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Uvod

V tgto Studii hodnotime aktudlny stav konvergencie slovenske ekonomiky vramci jg
fungovania v EU aidentifikujeme hlavné aspekty astvislosti podmieduijlce splnenie kritérii
na vstup SR do eurozony. Sicasne porovnavame dosiahnuty stav avyhl'ad konvergencného
procesu na Slovensku v ramci skupiny krajin V4.

Nomindna aredna konvergencia sa havzajom podmieiuju aobojstranne stimuluju. Stabilné
makroekonomické prostredie, vymedzené maastrichtskymi  kritériami  nomindne
konvergencie, pbsobi ako stimulujuci faktor podnikatel'skych aktivit. Rychlgsi rast
produktivity a vykonnosti ekonomiky zaroven vytvara priaznivejSie podmienky na
uplatnovanie stabilizacnych politik, hlavne na zniZovanie deficitu azniZovanie inflacie.
Redlna konvergencia tak podporuje proces nominane konvergencie aje udrzatelnost
v dihodobejSom horizonte.

Slovensko pokrocilo v nominalngj konvergencii. Na z&klade suc¢asného vyhradu vyvoja
ukazovatel'ov nomindlng konvergencie bude v roku 2007 plnit’ vSetky maastrichtské kritéria.
V sllade sKonkretizaciou stratégie prijatia eura tak bude mozné zaviest’ v SR euro k 1.
januéru 2009.

Nomindna konvergencia je podporovand pokrokom v redng konvergencii. Slovensko
zaznamenava rychly ekonomicky rast zaloZzeny na raste produktivity préce. Aj vdaka
priamym zahrani¢nym investiciam (d’alej PZI) s udrzuje vysoku otvorenost’ ekonomiky.
Nabeh vyroby v novych zahrani¢nych podnikoch by mal zabezpecit' pokra¢ovanie rychleho
hospodarskeho rastu & v nasledujticich rokoch. Uzkym miestom redlnej konvergencie zostava
trh prace a nezamestnanost’.

In&titucionalna a&trukturdna konvergencia pomahgju vytvérat vhodné podnikatel'ské
aingtituciondne prostredie, atym prispievaju k zrychl'ovaniu redngj konvergencie anasledne
g nomindng konvergencie. Vel'kou vyzvou do budicnosti je pre Slovensko plnenie cielov
Lisabonske stratégie.

Maastrichtské kritéria neplni zatial' Ziadna z krgjin V4. Vzhladom na rozdielne datumy
predpokladaného vstupu krgjiin V4 do eurozony nie je v sUc¢asnosti mozné objektivne
porovnat’ vyhl'ad splneniakonvergencnych kritérii vo vSetkych tychto krajinach. Slovensko
planuje zaviest’ euro ako prvé. Splnenie cielov Aktualizovaného konvergenéného programu
sajavi ngredneSie spomedzi kragjin V4.

Z hradiska udrZatel’ného plneniakritérii nomindnej stability treba mat’ na zreteli viaceré
dolezité aspekty. Po prvé, bodové splnenie nomindnych kritérii k datumom hodnotenia
nezarucuje stabilitu makroekonomického prostredia po vstupe. Po druhé, pokrok rednej
konvergencie pred vstupom zlep3uje podmienky na plnenie nominanych kritérii. Po tretie,
dosiahnuta mieraredng konvergencie pri vstupe do eurozény bude mat’ vplyv na zachovanie
nominalnej stability po vstupe.



1. Nominalna konver gencia
1.1. Aktualny stav plnenia maastrichtskych kritérii
Slovensko v sti¢asnosti plni ibakritérium vy3ky dihodobej Urokovej miery.

Tab. 1 Plnenie maastrichtskych kritérii

Aktualnahodnota Referenénd  Stav plnenia

Kritérium (jun 2005) hodnota (jun 2005)
Fikalne| Vvereny deficit 3,3 % HDPY 3%HDP NIE
kritérium|  verginy dih 43,6 % HDPY 60 % HDP
Mierainflacie (HICP)? 4,5 % 2,3% NIE
Dlhodoba trokova miera 4,3 % 5,9 % ANO
o . mimoERM Il |Ggast v ERM 11 ]
Nominalny vymenny kurz (+10.1 %/ -1,4 %) | +15 %/ -15 % nehodnotime

Zdroj: MF SR, NBS, Eurostat, vlastné vypocty.

1) Rok 2004.

2) Dvanastmesa¢ny priemer

3) Simulované fluktuatné pasmo voci priemeru zajul 2003.

Napriek tomu, Ze verginy dlh bol v roku 2004 niZsi ako referencna hodnota, fiskalne kritérium
Slovensko neplni, lebo deficit verginych financii dosiahol o 0,3 % HDP vy3Siu hodnotu ako
stanovuje maastrichtské kritérium.

Inflécia v poslednych mesiacoch vyrazne klesla, Slovensko viak zatial’ nespiiia ani kritérium
cenoveg stability. Dvandstmesacny priemer inflacie bola vjani 2005 stae takmer
dvojnasobne vySSia nez referencna hodnota. Medzirocna inflacia merana HICP k janu 2005
v&ak bola iba na drovni 2,5% av blizkgl budicnosti vyrazne klesne g dvanastmesacny
priemer.

Kritérium vysky dihodobgj Urokovej miery je jediné z kritérii, ktoré Slovensko v sli¢asnosti
plni. V poslednych mesiacoch sme svedkami poklesu referencnegj hodnoty, ako g priemernej
dihodobg Urokovel miery na Slovensku, pricom priemerna dihodoba urokova miera na
Slovensku kles4 rychlgjSie ako referencna hodnota. Vyvoj na Slovensku slvisi so zvySenim
dbéveryhodnosti hospodarskej politiky, poklesom inflatnych oc¢akavani, ako g so znizenim
rizikovej prémie.

Slovensko zatial’ nespiiia zékladné systémové podmienky na hodnotenie stability vymenného
kurzu (Ucast v ERM Il astanovena centrdna parita). Stabilitu vymennénho kurzu preto
hodnotime iba orientacne, na zaklade jeho vykyvov od simulovang strednej hodnoty. V
silade s konvenciou prijatou Vv konvergencnych spravach ECB hodnotime stabilitu
vymenného kurzu vzhl'adom napriemer za prvy mesiac sledovaného dvojroéného obdobia,
teda vzhl'adom napriemer za jal 2003. Nomindny vymenny kurz SKK/EUR sa pocas
sledovaného dvojro¢ného obdobia postupne zhodnocoval. Pritom sa pohyboval v pasme od
-1,4 % (znehodnotenie) do +10,1 % (zhodnotenie) voci priemeru za jul 2003, teda v ramci
Standardného fluktuacného pasma +15 %.



1.2. Vyhlad splnenia maastrichtskych kritérii

V zaujme splnenia podmienok na zavedenie eura v roku 2009 bude potrebné pokracovat’
v konsolidécii verginych financii adosiahnut’ najneskér v roku 2007 deficit verejnych financii
nepresahujuci 3 % HDP. Inflacia merand HICP by mala s dostato¢nou rezervou klesnat” pod
ocakdvanl referencnii hodnotu priblizne 2,4 %'. Vychédzajlc z oficidnych materidlov
Ministerstva financii SR? a NBS bude Slovensko schopné tieto kritéria spinit’.

Tab. 2 VyhPad plnenia maastrichtskych kritérii

Kritérium 2005 2006 2007 2008
ver g ny deficit
vratane vplyvu 38%HDP | 42%HDP | 3,0%HDP |2,7% HDP
déchodkovej reformy
Fiskalne | Vereiny deficit
Kritérium bez vplyvu 3,4 % HDP 29%HDP | 1,6 % HDP | 1,3% HDP
déchodkovej reformy

verginy dlh 36,7 % HDP | 38,4 % HDP | 37,8 % HDP |37,5% HDP

budeme plnit’
o) 0, o) 0,
Miera inflacie (HICP) 24% 19% | 18% [ 18%
budeme plnit
54 % 56% | 57% | -

Dlhodoba trokova miera

budeme plnit’

Zdroj: MF SR, NBS, vlastné vypocty.

Podra vychodisk pre tvorbu rozpoctov na roky 2006 aZz 2008 deficit verginych financii
(vréane vplyvu déchodkove reformy) vroku 2006 vzrastie, no v d’@Sich rokoch bude
postupne klesat’. Zaroven klesne g pomer verginého dihu k HDP. Kritérium vergnych
financii bude Slovensko plnit’ v roku 20073,

V Menovom programe NBS do roku 2008 si NBS stanovila ciel’ spInit’ inflacné kritérium do
roku 2007. Podra aktudng strednodobej predikcie NBS* aodhadu referencéng hodnoty by
inflacné kritérium malo byt splnené uz v roku 2006. V roku 2005 by maa medziro¢cna
inflacia merana HICP dosiahnut’ 2,4 % a v roku 2006 uz iba 1,9 %. Rozhodujucimi faktormi
vyvojainflacie budl: nizka dovezend inflacia, spomal’ovanie rastu cien energii a zvy3ujlca sa
konkurencia v maloobchode. Na zaklade naSich vypoctov referenéna hodnota na rok 2007,
ktory bude rozhodujlci pre postdenie plnenia inflatného kritéria, bude priblizne 2,4 %.
Pritom pravdepodobnost’, Ze referenéna hodnota bude niZSia ako 1,8 % (¢o je sucasny odhad
inflacie na Slovensku) je Uplne zanedbatel'na — menej ako 0,3 %°.

! Odhad referenéngj hodnoty na zéklade vlastnych vypoctov.

2 Aktualizovany konvergencny program Slovenska na roky 2004 — 2010, MF SR, november 2004 aNé&vrh
rozpoctu verejng sprévy naroky 2006 aZz 2008, MF SR, jul 2005.

® Do ukongenia nabehovej fazy dochodkovej reformy nie je mozné spol'ahlivo urcit’ naklady spojené s reformou.
V sllade s rozhodnutim Eurostatu, ktoré umoziuje do marca 2007 vykazovat' deficit verejnych financii bez
vplyvu déchodkove reformy, sa Ministerstvo financii SR rozhodlo (do ukonéenia nabehove fazy, t. j. do jana
2006) vykazovat' deficit verginych financii bez vplyvu déchodkove reformy. V naSom hodnoteni plnenia
maastrichtskych kritérii sa zameriavame predovSetkym na realnost’ splnenia fiskal neho kritériav roku 2007, ked’
uz nebude mozné tento postup uplatnit’. Preto pri hodnoteni plnenia fiskdlneho kritéria vychadzame z deficitu
verejnych financii vratane vplyvu déchodkovej reformy.

* Strednodoba predikcia (P3Q-2005), NBS, jul 2005.

> Pravdepodobnost’, Ze referenéné hodnota bude niz&ia ako 2 % (¢o je strop inflacného ciela NBS narok 2007) je
tiez velmi mald—iba 4 %.



Uprava Paktu stability arastu

V marci 2005 prijala Rada EU rozhodnutie o potrebe zmenit' Pakt stability arastu. V blizkej
budlcnosti sa o¢ak&vaju zmeny nariadeni Rady ¢. 1466/97, 1467/97 a 3605/93, ktoré pakt
upravuju. Zmeny v posudzovani deficitu vergnych financii sa budu tykat” hlavne hodnotenia
fiskdlng situécie krajin eurozény (a hodnotenia programov stability arastu, ale g
konvergencnych programov).

Maastrichtska zmluva zostava nezmenena, fiskane kritérium pre vysku verejného deficitu je
nad’ag 3 % HDP. Do deficitu sa budl zapocitavat’ vSetky vydavky vereinych financii, Ziadne
polozky nebude mozné automaticky vylUcit.

Dohodnuté zmeny Paktu stability arastu umoznia prekrocit 3 %-na hranicu deficitu za
uréitych podmienok bez toho, aby bolo treba uplatnit’ postup v pripade nadmerného deficitu.
Naklady déchodkove reformy bude mozné zohl'adnit’ takto:

- cisté n&klady reformy sa zohladnia prvych pé’ rokov po zavedeni povinného
kapitalizacného piliera (v pripade, Ze ¢lensky &éat uz reformu uskutocnil, pocas piatich
rokov po r. 2004),

- zohradnenie nakladov je regresivne, v jednotlivych rokoch sa méze zapocita 100 %,
80 %, 60 %, 40 % a 20 % cistych nakladov reformy pre verginy pilier.

V pripade Slovenska sa m6ze zohlradnit' 100 % vplyvu déchodkove reformy v roku 2005
(¢ize 0,4 % HDP), 80 % v roku 2006 (1% HDP), 60 % v roku 2007 (0,8 % HDP), 40 %
v roku 2008 (0,6 % HDP) a 20 % v roku 2009 (0,3 % HDP).

V sOcasnosti s sadzby ECB na historicky nagnizSich drovniach. V budlcnosti mozno
ocakévat’ postupny navrat k neutrdnym arokovym sadzbam v ¢lenskych krajinach EU (ako aj
na Slovensku). Tento vyvoj bude vytvarat’ predpoklady na rast dihodobej urokovel miery.
Z&roven sa vsak ocakava d'asi pokles urokoveého diferencidlu medzi drokovou mierou na
Slovensku areferenénou hodnotou. Na zaklade aktudlnych odhadov budiceho vyvoja bude
Slovensko s rezervou plnit’ kritérium dihodobej Urokovel miery g v nasledujdcich rokoch.

V poslednych rokoch dochadza k zrychl'ovaniu posiliiovania nominaneho vymenného kurzu
SKK/EUR, ktoré je podloZené hlavne zlepSujucim sa hospodarskym vyvojom. Vychadzajuc
z dotergSieho relativne stabilného vyvoja nomindneho vymenného kurzu, ako g v sividlosti
s ocakavanym pozitivnym makroekonomickym vyvojom mozno predpokladat’, Ze
v nasledujtcich rokoch neddjde k prekroceniu fluktuacného pdsma +15 %.

1.3. Rizika udrzatel’nosti plnenia

Rizika voblasti plnenia fiskaneho kritéria sa spdau predovSetkym s vysledkami
prebiehajdcich Strukturanych reforiem. Vzhl'adom na uskutocnované reformy nemusi dojst’
k naplneniu ocakavanych prijmov vergného rozpoctu, pripadne sa nemusia naplnit
odhadované dlhodobé prinosy prebiehajucich reforiem. Neistotu predstavuje a vypadok
prijmov v stvidosti s druhym déchodkovym pilierom. Negativny vplyv na plnenie fiskadnych
kritérii mbze mat’ nizSi nez ocakévany rast vykonnosti ekonomiky, pripadne i narast
spolufinancovania projektov realizovanych z fondov EU®. Krajnym rizikom by bola zmena
z&kladnych ciel'ov fiskang politiky po vorbéch v roku 2006.

® Navrh vychodisk verejnej spravy naroky 2006 az 2008, MF SR, jul 2005.




Riziko vyssg inflacie sa spga predovsetkym svyvojom miezd. V situacii nedostatocne
pruzného trhu préce bude doleZité zabezpecit', aby sa rast miezd vyvija v sllade srastom
produktivity prace. Vyznamnym faktorom budlcg inflacie bude UspeSnost stratégie
udrZatel'ngj fiskang konsolidécie a pokracovanie v restrukturalizécii ekonomiky. V urcitych
sividostiach g priame zahrani¢né investicie mozno povazovat’ za potenciany zdroj rizika.
Vycerpanie ponuky prace v niektorych Specifickych segmentoch trhu prace by mohlo zvysit
mzdové naroky a prejavit’ savo zvySeni inflacie. Vo verejnom sektore mdze zohrat’ negativnu
rolu vplyv bliZiacich sa parlamentnych volieb v roku 2006. Pripadny neprimerany rast miezd
azaroven g spotreby verging spravy sa tak méze negativne prejavit’ nielen v ramci reang,
ade g nomindlng konvergencie. Na vysku inflacie bude mat’ vplyv g proces dobiehania
hospodarsky rozvinutgSich krgjin. V rokoch 2006 aZ 2008 bude prispevok Balassa
Samuel sonovho efektu k celkove inflacii predstavovat’ priblizne 2 percentudne body rocne.
Rizikom pre splnenie kritéria cenove stability je g pripadné pretrvavanie stcasnych
vysokych cien ropy aebo ich d'a& rast v strednodobom horizonte’. Dal&mi potencidnymi
rizikami s rychly rast Gverov, ndhle silné oslabenie vymenného kurzu, pripadne neudrzanie
dezinflainych ocakavani. Specifické riziko plnenia inflatného kritéria prameni z neistoty
ohladne vysky referenéng hodnoty, ktora odraZza vyvoj vtroch kragjinach s najlepSimi
vysledkami v oblasti inflé&cie.

Dlhodoba Urokova miera je v prevazngj miere podmienena vyvojom vo fiskalng oblasti
ainflatnym diferencidlom. Za predpokladu plnenia fiskélnych ainflacnych cielov nie je
splnenie kritéria pre dihodobt Urokovd mieru ohrozené.

Napriek klesgjiicemu Grokovému diferencidu medzi Slovenskom aEU bude nominény
vymenny kurz v nasledujucich rokoch pravdepodobne nad’alg vystaveny tlakom slivisiacim
spohybom kratkodobého kapitdlu aportféliovymi investiciami. Pre vyvoj v strednodobom
horizonte bude doleZité spravne nastavenie centrang parity.

2. Redlna konver gencia

2.1. Aktualny stav realnej konvergencie

Rast ekonomiky SR vroku 2004 prekrocil povodné ocakavania, ked redny rast HDP
dosiahol 5,5 %. Narozdiel od roku 2003 je rast stimulovany nielen zahrani¢nym dopytom, ale
predovSetkym doméacou spotrebou ainvesticiami. Vykonnost” ekonomiky SR merana HDP na
obyvatel'a v parite kipng sily (dag PKS) v&k vsicasnosti predstavuje iba 52 %°
priemerng vykonnosti EU.

Vysoka miera inflacie aposiliiovanie koruny viedli tiez k priblizeniu cenovej hladiny na
Slovensku k cenovej hladine v EU. V roku 2004 predstavovala cenova uroveil na Slovensku
podl'a nasich odhadov pribliZzne 54,2 % cenovej Urovne priemeru EU.

"Vy&ie ceny ropy maju vySsi vplyv nainflaciu na Slovensku, ktoré ma podstatne vy&Siu energetick( narocnost
hospodérstva, ako je priemer EU. Na Slovensku sa na vyrobu jednotky HDP spotrebuje 4,5-krét viac energie,
ako je priemer EU.

8 Odhad Eurostatu na rok 2004. Podl'a odhadu autorov bol podiel HDP na obyvatelav SR a EU 53,9 %.



Tab. 3 Aktualne ukazovatele redlngl konver gencie (rok 2004)

Vykonnost’ a cenova hladina |Otvorenost’ ekonomiky| Trh préce a zamestnanost’
Podiel HDP SR aEU (v PKS) 52,0 %D Vyvoz 76,8 % HDP Miera zamestnanosti 56,8 %

Redlny rast HDP v SR 55% Dovoz 79,5 % HDP | Mieranezamestnanosti (VZPS) | 18,1 %

Redlny rast HDP v EU 24% | BernyGcet PB | -3,5 % HDP |Rast produktivity préce (ESA 95)| 5,8 %
Pomer cenovych hladinv SR aEU 54,2 %2|  Prilev Pzl 2,0 % HDP Rast ULC (ESA 95) 47 %

Zdroj: NBS, MF SR, Eurostat, vlastné vypocty. )
1) Odhad Eurostatu. Podra odhadu autorov bol podiel HDP na obyvatel'av SR a EU 53,9 %.
2) Odhad autorov na zaklade vyvojainflacie a vymenného kurzu.

V roku 2004 sa v porovnani s predchadzajucim rokom vyrazne spomalil rast vyvozu tovarov
aduzZieb (predovsetkym v automobilovom priemysle) azéroven doSlo k ciastoénému
zrychleniu rastu dovozu v slviglosti so zvysujucou sa spotrebou domacnosti a rastom
investicii. Tento vyvoj mal za nésledok zhorSenie platobng bilancie. Deficit bezného Uctu
platobngj bilancie sazvysil na 3,5 % HDP.

Vzhradom nato, Ze dovoz i vyvoz réstli podobnym tempom ako nominany HDP, otvorenost’
ekonomiky zostéava nad’alg vysoka. Podiel zahrani¢ného obchodu (stcet vyvozu a dovozu) na
HDP predstavoval v roku 2004 156,3 % HDP.

Popri rasticom pocte oznamovanych novych PZI bol ich skutocny prilev v roku 2004 nizsi
ako v predchadzajdcich rokoch. Podmienky pre prilev zahrani¢nych investicii sa vd’aka
Strukturalnym reformam zlepSili aukazovatele v oblasti trhu prace st nad’alg) vyhodné. Pri
nizke cenovej Urovni si Slovensko udrzuje g relativne nizku mzdovu Uroven.

V roku 2004 sa medzirocne zvysil rast jednotkovych nékladov prace, ked” nomindne
kompenzécie na zamestnanca vzréstli 0 10,8 % aredna produktivita préce o 5,8 %. Dolezité
v3ak je, Ze redny rast miezd nepredbehol redny rast produktivity prace. Uroven produktivity
préce na Slovensku sav roku 2004 zvysilana 61,4 % produktivity prace v EU.

Evidovana miera nezamestnanosti klesla na 14,3 %, miera nezamestnanosti vypocitana na
z&lade vyberového zistovania pracovnych sil naopak mierne vzréstla na 18,1 %.
Strukturélna zlozka nezamestnanosti je vysokd, dihodobd nezamestnanost’ tvori viac ako
polovicu celkovg nezamestnanosti. Miera zamestnanosti vroku 2004 vplyvom
prebiehajucich zmien natrhu prace do¢asne mierne klesla (o 0,2 %) na 56,8 %.

2.2. Stav Strukturalnych ainstitucionalnych reforiem

Slovensku sa podarilo UspeSne implementovat’ viacero délezitych Strukturalnych reforiem. Ide
predovdetkym o reformu verginych financii, zmeny v danovom systéme, ae g reformu
déchodkového systému, zmeny v socidlng politike ana trhu prace, v regiondnom Skolstve a
v zdravotnictve.

V poslednom obdobi boli prijaté niektoré pravne predpisy, ktorymi SR reagovala na potrebu
transponovat’ aimplementovat’ europske smernice a nariadenia do doméceho prévneho ramca
Prijali sa zakony upravujuce nadnarodné pravne formy podnikatel'skych subjektov, zakon o
konkurze a redtrukturalizacii a pod. Iné pravne predpisy sa novelizovai, napr. novela
Obcianskeho zakonnika, ktora zavadza dvojrocnd zaru¢nu lehotu aupravuje nové typy
spotrebitel’skych zmllv. V oblasti sluZieb bola prijatd Narodné stratégia pre Sirokopasmovy



pristup aPostova politika do roku 2008. Rozsiahlymi zmenami prella g pravna Uprava
kapitélového trhu a finan¢nych sluzieb.

Situécia v bankovom sektore je stabilizovand, zlepSila sa rentabilita, zvysila sa konkurencia
na trhu bankovych produktov apriaznivo sa vyvija g plnenie ukazovatel'ov obozretného
podnikania. Nad’algj pretrvava nedostatocna likvidita kapitalového trhu. NgjdynamickejSie sa
rozvijajicim segmentom financného trhu je kol ektivne investovanie.

Podnikova sféra podobne ako celd mikrosféra zvySuje vykonnost aupeviiuje svoju
ekonomicku stabilitu. Tento trend je viacrocny. Postupne rastie podiel ziskovych podnikov
aklesa podid stratovych. Tiez klesa vplyv stratovych podnikov na medzipodnikové financné
toky, ¢im sa zniZuje riziko moznych finanénych porach. Rastie kapitalova primeranost’, klesa
finan¢na zavidost vratane Uverove, zniZzuje sa doba obratu podnikovych aktiv arastie
pridana hodnota. Parametre ziskovosti vyjadrené rentabilitou podnikovych aktiv avlastného
kapitdlu sa postupne priblizujG Grovni podnikatel'skej sféry v EU. Vysledkom je Urovet
udrZzatel'ného rastu, ktord umoziuje v budlcnosti dosiahnut’ vySSiu vysledna vykonnost’
podnikovej sféry.

ZlepSilo sa podnikatel'ské prostredie. Novy zakonnik prace zvysl flexibilitu trhu préce.
Znizila sa administrativna narocnost’ pri vstupe do podnikania. Vyznamnymi zmenami presla
a registracia maetku. O UspeSnom napredovani Slovenska v oblasti  zlepSovania
podnikatel’'ského prostredia hovori g Studia Svetove banky ,, Doing Business in 2005, ktora
oznatuje Slovensko za , top reformatora’.

Vychédzajlc z Cardiffskej spravy®, ktora hodnoti reformy na trhu produktov a sluZieb, d'al&e
zmeny bude potrebné realizovat’ v troch oblastiach, ktorymi st vedomostnd ekonomika,
podnikatel'ské prostredie a l'udské zdroje.

V rdmci zlepSovania podnikatel'ského prostredia treba pokracovat’ v liberalizécii a efektivne
regulacii siefovych odvetvi, v odstranovani administrativng a regulacng zétaze, ade g v
ZlepSovani vyméhatel'nosti prava. Z&roven je dolezita g podpora podnikania, hlavne d’asie
ur'ah¢enie vstupu natrh malym podnikom a Zivnostnikom.

Pravdepodobne najzloZitejSie bude dosiahnut’ vyrazny pokrok v prechode k vedomostnej
ekonomike. Tato oblast Uzko slvisi sbudicnostou technologickel Urovne kraginy a je
podmienenareformami v oblasti vysokého Skolstva a vedy avyskumu.

O dolezitosti rieSenia problémov zaostdvania v otazkach tykaucich sa vedomostne
ekonomiky arludskych zdrojov vypovedd g skuto¢nost, Ze tieto otazky sa stali k'd¢ovymi
bodmi Lisabonskej stratégie pre Slovensko.

® Spréva o pokragovani reforiem na trhu produktov a kapitdlovych trhoch (Cardiffska sprava), MF SR, oktdber
2004.



Plnenie ciel’ov Lisabonskej stratégie

V roku 2000 na samite v Lisabone si hlavy &lenskych &éaov EU stanovili strategicky ciel
vytvorit z EU do roku 2010 najkonkurencieschopnej&iu anajdynamickejdiu poznatkovi
ekonomiku sveta schopnu udrzatel'ného hospodarskeho rastu, svagsim poctom avysSSou
kvalitou pracovnych miest avatSou socidnou sudrznostou. V zaujme splnenia tohto ciela
prijali tzv. Lisabonsku stratégiu, ktora by mala byt hlavnym vodidlom pre hospodarsku
politiku kazdeg clenskgl krajiny, vratane Slovenska. V ramci Lisabonskej agendy bolo
stanovenych mnozstvo konkrétnych ciel'ov a referencnych ukazovatel'ov.

Mnohé z ciel'ov predstavuju velka vyzvu nielen pre Slovensko, ale g ostatné ¢lenské krajiny
EU. Pre Slovensko bude problematické splnit’ predovetkym ciele v oblasti vedy avyskumu,
zamestnanosti a vzdelavania. Jednym z hlavnych ciel'ov v oblasti vedy avyskumu je zvySenie
celkovych vydavkov na vyskum do roku 2010 na 3 % HDP, pricom na Slovensku predstavuju
tieto vydavky v stc¢asnosti iba 0,59 % HDP ado roku 2010 sa o¢akava ich narast na 1,8 %
HDP. Neredne pre Slovensko je tieZz splnenie viacerych cielov v oblasti zamestnanosti.
Lisabonska stratégia napriklad uvaZuje s dosiahnutim celkovel miery zamestnanosti vo vyske
70 % do roku 2010. Celkova miera zamestnanosti na Slovensku v roku 2004 bola 56,8 %, na
zaklade nasich odhadov vzrastie do roku 2010 iba na 57,2 %. Napriek posunu veku odchodu
do déchodku je pre Slovensko v krédtkodobom horizonte neredne g zvySenie miery
zamestnanosti starSich pracovnikov na 50 %.

V marci 2004 vlada SR schvaila materid ,Pozicia SR k Lisabonskému procesu”, ktory
predstavuje prvé analytické zhodnotenie realizécie Lisabonske stratégie na Slovensku. Tento
materidl sUcasne obsahuje opatrenia, ktoré by mali viest' k akceleracii plnenia zakladnych
cielov Lisabonske stratégie v podmienkach SR. Nésledne bol navrhnuty koordinatny
mechanizmus na zabezpecenie vzgomného slladu Lisabonske) agendy akonvergencného
procesu v podmienkach SR. Zaroven bola formulovand Stratégia konkurencieschopnosti
Slovenska do roku 2010 (Lisabonska stratégia pre Slovensko), ktora bola neskor
konkretizovana do podoby akénych planov.

Stratégia konkurencieschopnosti Slovenska do roku 2010 je zaloZen& na dvoch pilieroch.
Prvym znich je Uspedné dokoncenie Strukturdnych reforiem audrzanie ich vysledkov.
Druhym pilierom je systematické zameranie sa na naplnenie rozvojove casti Lisabonske
stratégie, ktorgl cielom je zabezpetit dlhodobl konkurencieschopnost vytvaranim
podmienok na rozvoj vedomostng ekonomiky. Krac¢ovymi oblastami si informa¢né
spolocnost’; veda, vyskum ainovécie; podnikatel'ské prostredie; vzdelavanie a zamestnanost’.
Pre kazdll z tychto oblasti bola stanovena vizia, zakladné ciele ahlavné politiky. Pre v3etky
Styri k'Gcové oblasti boli vypracované akeéneé plany, ktoré obsahuju konkrétne dlohy, terminy
ich uskutoc¢nenia, ako g in&titlcie zodpovedné zaich naplnenie.

2.3. VyhPad realngj konvergencie

Popri nomindlng konvergencii moZzno ocakévat' v nasledujucich rokoch tiez zrychlenie
redng konvergencie zaloZené na raste konkurencieschopnosti avykonnosti slovenske
ekonomiky.

Podl’a odhadov autorov podiel HDP na obyvatelav SR aEU (v PKS) vzrastie do roku 2008
na 58,7 % apodiel cenovych hladin v SR aEU sa zvyd na 61,1 %. V rokoch 2007 a2008 sa
ocakava nomindny rast vyvozu adovozu prevySujuci nomindny rast HDP, ¢o povedie
k d’aSiemu rastu otvorenosti ekonomiky SR.
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Tab. 4 VyhPad vykonnosti, cenovel hladiny a otvorenosti ekonomiky SR

2005 2006 2007 2008
Podiel HDP naobyvatela SR aEU (v PKS) | 53,6 %Y | 55,2 %" | 57,5 %? | 58,7 %?
Pomer cenovych hladin v SR aEU 56,7 %> | 57,9 %> | 59,4 % | 61,1 %°
Podiel vyvozu adovozu naHDP 156,1 % | 155,6 % | 158,7 % | 159,8 %

Zdroj: Eurostat, NBS, vlastné vypocty.

1) Odhad Eurostatu.

2) Odhad autorov na zékl ade odhadovaného redlneho rastu HDP v SR a EU.
3) Odhad autorov.

Na zéklade aktudnych predikcii™® si Slovensko udrZi & v nasledujucich rokoch rychly rast
potencidlu ekonomiky aa samotnegj produkcie. Vplyvom ocakavaného zvySeného prilevu
priamych zahrani¢nych investicii mozno predpokladat’ vyrazné zrychlenie rastu hrubych
investicii, ktoré sa prejavi v prechodnom zhoreni obchodnej bilancie v rokoch 2005 a 2006.
V d’aSich rokoch (2007 a2008) mozno vzhradom na planovany postupny nabeh vyroby
pocitat’ s rastiicim vyvozom, ktory sa odrazi v opatovnom zniZeni deficitu obchodnej bilancie.

Tab. 5 VyhPad ukazovatel’ov realng ekonomiky

2005 2006 2007 2008
HDP (redny rast) 5,1% 5,5 % 6,7 % 4,8 %
K one¢né spotreba domacnosti (realny rast) 57 % 5,0 % 5,0 % 4,8 %
Konecna spotreba verging spravy (redny rast)| 2,9 % 3,2% 2,4 % 2%
Tvorba hrubého fixného kapitalu (redny rast) | 8,1 % 8,6 % 5,5 % 4,5 %
\V/yvoz tovarov a sluzZieb (redny rast) 5,5 % 9,4 % 15,2 % 8,2 %
Dovoz tovarov asluZieb (realny rast) 6,3 % 7,9 % 10,6 % 7,9 %
Bilancia beZzného G¢tu PB (podiel na HDP) -65% | -60% | -3,0% -2,6 %
Zamestnanost’ (VZPS, rast) 1,7% 0,8 % 0,8 % 0,7 %
Priemerna mesa¢na mzda (redny rast) 6,1 % 4,5 % 3,7% 3,5%
Produktivita prace (redny rast) 3,2% 4,7 % 57 % 4,1 %

Zdroj: NBS.

Popri platobng) bilancii sa pozitivny vplyv priamych zahrani¢nych investicii prejavi g
v ostatnych oblastiach reangl ekonomiky, ktoré priaznivo podporia redlnu konvergenciu.
Predpokladame predovSetkym pokracovanie relativne vysokého tempa rastu redlneg
produktivity préce pri ¢iastocnom zrychleni rastu zamestnanosti. Rastica zamestnanost’ by
malav d’alSich rokoch postupne odoberat’ z poctu nezamestnanych.

Napriek zvySenému medziroénému rastu reangy mzdy v roku 2005, strednodoba predikcia
stdle uvaZuje so stabilizéciou rastu redlnych miezd anadsedne g konecng spotreby
domécnosti v rokoch 2006 az 2008. Vych&dzgjuc z Aktuaizovaného konvergencného
programu na roky 2004 az 2010, spotreba verging spravy by maa a v budicnosti zostat’
najpomalSie rasticou zlozkou HDP.

Spomalit’ by sa postupne mal g rast kompenzacii na zamestnanca, ¢o sa prejavi v spomaleni
rastu jednotkovych nékladov prace.

10 Strednodobé predikcia (P3Q-2005), NBS, jdl 2005.
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2.4. Uzke miesta redlng konvergencie

Vzhradom na ocakavané zrychlenie konvergencie vykonnosti acenovej Urovne arastucu
obchodnu prepojenost’ Slovenska s EU za ngjkritickejSiu oblast’ redlngj konvergencie mozno
povaZovat’ oblast’ trhu prace a zamestnanosti.

V&$Sina zmien na trhu préce ma &trukturdny rozmer, preto je jeho adaptécia velmi pomal,
navy3e reaguje s podstatnym oneskorenim. Medzera miery zamestnanosti medzi SR aEU by
sa maa postupne zuZovat', jg Uplné uzatvorenie viak nemozno Vv horizonte najbliZSich
desiatich rokov oc¢akavat’. Predpokladany medzirocny rast zamestnanosti v priemere o 15 tisic
0sdb ro¢ne by mal zabezpegit' rast miery zamestnanosti™* o priblizne 0,2 percentuéneho bodu
kazdy rok.

Vo vyvoji nezamestnanosti mozno identifikovat' niekol’ko rizikovych faktorov, ktoré mézu
pribrzdit ocakavané zniZzovanie nezamestnanosti. Vplyvom posunu veku odchodu do
dbchodku sa bude rozsirovat’ ponuka pracovng sily aoslabovat’ tak vplyv rastu zamestnanosti
na pokles miery nezamestnanosti. Nad’alg hrozi riziko prepustania v nerestrukturalizovanych
domécich  podnikoch, ktoré zaostavanim v produktivite préce av podmienkach
zhodnocovania vymenného kurzu stracaju konkurencieschopnost. Konkurencieschopné
podniky pritom vzh'adom na udrZanie si priaznivych pozicii v oblasti produktivity préce
nemusia byt’ v strednodobom horizonte ochotné svojim dopytom pohltit’ rasticu ponuku na
trhu préce.

V oblasti obchodng bilancie treba rétat” srizikom rastu cien surovin (predovsetkym ropy)
ana strane vyvozu zase srizikom oneskoreného ndbehu vyroby v ramci novych priamych
zahrani¢nych investicii.

O vzgomnom prepojeni nominalngl aredneg konvergencie sved¢i g skutocnost, Ze prilis
rychly pokles nominadlneho vymenného kurzu by mohol mat’ za nasledok spomalenie rednegj
konvergencie. RychlejSie nez predpokladané zhodnocovanie vymenného kurzu by mohlo
popri dezinflacnych tlakoch apoklese Urokovych sadzieb viest krastu spotreby, ako g
dovozu, ak oslabeniu doméce] konkurencieschopnosti. Nésledne by sa prehibil deficit
obchodng bilancie, spomalil by sa rast HDP arednych prijmov obyvatel'stva azvysil by sa
tlak na nezamestnanost'.

V oblasti vzdeldvania sa prejavuje predovSetkym problém nedostatocného prepojenia medzi
Studijnymi  odbormi apotrebami trhu prace, nedostatoéné legislativne zabezpecenie
celozivotného vzdeldvania, de g nizke vydavky vratane sikromnych na financovanie
vysokych 8kél.

Slovensko sa v stc¢asnosti vyznatuje g nedostatocnou vedecko-technickou infrastruktirou
afinan¢ne poddimenzovanou vedou avyskumom. Ro¢né vydavky na investicie do vedy
atechniky st najniz&e spomedzi krajin EU. Posledné miesta v ramci krajin EU obsadzuje
Slovensko tiez voblasti informacng spolocnosti. V oboch pripadoch treba najskor
zabezpecit, aby bol pripadny rast investicii do tychto oblasti spojeny srastom ich
produktivity. Tyka sa to predovdetkym vedy avyskumu, ktoré doteraz nepredli
transforméciou.

! Miera zamestnanosti = zamestnanost’ / ekonomicky aktivne obyvatel’stvo.
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Napriek vyraznému pokroku v oblasti podpory podnikatel'ského prostredia sl tu moznosti
d’alSieho zlepSenia. Okrem iného by bolo vhodné zvySit' podiel investicii cez rizikovy kapital
apodporit’ stkromné investicie do vyskumu.

3. Porovnanie aktualneho stavu a vyhladu konver genéného procesu v ramci
krajin V4

3.1. Aktualny stav plnenia maastrichtskych kritérii

Tab. 6 Aktualny stav plnenia maastrichtskych kritérii v krajinach V4 (jun 2005)

Ceska
Kritérium Slovensko republika PoP’sko Mad’ar sko

vergny deficit | 33 9% HDP 3% HDP 48%HDP | 45%HDP

Fiskalne o
kritérium?| vereinydih | 436%HDP | 37,4%HDP | 43,6 % HDP | 57,6 % HDP

neplni plni neplni neplni

0, 0 0 0
Mierainflacie (HICP) 4,5 % 21% 38% 5,0%
nepini plni nepl ni neplni

0, 0 0 0
Dlhodoba tirokova miera 4,3% 42% 6.2% 75%
pIni plni neplni neplni

mimo ERM |l | mimo ERM Il | mimo ERM Il | mimo ERM 11

Nominalny vymenny kurz

nehodnotime | nehodnotime | nehodnotime | nehodnotime

Zdroj: Eurostat.
1) Rok 2004.

V sticasnosti Ziadna z krajin V4 neplni vSetky maastrichtskeé kritéria. Fiskane kritérium plni
zatial' iba Ceska republika, ktord v roku 2004 zniZila svoj verginy deficit na 3% HDP
(z11,7 % HDP v roku 2003). Mad’arsko a Slovensko medzirocne zniZili pomer vereiného
deficitu k HDP, v PoI'sku satento pomer naopak zvysil.

Druha cast’ fiskalneho kritéria, ktora stanovuje vysku vergného dihu, spinili v roku 2004
v3etky sledované krajiny. Pritom Mad’arsko sa v stcasnosti pohybuje na hranici 60 % HDP.
Ostatné krajiny V4 stabilizovali vysku svojich vergnych dihov pod uroviiou 45 % HDP.

Vijani 2005 sa Ceskg republike podarilo splnit & kritérium vysky inflécie, ked
dvanastmesatny priemer medzirocng inflacie predstavoval 2,1 % (t. j. 00,2 % meng ako
referencna hodnota). Klesgjlica aktudnainflacia sa prejavilav poklese jg dvanastmesacného
priemeru na Slovensku av Mad’arsku. Dvanastmesatny priemer medzirocng inflécie
v Pol'sku v poslednom obdobi do¢asne vzrastol.

Slovensko aCeska republika pinia & kritérium vysky dihodobej drokovej miery. Urokové
miery sav oboch kragjindch nachédzali v juni 2005 hiboko pod referenénou hodnotou (5,9 %).
Naopak v Mad’arsku, ale g Pol'sku je dlhodoba urokova miera stde nad referen¢nou
hodnotou.

Podobne ako Slovensko, ani ostatné krajiny V4 nevstupili zatial’ do ERM Il (a nestanovili

centrdlnu paritu), nespingju teda hlavni podmienku pre hodnotenie stability vymennych
kurzov.
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3.2. Strednodoby vwh’ad fiskalngj konsolidacie v aktualizovanych konvergenénych
programoch

Porovnanie z&kladnych oc¢akavani aktualizovanych konvergencnych programov (d'alef AKP)
krajin V4 z novembra/decembra 2004 dava ramcovy obraz o zamysl'ang dynamike fiskanej
konsolidécie. Pri jg posudzovani treba brat’ do Gvahy planovany dédtum vstupu jednotlivych
krajin do eurozony a sposob zohr'adnenia efektov déchodkovych reforiem do hospodérenia
vereinych financii (pozri tab. 7).

V Ceskg republike sa zniZenie deficitu verginych financii pod 3% HDP predpoklada az
v roku 2008. V zhl'adom na opatrny rastovy scenar ekonomiky obsahujlci potencid pre vysSie
prijmy anizSe vydavky je splnenie fiskdlnych cielov realistické. Splnitel'nost’ ciel'ov
podporuje & prognéza rychlejieho rastu HDP ne? sa predpokladalo v AKP.*® Rizikom moze
byt nepresadenie legidativy na zamysl'ané zavedenie vydavkovych stropov na roky 2006-
2007, v slvidosti s parlamentnymi volbami v jani 2006. N&rt fiskédlng konsolidécie
v Ceskg) republike indikuje, Ze pravdepodobnym datumom mozného vstupu krajiny do
eurozony sa z nejasnej oficiang dikcie , okolo 2009 - 2010 javi rok 2010. Ceska republika
zatial nepristipila k zésadnym reformam déchodkového systému azdravotnictva aso
systémovymi reformami v tychto oblastiach neuvazuje ani AKP. Predpokladom splnitel’nosti
fiskdneho ciela na rok 2008 je ztohto hradiska zachovanie aktudneho stavu. Riziko
dihodobgj (ne)udrZatel'nosti verginych financii — vzhladom na vel'mi nepriaznivy
demograficky vyvoj v CR — tym nezanikd, jeho rieSenie sa v3ak presunie do obdobia po
vstupe do eurozony.

V Mad’arsku je fiskana konsolidacia planovana tak, aby deficit vergnych financii (bez
zdpoctu dochodkovych fondov) dosiahol 2,8 % HDP v roku 2008. Za klr'G¢ove sa povaZuje
obnovenie dévery trhov v platnost mad’arskej stratégie prija’ euro v roku 2010. Hlavnym
signdlom mé byt dodrzanie cielov na roky 2005 — 2006, ¢o vlada podporila vytvorenim
balika , pohotovostnych” rezerv vo vyske 0,5% HDP (zvySeného zaciatkom roku 2005 na
0,8 % HDP), ktory by sanemal v Ziadnom pripade rozpustit’. Pinenie cielov AKP je v pripade
Mad'arska vel'mi Uzko podmienené predpokladanym tempom rastu HDP. Vzhl'adom na
zhoreny vyhl'ad rastu™ sa preto moéze d'alej skomplikovar'.

V AKP Pol'ska si premietnuté opatrenia tzv. Hausnerovho planu zjanuara 2004. Jeho
obsahom s Uspory socidnych vydavkov (v rdmci penzijného systému pre postihnutych
asocianeho zabezpecenia farmarov) arevizialzruSenie automaticke indexacie socianych
davok. Rozpoctovy vplyv plinénho premietnutia pldnu za celé obdobie sa odhaduje na 4,7 %
HDP. Riziko okliestenia Uspornych ciel'ov je vSak vysoké (parlament neschvalil déchodkové
reformy). To spolu so zhorSenym vyhradom tempa rastu HDP™ ohrozuje plnenie AKP.
Brzdiacim faktorom fiskalng konsolidacie mbze byt g zatial' oficidne neSpecifikovany
zamySl'any datum vstupu kragjiny do eurozony.

12 Mad'arsko a PoI'sko uplatnili rozhodnutie Eurostatu z 23.9.2004 0 moznom ponechani dochodkovych fondov v
okruhu verginych financii v obdobi do fiskalng notifikéacie v roku 2007, ¢o im umoziiuje do marca 2007
vykazovat’ deficit verginych financii bez vplyvu déchodkovej reformy.

2 podra prognézy EK z aprila 2005 by rast HDP v CR mal dosiahnut’ 4,0 % v roku 2005 a 4,2 % v roku 2006.

4 podra prognézy EK z aprila 2005 by rast HDP v Mad’arsku mal dosiahnut’ 3,9 % v roku 2005 a 3,8 % v roku
2006.

> Podra prognézy EK z aprila 2005 by rast HDP v Pol'sku mal dosiahnut’ 4,4 % v roku 2005 a 4,5 % v roku
2006.
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Tab. 7 Aktualizované konver genéné programy krajin V4

Krajina 2004" 2005 2006 2007

Ceskarepublika | 4,0 3,6 37 38

Redlny HDP Mad’ar sko 4,0 4,0 4,2 43
(zmenav %) Pol’'sko 53 50 4.8 5,6
Slovensko 55 45 51 54

Ceskarepublika 2,6 32 2,6 2.2

InflaciaHICP Mad’arsko 6,8 45 4,0 35
(%) PoPsko 36 3,0 2,7 2,5
Slovensko 7.4 3,3 2,8 25

. Ceskarepublika | -3,0 -4,7 -3,8 -3,3
e e S - B T
ol’sko -4, -3, -3, -2,

(% HDP) Slovensko? 9 33 38 | 39 | -30

Ceskarepublika | 37,4 38,3 39,2 40,0

Hruby dlh viady | Mad’arsko 57,6 55,3 53,0 50,6

(% HDP) PoPsko 43,6 47,6 48,0 47,3

Slovensko® 43,6 44,2 45,3 455

Planovany vstup do eur ozony
Ceskarepublika: 2010
Mad’arsko: 2010

PolI'sko: neuvédza sa
Slovensko: 2009

Menova politika

Ceskarepublika: inflagné cielenie, pevny ciel’ 3 % +1% od roku 2006; volny rezim
vymenného kurzu.

Mad’arsko: inflacné cielenie v kombinécii sfluktuatnym pasmom pre kurz £15 %
okolo centrang parity.

Por'sko: inflacné cielenie, volny rezim vymenného kurzu.

Slovensko: inflacné cielenie v podmienkach ERM Il akurzovy reZzim riadeného
floatingu.

1) Skutocné vysledky.

2) Verginé financie nezahiiiagju vypadok prijmov v désledku zavedenia druhého déchodkového piliera,
¢o znizuje verkost’ roénych deficitov v rozsahu 0,8 — 1,0 % HDP.

3) Verginé financie nezahtiigju vypadok prijmov v désledku zavedenia druhého déchodkového piliera,
¢o znizuje velkost’ roénych deficitov o 1,5 % HDP.

4) So zohradnenim prijmy znizujlceho, resp. deficit zvySujlceho efektu zavedenia déchodkového
piliera od roku 2005 odhadovaného na 0,4 % HDP v r. 2005, 1,0 % HDP v r. 2006 a1,1 % HDP v r.
2007.

5) Udaje prevzaté z AKP znovembra 2004 nezohladiujice aktudny odhad vplyvu dochodkovej
reformy apokles hrubého verejného dihu po presune rezerv uréenych na dochodkovd reformu z NBS
do Statnej pokladnice.

Predpoklady plnenia AKP Slovenska si spomedzi kragjin V4 ngpriaznivejSie, pricom jeho
splnitelnost  ulahéuje vyhrad rychlej§ieho ne? predpokladaného tempa rastu HDP™.
Potencialnym rizikom neZiaduceho zvySenia rozpo¢tovych vydavkov st parlamentné volby
v roku 2006.

18 Podra prognézy EK z aprila 2005 by rast HDP na Slovensku mal dosiahnut’ 4,9 % v roku 2005 a 5,2 % v roku
2006.
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Na rozdiel od ostatnych porovnavanych krajin horizont AKP v pripade Slovenska zahiia
prakticky celé obdobie (okrem niekolkych mesiacov roku 2008), ktoré bude relevantné pre
hodnotenie plnenia nomindnych konvergenénych kritérii pre vstup do eurozony k 1. 1. 2009.
EK pri hodnoteni AKP Slovenska preto venovala osobitni pozornost’ g predpokladane
dezinflacii azdbraznila, Ze kI'dcovym faktorom zniZenia inflacie na programovant hodnotu
v roku 2007 je dosledné eliminécia sekundarnych efektov vysoke inflécie z roku 2004.

Vzhradom na rozdielne planované, resp. o¢akavané datumy vstupu krajin V4 do eurozény
(Slovensko 2009, Mad’arsko 2010, Ceské republika a Pol'sko orientane 2010) nie je mozné
na zaklade porovnavanych AKP priamo identifikovat’ pravdepodobnost’ splnenia vsetkych
konvergen¢nych kritérii v obdobiach relevantnych pre hodnotenie pripravenosti na vstup.

Pravdepodobnost’ spinenia, resp. nesplnenia inflacného kritéria sme identifikovali na zaklade
odhadu referenéngl hodnoty pred planovanym vstupom do eurozény. V Ceske republike
v roku 2008 by malo byt inflacné kritérium relativne spolahlivo splnitel'né. Pre Mad’arsko
v roku 2008 je pravdepodobnost’ prekrocenia referenéngl hodnoty vysokd; okrem velmi
napéatého programu splnenia fiskanych kritérii sa tak pre vstup do eurozony v roku 2010
ukazuje g moznost nesplnenia inflacného kritéria. V Pol'sku je tieZ relativne znaénd
pravdepodobnost’ prekrocenia referencngj hodnoty v roku 2008; spinenie, resp. nesplnenie
inflacného kritéria mdze ovplyvnit vyvoj vymennéno kurzu, pripadne a pomade nez
prognozované tempo rastu HDP. Na Slovensku je pri naplneni odhadu Aktualizovaného
konvergencného programu’’ pravdepodobnost’ prekrocenia referenéng hodnoty v roku 2007
vyrazna, dodrzanie inflacného ciela NBS na rok 2007 do 2 % by ju vSak malo takmer Uplne
eliminovat’.

3.3. Vyhl’ad konvergencie krajin V4

Miera redngj konvergencie nie je pre samotny vstup do eurozény stanovenou poZiadavkou.
Po vstupe do eurozony vSak bude dblezitym determinantom pre udrZatelny
(makroekonomicky stabilny, neinflacny) hospodéarsky rast.

DotergjSia dynamika rastu HDP a aktudlna Uroven reangj konvergencie davaju informéciu
o moznostiach, predpokladoch arizikach makroekonomickel stability a pokracovania
konvergen¢ného procesu po vstupe do eurozény, t. j. po prijati jednotnej menovej politiky
ECB, resp. po strate narodnej menovej akurzovej politiky. Pri odhade Startovace] pozicie na
z&klade aktudnych ukazovatel'ov treba vziat’ do Uvahy g datum predpokladaného vstupu do
eurozony.

Tab. 8 Siéasny stav ukazovatePov redlng konvergencie krajin V4 (1995-2004, EU = 100)

Rast HDP, v % Cenova Produktivita

roény priemer | HDPv PKS hladina prace
1996 —2004" | 1996 | 2004 | 1996 | 2003 | 1996 | 2004
Ceska republika 2,1 714 | 71,3 | 433 | 552 | 59,6 | 63,6
Mad’ar sko 3,8 491 | 605 | 443 | 580 | 586 | 695
Pol'sko 4,1 422 | 46,7 | 496 | 533 | 452 | 60,1
Slovensko 4,1 46,1 | 520 | 403 | 498 | 479 | 614

Zdroj: Eurostat.
1) Priemerné ro¢né tempo rastu HDP za 12 krajin eurozony v rovnakom obdobi bolo 2,1 %.

7 AKP nezohradiiuj moznua reakciu menovej politiky navyvoj inflécie.
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Vychéadzajuc z AKP kragjin V4, euro by sa malo zaviest ngjskor na Slovensku. V porovnani
sostatnymi krajinami V4 sa tym skracuje horizont mozného pouzivania Uplného doméceho
mixu hospodéarskych politik. Nizka hodnota ukazovatel'ov realnej konvergencie (HDP v parite
kUpnej sily aporovnatel'na cenova hladina) indikuju pre Slovensko vysoky potencid pre
konvergencny proces. V dosledku kratSieho ¢asového Useku dobiehania pred vstupom budu
slovenské ukazovatele reang konvergencie pri vstupe pravdepodobne niZSie ako v ostatnych
troch krajinach, ktoré budi do eurozony vstupovat’ neskor.

Dlhodobejsi apravidelnejsi prilev PZI do Ceskej republiky aMad’arska sa premietol vich v
sicasnosti vySSg produktivite prace nez na Slovensku. Na druhgj strane dynamika rastu
produktivity prace v uplynulom desat’roci bola na Slovensku vel'mi priazniva. Vysoké objemy
prilevu priamych zahrani¢nych investiciiPZI vytvérau predpoklad na pokracovanie tohto
trendu g v ngjbliZzSg buducnosti. Pre zrychlenie konvergencie HDP by v3ak bolo Ziaduce, aby
sa popri udrZzani priaznivého vyvoja produktivity prace zvysil g prispevok rastu
zamestnanosti. Potencid volnych pracovnych sil na Slovensku je navonok pri vysoke miere
nezamestnanosti vysoky. Nezamestnanost' vSak ma Specifické Strukturalne charakteristiky,
ktoré mozu g pri raste pracovnych prileZitosti dihodobejSie komplikovat’ zvySovanie miery
zamestnanosti.

Konvergencia HDP bude na Slovensku nad’alej vel’'mi Uzko podmienend rastom produktivity
préce. Tato skutocnost méa vyznamné dosledky pre cenové dobiehanie a makroekonomicku
stabilitu po vstupe do eurozény. Pri priblizovani sa Zivotng Grovne priemeru EU bude
dochédzat’ k pribliZovaniu sa cenovej hladiny v SR k cenovej hladinev EU.

K eliminécii rizik vyplyvaucich z relativne nizkgl Urovne realngj konvergencie slovenske
ekonomiky po vstupe do eurozény musi prispiet’ désledne konsolidovany fiskalny sektor,
ktorého fungovanie nebude generovat’ do ekonomiky dodatocné inflagné tlaky a ktory okrem
toho vytvori dostatocny priestor na uplathovanie fiskalng politiky, podra potrieb
ekonomického cyklu. Dotergjsi priebeh fiskalng konsolidacie v SR mozno povazovat' za
dostatocne déveryhodny, aby zarucova g doveryhodnost’ plnenia cielov AKP, ato nielen
z hradiska bodového splnenia fisk@nych kritérii na dodrzanie datumu planovaného vstupu do
eurozony, ale g pre vytvaranie operativneho priestoru pre fiskanu politiku po vstupe.
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