nebude nikdy ochotny sadnut do karavanu a prestahovat sa do rovnakého bieleho
dreveného domu ako ten Ameri¢an, len to bude o 3000 km inde v Eurépe. Cize opéat ta
obrovska rezistencia, ktora je tu v Eurépe dana historicky, genézou, proste staroCiami, je
neprelomitelnou hranicou a zdaleka by som tento argument neobi$iel povrchne tym, Zze sme
v dobe internetu a Ze vela ludi pracuje cez internet a Ze to prispieva k mobilite pracovne;j sily.
Ano, mozno u 1 % obyvatelstva, ale to gro tej mobility Eurépu neohrozi, to myslim teraz
obrazne. Cize Eurépa bude odkazana forever na velmi vysoku rezistenciu vo&i mobilite trhu
pracovnych sil, i sa nam to paci alebo nie, je to dané, ako som hovoril, faktormi vo velkej
miere aj neekonomickymi. No a nakoniec to, €o tu odznelo — priklanam sa k tomu, ze
spojené Staty eurdpske si hadam nezela nikto z nas, kto trosku triezvo uvazuje, hoci vieme,
Ze posledné diskusie nas privadzaju k okamihu, kedy mozZno onedlho budeme svedkami
toho, Ze budeme mat v Eurdpe uz jedného prezidenta, hovorim teraz o diskusiach Giscarda
d’Estaing ajeho konventu okolo ustavy. Takze politicku integraciu Eurdpy v podobe
spojenych Statov eurdpskych, ktoré by mali spoloénd hymnu, spolo¢ni armadu, spolo¢nu
zahraniénu, spolo€nu obrannu politiku, to by mozno bolo nie€o, o by mohlo vo velmi kratkej
dobre prave potvrdit to, ze ten proces politickej integracie bol hrozne nasilny a neakceptoval
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tie realne prirodzené konvergencie, &i uz chcete nominalne alebo realnych Kkritérii
maastrichtskych. Dakujem.

Juraj Kotian, analytik, Slovenska sporitel'na

Ja si nemyslim, Ze ten kurz by mal byt stabilny, myslim, Zze by mal zodpovedat’ vykonnosti
ekonomiky a k tomu smeruje aj moja otazka na pana guvernéra, sice tyka sa to
znehodnocovania uspor a myslim si, Ze tomu bolo venované dost malo pozornosti, rozhodne
sa mi nezda byt spravne uvazovat, ze ked nezavisi na kurze, pri akom budu konvertované
uspory, pretoze pomer uspory - ceny sa vyrazne nezmeni. Je to pravda, tento pomer sa
nezmeni, avSak ¢im bude koruna zafixovana na povedzme slabsej, alebo silnejSej urovni,
tym sa viac urychli cenovy rast, alebo spomali po vstupe do eurozény. AvSak uspory nebudu
kopirovat' tento vyvoj, uspory budu dané exogénne, to znamenda, ze budu dané zvonku.
TakZe myslim si, Ze tato Gvaha je nespravna a zavadzajuca. Dalej ma troSka zamrzelo, Ze
jedinou alternativou skorého vstupu je blizSie ¢asovo neohrani¢ené pokracovanie rezimu
samostatnej menovej politiky. Myslim si, Ze otazka nestoji &i euro €o najskor, alebo niekedy v
nejakom neSpecifikovanom €ase, myslim si, ze podstatne déveryhodnejSie je povedat, ze
2010, 2012, 2009, 2008 ako €o najskor, ked budeme udrzatelne plinit’ kritéria, lebo nakoniec,
ked budeme plnit udrzatelné kritéria to mdze byt zrovna tak, ako si zaumienime v
bududcnosti, to znamena, mdézeme vedome to odkladat, Cize zda sa mi podstatne uprimnejSie
povedat nejaky termin, ako takto neSpecifikovane na jednej strane povedat ¢o najskor, na
druhej strane povedat’ ked to budeme udrzatefne plnit bez toho, Ze by sme povedali, ¢o to
znamena udrzatelne, napr. v oblasti verejnych financii myslim si, ze 3 % schodok by nemal
byt ciel a mali by sme sa riadit' Strukturalnym deficitom, ktory by mal byt vyrovnany alebo
mierne v prebytku, dakujem.

Viliam Palenik, Ustav slovenskej a svetovej ekonomiky SAV

Dobry den, vazené damy, pani, dovolte mi par slov, urlite o vstupe do menovej Unie treba
hovorit’ s tym, Ze mame viziu, ako bude vyzerat naSa ekonomika v Case vstupu, napr. v roku
2010 a ako bude vyzerat menova unia v roku 2010. Myslim, Ze o tom ako bude vyzerat
menova unia v roku 2010 sa hovori malo, aspon by sme mali o tom diskutovat, pokial
hovorime o tom, ako bude vyzerat nasa ekonomika v roku 2010, to tiez nie je jednoducha
vec, robili sme prognézy vyvoja nadej ekonomiky do tohto obdobia, aj makroekonomicky
vyvoj, aj vyvoj Struktiry ekonomiky, aj regionalny vyvoj, tieto otazky su velmi zlozité a
predovSetkym vstup do Eurdpskej uUnie zrejme si vyziada niektoré zmeny v Struktire
ekonomiky, niektoré produkéné sektory budu uspednejie, budu mat lepSie podmienky,
niektoré horsie a v tomto si dovolim polemizovat s panom guvernérom, ak optimisticky vidi,
Ze mu zlacnie pobyt v hoteli, takéto efekty maju pre niekoho priaznivy efekt, pre niekoho
nepriaznivy, napriklad nase kapacity turistické sa asi nepoteSia, ked zlacneju zahrani¢né
turistické kapacity, samozrejme na3e turistické kapacity sa maju na to pripravit, maju s tym
pocitat, budu vystavené tvrdSej konkurencii, ale vSetky efekty maju svoje - pre niekoho su
vyhodnejSie, pre niekoho nevyhodné a treba klast na misky vah aj vyhody, aj nevyhody a
velmi citlivo zvaZovat, ktoré prevazia. Podfa méjho osobného nazoru vstup do Eurdpskej
Unie bude mat priaznivé efekty, ktoré prevazia nad tymi nepriaznivymi, ale aj vstup do
menovej Unie bude mat svoje efekty priaznivé a nepriaznivé a ta snaha klast ich na misky
vah myslim, Zze by mala byt predovSetkym objektivne dana a ta snaha by mala byt u
narodnej banky naozaj taka intenzivnejdia podla médjho nazoru. Ak hovorime o tej vizii
menovej Unie, prave tam by bolo prinosné, keby narodna banka blizSie a detailnejSie
analyzovala viziu menovej unie, ona bude mat v roku 2010 iné mechanizmy rozhodovania,
iné my mdzeme olakavat svoje kompetencie pri spolurozhodovani, ale napriklad je vefmi
citliva otazka, aké bude zloZzenie menovej Unie, ¢i tam bude povedzme britska libra, ¢i bude
suCastou v menovej unii. Ak hovorime o tom, Zze obchodna bilancia tvori tak zhruba 1,5
nasobok HDP, to je tych 1500 mid., ktoré tu boli spominané, tak urcite vacsina z toho sa
obchoduje v eure, ale ak sa pozrieme teraz na nasu platobnu bilanciu, na celkovy objem
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platobnej bilancie, aj na inkasa a platby, tak smelo mézeme hovorit' aj o 5-nasobku, ktory
finan¢ne ide cez nase hranice a otazka je, ¢i ta menova unia bude obsahovat aj britsku libru,
ktora je svetovou menou, ¢i budeme hovorit aj o finanénych trhoch, ktoré su jednoducho
naviazané na tuto menu a ¢&i vstupom do menovej Unie otvorime plnym spdsobom nasu
ekonomiku, nielen v oblasti vyroby tovaru, sluzieb, ale aj finan€nych sluzieb, kapitalovych
trhoch a pod., €iZe tie ekonomické suvislosti suvisia velmi uzko s tym, aka bude menova unia
v ¢ase nasho vstupu, ¢o vSetko bude obsahovat a ja osobne si myslim, Ze je velkou vyzvou,
ako sa naSa ekonomika vysporiada so vstupom do Eurdpskej unie, ako sa vysporiada s
reformami, ktoré sa rozbiehaju a myslim, Ze narodna banka by mala viac otvarat diskusiu o
menovej unii, menej ju uzatvarat, ako uz chce robit zavery a tie prvé zavery o menovej unii
by sa mohli robit tak rok — dva po nasom vstupe do Eurdpskej unie, to znamena v roku 2005
by sme mali robit prvé nesmelé zavery o tom kedy vstupit a kedy nevstupit, teraz by sme
mali tu diskusiu viac otvarat’ ako robit’ zavery, dakujem.

Pavol Ondriska, analytik Slavia Capital

Dakujem pekne za slovo, v prvom rade Zelam vSetkym dobry defi. Mal by som vlastne dve
také drobné poznamky, ta prva by sa tykala vztahu nominalnej a realnej konvergencie a
dovolil by som si nesuhlasit tak s panom ministrom, teraz bohuzial nepritomnym, ako aj s
kolegom Blas¢akom. Stat vlastne len prerozdeluje finanéné zdroje, ak déjde k zniZeniu
investiCnych vydavkov alebo investicii, vytvori sa tam vlastne len vacsi priestor pre sukromny
sektor, pokial napr. tie investicie boli neefektivne, takze nemusi nutne dojst k znizeniu
dynamiky hospodarskeho rastu. Co sa tyka vztahu nominalnej a realnej konvergencie, tak
ako pan minister hovori, ze nominalna konvergencia nebrzdi realnu konvergenciu, myslim,
Ze by sme tam mali brat do uvahy Casovy faktor. Nominalna konvergencia okrem iného
znamena aj znizovanie deficitu, ak prijmeme predpoklad, ze ten deficit u nas ma vacsinou
Strukturalnu povahu, tak znizovanie Strukturalneho deficitu vytvara negativny fiskalny impulz
a negativny fiskalny impulz doCasne znizuje ekonomicky rast. Samozrejme to plati v
strednodobom horizonte a v tom dlhodobom horizonte, poviem to, zdrava ekonomika vytvara
predpoklady pre dlhodobo udrzatelny rast a v tom dlhodobom horizonte skuto¢ne potom ta
nominalna konvergencia podporuje tu redlnu. Ta druhd poznamka myslim, Ze budete so
mnou suhlasit, Ze rozhodnutie o tom, kedy prijat euro, resp. kedy vstupit do ERM Il bude
viac-menej politické a potom je teda délezZité na zaklade ¢oho sa prisludné autority rozhodna.
V tejto chvili sa zda, Ze to rozhodnutie bude na zaklade materialov, ktoré spracovala narodna
banka a ktoré by teda buduci tyzden mali byt na rokovani vliady. Osobne si dovolim tvrdit,
snad’ mi to pan guvernér nebude mat za zlé, Ze tento material nevylerpava moznosti, ktoré
by takyto rozhodujuci material mal nastolit. Mozno ani nie je dolezité, ze v tomto materiali sa
mnohé &asti opakuju dvakrat, trikrat, ak by sme to o tieto €asti odistili, tak by tento material
nemal prili§ vela stranok a len pre zaujimavost material Bank of England na podobnu tému
mal 1800 stranok. Samozrejme pocet stranok nehovori ni¢ o kvalite materialu, ale mozno uz
doleZitejSie je, Ze tento materidl sa, ak to je teda ten, ktory je vyveseny na internetovej
stranke narodnej banky, opiera va¢sinou alebo len o rézne externé Studie, v jednom pripade
dokonca o diplomovu pracu a vacsinou starSieho data, vacsinou spred roku 2000, Cize
nejako neodraZza momentalny stav a déleZitejSie mozno je, Ze tento material neobsahuje
variantné moznosti pripadnych rizik a prilezitosti pre rézne sektory, & uz domacnosti,
bankovy sektor alebo podnikovy sektor, neobsahuje variantné moznosti o by to znamenalo
pre Slovensko, ak by vstupilo povedzme teoreticky ako prvé, teoreticky ako posledné v ramci
ViSegradskej Stvorky, takze budem sa opakovat a dovolim si tvrdit, Ze pokial tento material
len ponuka zhrnutie na jednej strane vyhod, na druhej strane nevyhod samotného Clenstva v
Eurdpskej ekonomickej a menovej unii, tak tento material nevyCerpal vSetky mozZnosti, ale
samozrejme to je méj subjektivny nazor, dakujem pekne.
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socialne reformy

Dakujem, pokial nie su Ziadne dalSie otazky, tak poprosim élenov panelu, aby zareagovali,
aby si vybrali tie otazky, na ktoré maju pocit, Ze by chceli reagovat.

Marian Jusko, guvernér Narodnej banky Slovenska

Pokusim sa na nieCo zareagovat. Dal som ten konkrétny priklad toho konverzného poplatku
a ja si skuto¢ne myslim, Zze ked bude euro, ten naklad on odpadne. Keby som zaplatil v tom
hoteli cash eurami, tak platim, poviem priklad 250 euro. Ja som nehovoril o poplatkoch za
platobny styk, ja som vravel o pouzitom kurze, ktory banka uctovala — 250 euro na slovenské
koruny. Ked zaplatim cash, stoji ma to 250 euro, zaplatim kartou 250, prepoc€itaju mi to na
koruny a pouziju nejaky kurz, ja si myslim, ze ked bude euro, tento naklad odpadne. Nie su
zaujimavé moje eura, zaujimavé je to pre ekonomiku, pre malu otvorenu ekonomiku, ktora
ma zahrani¢ny obchod na urovni 150 % ¢&i 160 % HDP. Nepochopil som celkom dobre
otazky okolo znehodnocovanie uspor. Ano, je pravdou, Ze Grokova miera bude dana z vonku
a az ta urokova miera bude nizSia, nez bude skutoéna miera inflacie na Slovensku,
k znehodnocovaniu uUspor dbjde. Je to fakt. Aje tiez pravda, Zze to nebude mozné
kompenzovat nominalnou apreciaciou kurzu, kedze kurz tu nebude, to je tiez fakt. No ale ¢o
s tym, je to taka velka hrozba? A ten scenar, Zze to bude proti nie€omu horSiemu je
idealisticky, ten vravi, v budicnosti nebudu znehodnocované uspory, pretoze realne urokové
miery budu pozitivne a déjde k nominalnej apreciacii koruny, to je idealisticky scenar. Ja len
uvediem, ¢o sa udialo tohto roku v Mad'arsku a podobne i v Polsku. Oba Staty maju rovnako
dobré vyhliadky ako ma Slovensko, tiez vstupuju do unie 1. 5. buduceho roku. Ani z hladiska
integracie do menovej unie nemaju nejaké zavaznejsSie problémy, ani vacsie problémy nez
mame my, no napriek tomu sa forint znehodnotil. Madarska centralna banka musela
zdvihnat urokové sadzby a forint sa znehodnotil od zaciatku roka o 8 %. Nikde nie je
napisané, Ze slovenska koruna sa musi zhodnocovat a Ze realne urokové miery budu
pozitivne. To je konStrukcia, o ktorej nehovorim, Ze nemdze nastat, ale nikde nie je
napisané, ze toto je istota. Uvedeny priklad z tohto roku ukazuje, Ze to istota byt nemusi.
Odznela tu poziadavka definovat termin vstupu do eurozény. Nuz nebolo by to zlé, avSak
zmysel toho materialu je v tom, aby sa k zakladnym veciam nevyjadrovala len centralna
banka, pretoze pre nas by bolo jednoduché povedat tak vstipme €o najskér, t.j. v roku 2007,
ale kluCova je vlada. A treba sa pytat, je vlada ochotna ist do reforiem a splnit' tie naroéné
kritéria? Tato vlada, zda sa, ano. Po roku 2006 vSak pride dalSia viada a ¢o ked si povie, no
pre nas je dblezitejSie nieCo iné, nez mat deficit 3 %. Preto si myslim, Ze je vhodné,
komunikovat medzi NBS a ministerstvom financii a robit' konkrétne kroky. Ak vSak vlade
spoloenska situacia neumozni plnit reformy, tak musime brat tento argument do uvahy.
Napriek tomu si myslime, Zze by to mal byt ¢o najskorSi mozny termin. Myslim si, ze
rovnako zvazuju v Cechéach, v Polsku. Darmo bude tvrdit Sesky guvernér, chcel by som
vtedy a vtedy, ked mu su€asna vlada povie, no my to nie sme v stave urobit’.

Co sa tyka vizie menovej unie, myslim si, Ze bude fungovat tak, ako funguje dnes. Osobne si
myslim, Ze aj Britania tam bude, dnes som prave Cital list ministra zahrani¢nych veci
Britanie, ktory poslal ministrovi zahrani¢nych veci Slovenskej republiky, asi po celej Eurépe o
zhodnoteni tych piatich testov, z tych dikcii by som povedal, Ze je len otazka €asu, kedy sa
Britania prida. Ale je to odhad, neviem garantovat, Ze to tak bude, ale myslim si, ze Britania
tam bude. Rozhodovacia pravomoc bude taka, ze Slovensko tam velku ulohu hrat nebude.
Je znamy mechanizmus ako sa prerozdelia pravomoci, ze nebude platit dnesSny systém,
pravo veta, ze ma kazda, aj mala krajina, vzhfadom na nasu velkost, tak budeme v tej
skupine najslabSich krajin, to je fakt. Ale stale je to viacej nez priklad krajiny, ktora si
implementuje euro, nech je to Bosna a Hercegovina, na ktoru plne platia rozhodnutia ECB, ¢i
uz je to sadzba 2 % alebo bude platit napriklad 10 % v Bosne a celé podnikatel'ské
prostredie. Akurat Bosna nema pravo tam ist. Ale nemyslime si, ze Slovensko mbze nie€o
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podstatné ovplyvnit, len 5,5 milionovy $tatik a k tomu umerné budu aj nase pravomoci. Ja si
nedovolim hodnotit eurozénu a ECB, mne to nepatri, samozrejme diskusie su mozné, ale
poslednych 40 rokov ukazuje na to, Ze zapadné Staty, nech je to Nemecko, Francuzsko atd.,
robili dobru politiku, my ich dobiehame, nie oni nas. Co sa tyka toho materidlu, Ze
uzatvarame diskusiu, neuzatvarame. Predpokladam, ze vlada hned neda Ziaden mandat
nikomu na vstup do eurozény, Ze budu eSte dalSie materialy. TakZze berme to tak, Ze je to len
prvy material. Diskusia vobec nie je ako uzavreta, predpokladam, ze budu eSte asi dalSie
materialy a musi byt potom nejaky material, ktory da niekomu mandat, Ze méze o tom
rokovat. To ze material nevyCerpal vSetky moznosti, ani nikdy nevyc€erpa, to treba povedat
ako otvorene. Nie je mozné dat’ do toho materialu v8etky suvislosti. Diskusia sluZi aj na to,
aby sa zistovali nazory, kde su tie rizikd a skisme vyhodnotit dneSnu diskusiu a dobré
navrhy do materialu zapracovat. Dakujem za pozornost.

Eugen Jurzyca, riaditel INEKO - Stredoeurépskeho institutu pre ekonomické a
socialne reformy

Dakujem pekne, kedZe som bol aj ja vyzvany nepriamo, takZe si dovolim jeden maly
prispevok. Beriem spat ten argument, ze len internet zavazil, dobre, je povrchny,
nahradzujem ho argumentom inym. Nahradzujem ho preto, lebo by som bol nerad, keby
vecne, to ¢o som povedal, bolo spochybnené, nahradzujem ho argumentom, Ze za 50 rokov
sa zintenzivnila spolupraca na svete niekolkonasobne a hovoria to Statistiky, ktoré
charakterizuju narast zahrani¢ného obchodu, teda vymenu tovaru, ktoré charakterizuju
priame zahrani¢né investicie a ich pohyb medzi Statmi, ktoré charakterizuju cestovanie ludi
medzi Statmi, ktoré charakterizuju pohyb pracovnej sily a ktoré charakterizuju komunikaciu
medzi ludmi, keby este to bolo povazované za povrchny argument, tak sa mézem pozriet aj
na Cisla, kolkonasobne toto vSetko vzrastlo a pozriem si to na internete, dakujem.

Peter Gonda, analytik Konzervativneho institatu M. R. Stefanika

Hned nadviaZzem nato, ¢o bolo povedané, pretoze ak aj to plati, to ¢o povedal pan Jurzyca,
napriek tomu to eSte nie je dostatoény argument, aby vlastne menova unia v Eurdpe
fungovala relativne efektivne, pretoze Eurdpa je zloZzena z krajin, kde su rozdiely velmi velké
v mimoekonomickej oblasti a tie nemozno, ani ekonédm by ich nemal obchadzat a brat do
uvahy, pretoZe to su prili§ velké rozdiely a suvisia potom alebo ich désledkom je aj to, ¢o
povedal pan Kollar a to je podstatné, suvisia potom s nizkou mobilitou pracovnej sily, s
nizkou pruznostou ekonomickych subjektov a o tom to je a preto si myslim, lebo zatial euro
a Eurépska menova unia nebola vystavena velkému nejakému naporu alebo nejakej vacsej
skuske, zatial nie. Ale ten ¢as moZze prist a potom sa ukaze, i skutoéne mdze takto skoro
fungovat menova unia v Eurdpe. To nie je, ja by som povedal, lacny argument, to porovnanie
s USA, alebo s inymi zonami, ktoré sa zacali vytvarat, ten Cas sa neda preskocit a navySe
treba brat do uvahy vébec problém Eurdpskej unie ako takej. To znamena ten vyvoj od rokov
70-tych, 80-tych a az doteraz je podla mdjho nazoru nepriaznivy, nesuhlasim s tym nazorom,
ktory povedal pan guvernér, ze ten vyvoj je priaznivy. Naopak ten vyvoj smeruje stale k
vacSej regulacii jednotlivych ekonomik, stale viacej a viacej eurdpskych noriem brzdi
konkurenciu jednotlivych subjektov na trhu, takze to, Ze Nemecko napriklad je daleko pred
Slovenskom v ekonomickej vykonnosti, to nesved¢i o tom, ze Nemecko rychlo rastlo a robilo
ekonomické reformy, to len potvrdzuje to, Ze mali sme tu 40 rokov socializmus, kde
nefungovalo ekonomicky, hodnotovo takmer ni€ a porovnavat' to vlastne s pokrivkajucim je
velmi, by som povedal spochybnitelné, pretoze Nemecko naopak vyrazne zaostavalo za
krajinami, ktoré robili ekonomické reformy a nechali priestor vacsej liberalizacii atd.. Takze
priklad nie je len samozrejme USA, prikladom su aj niektoré juhovychodné azijské krajiny a
iné krajiny — Australia, Novy Zéland, takze by som povedal - nebojme sa poukazat aj na vady
a podstatné chyby Eurdpskej Unie, Eurdpskej menovej Unie, pretoze len tak potom mébézeme
mat Sancu ich zmenit a suhlasim aj s tym samozrejme, Ze ta vaha nasa je minimalna, Ci uz
vaha v Eurdpskej centralnej banke, alebo vébec na rozhodovani v Eurdpskej unii, aj to treba
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brat do Gvahy. Ale aby som nezabudol, to o povedal pan Kotian a aj pan Ondriska, ja som
sa to sa snazil aspon naznacit, aj vo svojej prezentacii to mam viac rozlozené, skutoéne
narodna banka a ministerstvo financii zatial v materiali tak klt€ovom neporovnali prinosy,
naklady skorsieho, neskorsieho vstupu, neurobili hibkovejsiu analyzu a aj o tom som hovoril,
ked som spominal, Zze vyhody skorSieho vstupu realne neexistuju v porovnani s neskor§im
vstupom, to znamena, Ze tie vyhody su ako take, to su vyhody zavedenia eura, toto som
chcel tym povedat, ked pan minister financii sa pytal. A Uplne na zaver problém
znehodnocovania uspor by sme skuto¢ne nemali podceriovat, pretoze ak zafixujeme korunu
na euro, tak je to skutoCne obmedzenejsi priestor ako ked' si ponechame pruzny vymenny
kurz, to znamena ak raz zafixujeme korunu, ten obmedzenejsi priestor bude znamenat
vacSie znehodnocovanie uspor ako ked nechame pruzny vymenny kurz, to je ako, by som
povedal, ekonomicka uUvaha, ktora pravdepodobne nie je spochybnitelna a preto by som ju
nepodcenoval, dakujem.

Mario Blascak, analytik, Ludova banka

Ja by som eSte tiez mozno zareagoval na niektoré, tak doplnujuce hlavne udaje, samozrejme
ked kolega Gonda hovoril o tom, Ze treba ozaj brat do Uvahy aj tie mimoekonomické faktory
teda, ktoré su sucastou toho SirSieho komplexu vlastne otazok a mozno aj odpovedi nato, ze
kde sa Slovensko nachadza, mam tu sice nejaké starSie data, ale z hladiska teda realnej
vykonnosti je kfuCom dosiahnutie vyssej konkurencieschopnosti. Vy&Sia
konkurencieschopnost ekonomiky je najmad na urovni tej realnej ekonomiky, na urovni
podnikov teda klu¢om k tomu, aby domace podniky mohli v buducom obdobi vébec dalej
fungovat' a existovat, preto im zostava vlastne iba niekolko stratégii, ktoré mézu oni realne
pouzit nato, aby mohli prezit teda v zostrenej konkurencii, pretoze ten obchod, ktory tu bol
medzi krajinami Europskej unie a Slovenskom napriklad, tak bol sice liberalizovany smerom
von, opacne bol skér teda brzdeny a boli kladené skor bariéry smerom na dovoz na
Slovensko, takze mdzeme len nacrtnut niektoré tie trhové stratégie pre podniky. Ur€ite je tu
moznost, teda ta vyplyva aj z historického postavenia Slovenska, je to expanzia smerom na
vychodné trhy, pre slovenské podniky toto je kfu€ovym bodom buduceho vyvoja, pretoze je
tam jednak jazykova blizkost' a teda krv je rovnaka, povedzme si, alebo podobny gén krvny
je s Rusmi a s Ukrajincami na Slovensku, ked to porovname napriklad s Nemcami a
Francuzmi. Napriek tomu toto eSte nie je ten padny argument, padnym argumentom je
predovSetkym znalost a podobnost jazyka a znalost lokalnych trhov. Predsa len zo
Slovenska alebo z PreSova je blizSie do Ukrajiny ako povedzme z Frankfurtu. Preto to by
som identifikoval ako jednu z klu€ovych stratégii budiceho vyvoja expanziu na trhy smerom
na vychod. DalSia oblast, ktori by som mohol spomenut, je pravdepodobne vadésia
orientacia teda na zakaznika, vacsia individualna preferencia zakaznikov pre individualne
produkty, to znamena vacsia modifikacia produktovej Skaly, vacsia variacia vyrobkov atd., a
potom samozrejme inovacia. Inovacia je vlastne kfu€om k tomu, aby konkurencieschopnost
ekonomiky bola udrzatelna a jeden z ukazovatelov, ktory hovori o tom, ako teda na tom
vébec sme, je mozno porovnanie kolko Slovensko investuje napriklad do vedy a vyskumu,
¢o je velmi nizke Cislo, radovo 0,56 % HDP, myslim, ze z vaSej jednej Studie, pan Palenik,
som to kdesi zachytil. Kazdopadne je to velmi nizka urovefi a ak by sme to porovnali
napriklad s Eurépskou uniou, tak je to ani nie 55 %. Dal$ie ukazovatele teda kvality Zivota, o
ktorych teda hovorime, spomenul ich pan Gonda a hovoril som predtym o nich aj ja, su
napriklad aj - mam tu nejaké starSie data, ale napriklad v porovnani s priemerom Eurépskej
unie Slovensko ma iba 56 % pevnych telefonnych liniek, mobilnych telefénov dokonca 31 %,
¢o uz si nemyslim, ze v roku 2003 toto je pravda, pretoze ta expanzia mobilnych operatorov
na slovenskom trhu predsa len za tie tri roky, toto su udaje za rok 2000 — 56 %. Tieto
ukazovatele meraju viastne kolko je mobilnych telefonov na tisic obyvatelov. Takze vSetky
tieto - je tu daleko viacej tych ukazovatelov, nechcem to dalej rozvadzat, pravda je taka, ze
aj na zaklade tychto, povedzme si ,ukazovatefov kvality zivota“ ta uroven dosiahnutia toho
priemeru alebo tej konvergencie je nadalej nizka.
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Dakujem velmi pekne, pomaly sa blizime k zaveru. Ako sa zda, k zblizeniu stanovisk, ako
obvykle na seminaroch, neprilo ani na dneSnom seminari, ale ako to byva velmi €asto, tak
predsa len spoloénost” dospeje nakoniec k nejakému rozhodnutiu. Myslim si, Ze to byva
preto, Ze dochadza k posunu u ludi, a to prave u tych fudi, ktori nehovoria na seminaroch.
Takze verim, ze aj dnes u tychto ludi doSlo k vyznamnému posunu a navyS$e spravnym
smerom a Ze sa nakoniec Slovensko v tejto oblasti rozhodne spravne. Dakujem velmi pekne
vSetkym panelistom, vSetkym, ktori dnes prednasali, dakujem za aktivnu uc¢ast a teSim sa na
stretnutie nabuduce, dovidenia.
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