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Konkretizacia Stratégie prijatia eurav SR

Materidl nadvézuje na Stratégiu prijatia eura v SR a bliZSie pecifikuje pristupovy proces do
eurozony. Jeho predmetom je najskdr hodnotenie plnenia maastrichtskych kritérii, ktoré je
z&ladom pre rozhodnutie vlddy o vstupe SR do eurozony. V nadvéznosti na to nasleduje
ramcové vymedzenie jednotlivych etap pristupového procesu aich vecného obsahu, definuju
sa tieZz poziadavky na jednotlivé typy politik, ktoré budd podporovat’ celkovi ekonomicku
afinanénu stabilitu v obdobi pred vstupom do menovej Unie av obdobi po vstupe. Nakoniec
sa vymedzuje rdmec technicko-organizatnej pripravy zavedenia eura. Vstup Slovenskej
republiky do eurozény sa predpoklada k 1. 1. 2009.

1. Hodnotenie plnenia maastrichtskych kritérii a konvergencie Slovenske republiky

Rozhodujucim podkladom pre prijatie rozhodnutia o d’alSom priebehu pristupového procesu
do eurozony je perspektiva udrzatelného plnenia maastrichtskych kritérii v oblasti infl&cie,
deficitu verejnych financii a dihu, stability vymenného kurzu a dihodobych Grokovych mier.
Je to jednak podmienka akceptécie Ziadosti Slovenskej republiky o vstup do eurozény, ae aj
predpoklad efektivneho fungovania slovenskej ekonomiky v eurozéne.

V sli¢asnosti sa este v3etky maastrichtské kritéria neplnia, slovenska ekonomika viak smeruje
k ich udrzatel’nému plneniu najneskér do roku 2007. Zlepduju satieZ vyhliadky pokracovania
procesu realnej konvergencie. V ekonomike sa zacinagju prejavovat’ vysledky reforiem, ktoré
priniesli najmé zlepSenie stavu verejnych financii a doméaceho podnikatel’ského prostredia.
Reformy boli akceptované rozhodujicimi medzindrodnymi indtittciami, ale tiez zahrani¢nymi
investormi, pre ktorych sa slovenska ekonomika stéva atraktivnou oblast'ou pre investovanie.

Aktuélne vysledky hospodérskeho rastu sved¢ia o tom, Ze ekonomika— podporovana G¢innou
hospodérskou politikou - smeruje k zvySovaniu vykonnosti a konkurencieschopnosti, ¢im sa
spatne vytvargiu tiez vhodné podmienky pre dokoncovanie reforiem apre plnenie
nominanych maastrichtskych kritérii.

Hodnotenie konvergencie SR moZno rdmcovo zhrnit’ nasledovne:

Inflaéné kritérium sa zatial neplni. Priemerna droven harmonizovaného indexu
spotrebitel'skych cien (HICP) za ostatnych dvanast mesiacov je 8,7%°%, ¢o znaine prevyduje
referen¢nu hodnotu ukazovatel’a pre plnenie inflacného kritéria (2,5 %) v rovnakom obdobi.
Vysokd inflaicia na Slovensku je v3ak v sicasnosti takmer vyluéne dbésledkom
administrativnych cenovych Uprav (deregulacie cien, zmeny spotrebnych dani, zjednotenie
DPH). Podedné vyznamnejSie administrativne zasahy do cien sa uskutocnili v roku 2004.
K vyraznému poklesu inflacie nésledne déjde v roku 2005 av roku 2006 by uz inflagné
kritérium malo byt splneng, ked’ by inflacia mala dosiahnut’ 2,5%°, pricom odhad kritéria je
2,7%. V hodnotiacom roku 2007 sa predpoklada inflacia na Slovensku na drovni 2,5 %
(odhad kritéria® pre infléciu je 2,8 %). V prospech priaznivého vyvoja infl4cie v strednom
obdobi hovori relativne stabilny vyvoj jadrovej infléacie (2,3 % v juni 2004). Vyvoj mzdovych

!V pripade nezapogitania nékladov dochodkovej reformy do deficitu verginych financii je mozny vstup k 1. 1.
2008. To vSak za predpokladu, Ze rozhodnutie o nezardtavani nékladov bude prijaté v termine, v ktorom bude
technicky mozné uskutoénit’ potrebné kroky na vstup v roku 2008.

2 Priemer za j(n 2003 — m&j 2004, zdroj: Eurostat.

% podra Aktualizovaného menového programu NBS narok 2004

* Odhady boli zal oZzené na tidajoch z programov stability a konvergenénych programov 25 &lenskych krajin EU.



apracovnych nékladov na Slovensku zatial' tiez nepdsobi ako faktor zvySovania inflécie
avzhladom na zvy3ujacu sa flexibilitu pracovného trhu by ani v strednodobom horizonte
doméce nakladové faktory nemali byt’ rizikom pre cenovu stabilitu. Tieto vyhliadky posiliiuje

;s sy

Kritérium pre deficit verenych financii stanovené na drovni 3% HDP sa v si¢asnosti tiez
neplni. V porovnani s rokom 2002 v3ak v roku 2003 dodlo k vyraznému zniZeniu deficitu z
5,7 % HDP na 3,5 % HDP. Stalo sa tak predovietkym vd’aka prisnemu rozpoctovému
obmedzeniu a &rukturdinym reformédm. Na zniZenie deficitu vereinych financii na Uroven
neprevysujlcu 3 % HDP ana splnenie maastrichtského kritéria bude predovsetkym potrebné
ukon¢it' audrzat’ prebiehajace &rukturdne reformy vo vereinych financiach. Potrebnd je
rozpoctova konsolidacia v okruhu primarneho salda v sivislosti s tym, Ze Urokové néklady
dihovej sluzby sa v horizonte najbliZSich troch rokov nebudul vyraznejSie zniZzovat'.

Po zapocitani nékladov dochodkovej reformy (tj. po zohladneni vypadku prijmov
z déchodkoveého zabezpecenia v rdmcei 1. piliera) by kritérium pre vysku fiskalneho deficitu
malo byt spinené v roku 2007, ked’ by deficit verejnych financii mal dosiahnut’ 3 % HDP.

Kritérium pre vy3ku verginénho dlhu Slovensko spiia Referenéna hodnota stanovena na
60 % HDP nebola v minulosti prekro¢ena. V roku 2003 predstavoval verejny dih 511, 3 mid.
Sk, ¢o je 42,8 % HDP. V najblizSich rokoch sa verejny dih v nomindlnom vyjadreni bude
zvySovat’, ngima v rdmci segmentu centrdlnej viddy. Tu sa sibeZzne sndbehom reformy
déchodkového systému v roku 2005 prejavi efekt transformécie casti implicitného dihu
v déchodkovom systéme na explicitny tym, Ze ¢ast’ poistencov vstUpi do druhého piliera ana
nédhradu vypadku prijmov v prvom pilieri budd pouZité odlozené prostriedky ziskané
privatizaciou. Po ich vycerpani bude &tét musiet’ kryt’ tento vypadok v ramci rozpoctu. Vdaka
ocakévanému dynamickému rastu HDP a konsolidacii beZzného rozpoctového hospodarenia
v3ak podiel verejného dihu bude stabilizovany na Grovni okolo 46 % HDP.

Na hodnotenie stability vymenného kurzu podra maastrichtskych kritérii nie si zatial
splnené z&kladné systémové podmienky, ktorymi s G¢ast’ v mechanizme vymennych kurzov
ERM Il agtanovend centralna parita SKK/EUR. Nasledujlice hodnotenia za obdobie jul 2002
aZ jun 2004 maju preto obmedzent vypovedaciu hodnotu. Nomindlny vymenny kurz
v sledovanom obdobi — po kréatkodobej depreciécii spdsobenej negativnymi predvolebnymi
oc¢akavaniami na zatiatku obdobia — postupne aprecioval. Celkova aprecidcia voci
vychodiskovej hodnote z 1. jula 2002 dosiahla 9,8 % (k 30. junu 2004). Tuto hodnotu do iste)
miery skresluje (nadhodnocuje) slaba vychodiskova hodnota kurzu na zagiatku obdobia. Ak
hodnotime stabilitu vymenného kurzu na zéklade odchylok od strednej hodnoty, nominalny
vymenny kurz sa v rovnakom obdobi pohyboval zvécSa v koridore +/-3 % okolo stredne
hodnoty, ¢o je podstatne menegj ako dovoluje Standardné fluktuacné pasmo (+/-15 %)
stanovené podmienkami fungovania ERM 11.°

Pozitivny vyvoj makroekonomickych fundamentov SR umoZiuje predpokladat, Ze
v buddcnosti nedbjde k tlakom nadepreciaciu kurzu. Vzhladom na apreciacny trend
previddajuci v ostatnom obdobi, bude na udrZanie pohybu kurzu blizko parity, ktoré je
slcastou posudzovania v rdmci hodnotiacej procedury, mimoriadne déleZité nastavenie

® Priaznivo mozno hodnotit’ gj stabilitu kurzu vogi tzv. Uzkemu fluktuainému pasmu +/- 2,25 %. Spomenuta
depreciacia nomindlneho kurzu na zadiatku hodnotenéno obdobia oproti vychodiskovej hodnote neprekrocila
hranicu Uzkeho pasma. Deprecidcia voci stredng hodnote sice hranicu Uzkeho pasma prekrocila, pre obe
hodnotenia vSak plati, Zeto bolo iba na krétky ¢as v dosledku okolnosti neekonomického charakteru.



centrélng parity kurzu pri vstupe do ERM I1. Pre hodnotenie stability vymenného kurzu by
v&ak apreciacny trend, pokial bude podloZzeny zlepSujucimi sa makroekonomickymi
fundamentmi, nemal byt prekéZkou. To, spolu sdotergSim relativne stabilnym vyvojom
nominaneho vymenného kurzu vedie k zaveru, Ze so spinenim kritéria stability vymenného
kurzu by Slovensko nemalo mat’ véznejSie problémy. Tak ako doteraz, zdmerom menovej
politiky v kurzovej oblasti bude zamedzit’ vyraznejSim vykyvom vymenného kurzu od jeho
rovnovaznej trajektorie vhodnou kombinéciou Urokovej a intervencnej politiky.

Ocakavany vyvoj kurzu viak mbdze byt ovplyvneny rozlicnymi externymi faktormi
(geopoliticky vyvoj, pohyb Spekulativneho kapitdlu, nepriaznivy vyvoj na svetovych trhoch
av regione, nacasovanie vstupu okolitych krajin do ERM 11, apod.). Tieto neistoty s vSak
skér jednym z dévodov pre skory vstup SR do eurozony.

Za obdobie ostatnych 12 mesiacov Slovensko spina aj kritérium pre vysku dlhodobych
arokovych mier (priemer za ostatnych 12 mesiacov bol 5,13%° pri referencnej hodnote
6,46%). Podl'a progndz bude do roku 2007 tendencia vyvoja dlhodobych urokovych mier
v SR & v EU priblizne rovnaka, plnenie kritéria pre vy3ku dihodobej Urokovej miery by preto
nemalo byt ohrozené ani v nasledujucich rokoch.

Sthrnny prehlad o perspektive plnenia maastrichtskych kritérii v hodnotiacom roku 2007
ilustruje nasledovna tabulka:

2007
Predpokladany Kritérium
Vyvoj
Inflacia (%) 25 2.8
Urokové miery (%) 57 7,6*
Verginy dih (%HDP) 454 60
Figkalny deficit (%HDP) 3 3

*  Qdhad kriteridlnych hodnét bol vypocitany z programov stability a konvergencnych programov krajin EU-
25

** v pripade zapocitania nékladov déchodkovej reformy do deficitu
Zdroje: Predpokladany vyvoj inflacie je prevzaty z Aktualizovaného menového programu NBS na rok 2004,
vyvoj Urokovych mier afiskalneho deficitu z aktualngj prognézy MF SR (21. 7. 2004) Predpokladany vyvoj
vergného dihu je z Konvergen¢ného program SR pre roky 2004 - 2010.

Mozno kon&atovat’, Ze vyhl'ad vyvoja ukazovatel'ov rozhodujucich pre hodnotenie pinenia
maastrichtskych kritérii spina predpoklady pre vstup SR do eurozony v navrhovanom
¢asovom horizonte. Vzhladom na to, Ze rast cenovej hladiny sa sukoncenim
administrativnych Uprav v nasledujucich rokoch znizi, determinujucou veli¢inou pre
vytvorenie podmienok na zavedenie eura v roku 2009 je dodrzanie programu znizovania
deficitu verejnych financii.

Zaroven je potrebné mat’ na zreteli, Ze udrZzatel'né plnenie maastrichtskych kritérii nie je
priamociary proces, ale proces obsahujlci viaceré rizikd Rizika nesplnenia jednotlivych
kritérii a preventivne oSetrenie ich eliminécie sl uvedené v Tabul’ke 1 v tabulkovej prilohe.
Sthrnne moZzno kondtatovat’, Ze identifikované rizikd mozno eliminovat’ prostrednictvom
jednotlivych politik aich adekvatnou kombinéciou . ’

® Priemer za j(n 2003 — m& 2004, zdroj: Burza cennych papierov Bratisava
" Podrobnej§a diskusia o tychto rizikach je si¢astou Prilohy 2. Cast 3 tohto textu a Priloha 2 sa venuje tieZ
otdzkam formovaniajednotlivych palitik aich kombinécie.



Popri nomindlnej konvergencii prebieha tiez realna konvergencia slovenskej ekonomiky k
EU. V roku 2003 Slovensko dosahovalo v podieli HDP na jedného obyvatel’a v parite kipnej
sily oproti EU 15 hodnotu 48,3 %, v produktivite prace 55,2 % av pomere cenovych hladin
45,7 %.® Tempom rastu sa Slovensko radi k najdynamickejsim ekonomikam. V 1. &vrtroku
tohto roku vzrastla ekonomika medziroc¢ne o 5,5 % pri relativne vyvazenej &rukture rastu.
Ekonomicky rast uz prindsa efekty aj obyvatel'stvu - spotreba domécnosti sa trojpercentnym
medzirocnym rastom po ndro¢nom obdobi reforiem (najma cenovych deregulécii) dostala z
oblasti z&pornej dynamiky. Rast HDP na Slovensku vyrazne prevy3uje rast HDP pévodnej
EU-15 (v rovnakom obdobi tu ekonomika réstla 0 2,3 %), ale aj novej EU-25 (rast 0 2,4%).
Trvale rychlejSim tempom najma voci krajinam EU-15 rastie aj produktivita préce. Vzhl'adom
na tato skutocnost’” pokracuje redlna konvergencia slovenskej ekonomiky k priemeru krajin
EU. Vdaka readlizovanym reformam sa zvy3uje & konkurencieschopnost Slovenska
oproti ogtatnym krajinam EU. Prejavuje sa to na podstatne zlepsenej situécii na beznom Géte
platobnej bilancie v porovnani s minulostou.

Vysoku mieru konvergencie mozno konstatovat’ v oblasti in&tituciondlnej apravnej, ktora
bola formovana uz s oh'adom na perspektivu fungovania v eurozéne.

Progn6zy ukazuju, Ze predstih rastu, atym g pokratovanie konvergencie bude pokracovat’ g
v budlicnosti. Prejavi sa tu g integraény efekt spojeny so vstupom Slovenska do EU, ktory
bude neskdr posilneny vstupom SR do eurozény. Rychly ekonomicky rast adasiu
konvergenciu naSej ekonomiky k EU bude podporovat’ redtrukturalizovany bankovy sektor
aozdraveny finan¢ny trh. Podporu tomuto procesu bude tvorit' tieZz vhodna kombinécia
menovej afiskalng politiky, efektivne uplatnovanie d’alSich ekonomickych politik a prilev
priamych zahrani¢nych investicii. Zasadny vyznam pre zvySenie vykonnosti slovenskej
ekonomiky budi mat’ ngjma velke investicie do automobilového priemyslu. Efekt uvedenych
faktorov umocni jasna stratégia smerujucak prijatiu eura.

2. Vecné a ¢asoveé vymedzenie zakladnych etap procesu veduceho k prijatiu eura

Pristupovy proces SR do eurozdny sa bude realizovat’” postupne po jednotlivych etapéch,
z ktorych kazda mé& samostatny vyznam. Charakteristika jednotlivych etap je na jednej strane
dana pravidlami pre hodnotenie plnenia maastrichtskych kritérii, na strane druhe ju
ovplyviuju Specifické podmienky Slovenska. Na z&klade analyzy podmienok v SR aso
zohr'adnenim minulych skisenosti so zavadzanim eura moZno tento proces rozélenit' do
&yroch etap:

1. etapa: Od sticasnosti ( od septembra 2004) po vstup do ERM 11

2. etapa: Od vstupu do ERM 11 do rozhodnutia Rady EU o ¢&lenstve v eurozone

3. etapa: Prechodné obdobie od rozhodnutia Rady po ¢lenstvo v eurozéne

4. etapa: Od vstupu do eurozony, zavedenia eura do bezhotovostného a hotovostného
platobného styku pri si¢casnom stahovani slovenskej koruny z obehu

Jednotlivé etapy pristupového procesu moZno ramcovo charakterizovat’ takto™:

8 Prameii: Eurostat.
® R&mcovy &asovy harmonogram zavedenia eura v SR je prezentovany v Tabulke 2. V tabulke 3 je uvedeny
orientaény kalendér délezitych terminov v rdmci jednotlivych etdp pristupového procesu SR do eurozdny.



V 1. etape, ktora zahrnuje obdobie od sic¢asnosti po vstup do ERM 11, sa musi pomocou
reforiem dospiet’ k tomu, aby pocas ¢lenstva v ERM |1 zabezpetovali ekonomickd, finanénu
amenovl stabilitu ekonomiky najma fiskélna politika a politika trhu préce. D6vodom je
skutoc¢nost’, Ze moznosti menovej politiky a dcinnost jegj nastrojov, ktoré si vzhladom na
liberalizovany pohyb kapitalu limitované uz v si¢asnosti, sa d'alej obmedzia. Posilnenie tlohy
a winnosti fiskalngj politiky a d’alsich politik umozni dosiahnut’ tak( Uroven nominalnej
konvergencie, ktora bude znamenat’ udrzatel'né plnenie maastrichtskych kritérii v priebehu
hodnotiaceho obdobia pocas ¢lenstva SR v ERM 1. SG¢asne sa tym vytvoria podmienky pre
stabilny vyvoj ekonomiky po vstupe SR do eurozony, ked” menovu politiku NBS nahradi
jednotna menova politika Eurépskej centrélng banky.

ERM |1 (Exchange Rate Mechanism Il) je mechanizmus vymennych kurzov, na ktorom sa
musi podiel’at” mena kazdej krajiny minimalne 2 roky pred hodnotenim konvergencie. Cie’om
mechanizmu je pripravit ekonomiku na fungovanie v menovej Unii. Pocas ¢lenstvav ERM |1
sa slicasne testuje plnenie kurzového maastrichtského kritéria a posudzuje sa tiez kombinécia
politik, ktora ho podporuje. Podmienkou je preukézanie stability vymenného kurzu meny pri
slcasnej schopnosti ekonomiky splnit’ najneskdr v rdmci tohto dvojrocného obdobia Styri
kritéria nomindlngl (menove] afiskanej) konvergencie. ERM 1 poskytuje zi¢astnenym
menam podmienky pre stabilny vyvoj kurzu (na zaklade podpory stabilizacie vyvojakurzu zo
strany ECB, ak priciny volatility nespoc¢ivaju v nesprdvnom nastaveni domécich politik). Na
druhej strane vytvéra priestor pre flexibilitu: Standardné fluktuacné pasmo pre pohyb kurzu je
+/- 15 % okolo centrélngj parity, ¢o umozni kratkodobé vykyvy vymenného kurzu bez
porusenia maastrichtského kritéria.

V priebehu 1. etapy doéjde ku kI'd¢ovym rozhodnutiam, ktoré predznamenaju konkrétnu
podobu celého procesu vstupu do eurozony. VIdda SR uréi narodného koordindtora procesu
zavedenia eura, ktory pocas tejto etapy vypracuje Nérodny plan zavedenia eura v SR. Na
z&lade hodnotenia stavu reforiem avyhliadok nominalnej konvergencie viada SR
v sicinnosti SNBS splnomocni ministra financii SR aguvernéra NBS rokovat” sorganmi
Eurépskej Unie o vstupe do ERM 11, ktorého Sicastou bude aj otézka uréenia centralnej
parity slovenskej koruny voci euru.

Hodnota centrélngj parity bude vyznamne ovplyviovat makroekonomicky vyvoj krajiny,
apreto je dolezité jej spravne urcenie. Nastavenie centralng parity by malo prihliadat’ k
vyvoju rovhovazneho vymenného kurzu azéroven zohladnovat’ vyvoj kurzu na devizovom
trhu pred urcenim centrdne] parity. Podhodnotena centrdna parita by mohla viest
k prehriatiu ekonomiky anésledne k vy33g inflécii, ¢o by ohrozilo plnenie inflatného
konvergen¢ného kritéria. Nadhodnotena centralna parita by oslabovala konkurencieschopnost’
slovenskej ekonomiky, okrem toho by mohla nepriamo podporit’ Spekulaéné Utoky na korunu
aohrozit plnenie kurzového kritéria. To by spbsobilo narusenie kredibility integracnej
stratégie.

19 Pryy predpoklad vstupu SR do ERM |1, ktorym je pristGpenie k dohode medzi ECB a centrdnymi bankami
&atov EU — neclenov eurozony, je uz spineny, ked'Ze této dohoda je v platnosti od 1. mgja 2004. (Dohoda z 29.
aprila 2004 medzi Eurdpskou centrdlnou bankou androdnymi bankami ¢lenskych Stétov nepatriacich k 1. maju
2004 do eurozony, ktorou sa meni adopiiia dohoda z 1. septembra 1998 o prevadzkovych postupoch pre
mechanizmus vymennych kurzov v tretg etape hospodarskg amenoveg Unie). Systém ERM Il je podrobne
popisany v Prilohe 1. Ziadost o vstup do ERM 11 sa predklada Rade ECOFIN, konkrétne rokovania prebiehaju
v Ekonomickom afinanénom vybore (EFC), ktorého ¢lenmi s zéstupcovia ¢lenskych &étov EU, Eurdpske)
komisie a Eurdpske centrélng banky.



Urcenie centrdlngj parity bude vysledkom spolo¢ného posidenia zastupcov SR ad’alSich
partnerov v ramci negociacnej proceddry, ktora mé prisne tajny charakter. Treba zdoraznit', Ze
vzhladom na citlivost’ informécii tykajucich sa centrdnej parity vo vztahu k finanénym
trhom, Ziaden Ucastnik rokovani nesmie ktejto otazke poskytovat' informécie mimo
oficidlneho rdmca

Urcenie velic¢iny centrdlnej parity neznamena preduréenie kone¢ného vymenného kurzu
koruny voci euru pri vstupe do eurozény. Rozhodnutia o centrélngj parite ao konverznom
kurze koruny voci euru budl oddelené, budl sa prijimat’ v rdznych ¢asovych obdobiach
abudu vysledkom réznych rozhodovacich procesov. NavySe, centrdnu paritu mozno poc¢as
dlenstva v ERM |l prostrednictvom &andardnej proceddry prehodnotit.™ To umozni
prispdsobit’ urcenie konverzného kurzu koruny k euru vyvoju ekonomickych fundamentov.
Té&to flexibilita zaroven odradzuje od pripadnych Spekulacnych Utokov na menu.

Ako termin vstupu do ERM Il prichddza do Uvahy obdobie najneskér do konca 1. polroku
2006. To znamend, Ze 1. etapa by trvala cca 16 aZz 22 mesiacov (od septembra 2004).

V druhgj etape, ktoréa je obdobim od vstupu do ERM Il do rozhodnutia Rady EU o zruSeni
vynimky, (a teda o ¢lenstve v menovej Unii), bude potrebné koordinovanou hospodarskou
politikou dosiahnut’ splnenie maastrichtskych kritérii v oblasti inflacie, deficitu verejnych
financii a verejného dlhu, ako aj Urokovych mier a udrzat’ kurzova stabilitu v zmysle pravidiel
ERM II.

KTracovym predpokladom pre plnenie kritérii bude taka kombinéacia politik (policy mix),
v ktorej bude dominovat’ najma fiskélna politika, ked’ spolu s ostatnymi politikami a politikou
ECB bude postupne nahrédzat’ stabilizacni Ulohu samostatnej narodnej menovej politiky.
Podmienkou toho je dokonéenie prislusnych reforiem.

Vyznamnym prostriedkom ochrany proti Spekulacnym utokom na korunu pocas ¢lenstva
v ERM 1l bude spoluti¢ast ECB na stabilizacii vyvoja kurzu koruny v ramci fluktuacného
pasma. Interven¢na podpora ECB bude automatickd na hranici urceného pasma, na
pripadnych intervencidch NBS vo vnitri pAsma sa ECB mdZe, ale nemusi podielat’. ECB a gj
NBS m6Zu automatické intervencie zrusit’ v pripade ohrozenia ciel’a cenovej stability.

Pri hodnoteni plnenia kurzového konvergencného kritéria sa vychédza z toho, Ze krajina musi
fungovat’ v ERM 11 v ¢ase hodnotenia ngjmenej dva roky a v hodnotenom obdobi trhovy kurz
meny nesmie prekrocit’ stanovené fluktuacné pdsmo. Za plnenie kritéria sa vSak poklada
pohyb kurzu , blizko parity* (,close to parity“)'? bez ,vaznych napéti“ (,severe tensions),
osobitne bez devalvacie parity voci euru. Apreciacia kurzu v ramci fluktuaéného pasma vsak
nie je prekazkou pre kladné hodnotenie kurzovej stability. Otézka ,véznych napéti sa
hodnoti na z&klade posidenia rozsahu odchylok kurzu od centrédling parity, vyvoja
diferencialu krétkodobych arokovych sadzieb voci eurozone aulohy devizovych intervencii

11 Bez dosledkov na prediZenie ¢lenstva v ERM |1 nie je viak mozné ani pomocou tejto procediry devalvovat
centralnu paritu, paritu je mozné ibarevalvovat'.

12 podra &andardng metodologickej prilony na hodnotenie jednotlivych maastrichtskych kritérif, ktora je
slicast’'ou konvergenenych sprév, v Konvergenénych spravach EK o Svédsku a Grécku z roku 2000 ako g z roku
2002 o Svédsku sa na splnenie kritéria stability kurzu blizko parity mal kurz udrZovat' v rozpéti +2,25% okolo
centralng parity.



pri stabilizacii kurzu.™®* Hodnotenie plnenia kurzového kritéria tak bude mat’” komplexny
charakter. Bude sa posudzovat’ celkovy kontext domécich politik a hospodarskeho vyvoja,
ako g situécia na finanénom trhu.

Celkové hodnotenie spbsobilosti krajiny zaviest euro bude okrem hodnotenia plnenia
nominanych konvergencnych kritérii a stability vymenného kurzu posudzovat' a vysledky
integrécie trhov, situaciu na beznom Gcte platobnej bilancie, vyvoj jednotkovych mzdovych
nékladov a d’alSich cenovych indexov.

V pripade pozitivneho hodnotenia EK aECB, Ze SR dosiahla pocas ¢lenstva v ERM 11
udrzatelnd konvergenciu,** prijme Rada EU v zloZeni hlav &étov kvalifikovanou vasSinou
rozhodnutie o zruseni &atdtu vynimky™ a o prijati SR za &lena eurozény. O konverznom
kurze, sktorym SR vstUpi do eurozony, ¢im sa slovenska koruna stane denominaciou eura,
rozhodne rada v zloZeni &lenskych &étov eurozény spolu so SR jednomysel’ne. ™

Trvanie 2. etapy je z jednej strany ohrani¢ené dobou, pocas ktorej sa monitoruje plnenie
kurzoveého kritéria (minimalne 2 roky), ku ktorej treba prirétat’ obdobie (priblizne 3 mesiace),
potrebné na uskutoc¢nenie formanych hodnotiacich a schval'ovacich postupov. Maximélna
doba nie je stanovend V podmienkach slovenskej ekonomiky by pri adekvdtnom nastaveni
kombinacie hospodarskych politik nemal vzniknit dévod na predlZzovanie povinného
dvojro¢né obdobia na monitorovanie plnenia kurzového kritéria.

Vstup do ERM Il bude znamenat' definitivne potvrdenie imyslu SR zaviest’ v uréenom
termine euro. Tym sa stane g dévodom pre oficidlne zacatie, resp. podstatné zintenzivnenie
organizacno-technickej pripravy.

Tretia etapa je prechodnym obdobim medzi rozhodnutim rady azaciatkom samotného
¢lenstva SR v eurozéne. Jeho hlavnou obsahovou népliiou bude dokoncenie technickych a
organizacnych priprav na vstup do menovej Unie a na zavedenie eura ako zakonného platidla

Vrcholit' budl pripravy verejného sektora (legislativa, zmeny v informa¢nych systémoch
danovych Uradov, socialnegj poistovne a d’alSich in&itucii), ako aj sektora siikromného, najma
bank a podnikovej sféry na prechod na nové obezivo. Ku diu vstupu do eurozony musia byt
v3etky ekonomické subjekty technicky plne schopné uskutoénovat' vSetky hotovostné
abezhotovostné transakcie v eure. Potrebné informacie musi mat’ k dispozicii a ostatna
vergnost’.

3 Prgavom “véznych napéti” méze byt nepriaznivy vyvoj na beznom Gcte a v rdmci celej platobnej bilancie,
prekrocenie depreciacnéno pasma, potreba pouzit’ vysokeé kratkodobé trokové miery na stabilizaciu kurzu, strata
cenovel konkurencieschopnosti a pod.

14 vecné hodnotenie pinenia podmienok &lenstva v eurozéne bude obsahom spréav EK a ECB o konvergencii.

> Najmengj raz za dvaroky alebo na Ziadost’ &lenského &étu, pre ktory plati vynimka, podavaji komisiaa ECB
sprdvu Rade v sllade spostupom podla ¢lanku 121 odseku 1 Zmluvy o ES. Po porade sEurGpskym
parlamentom a po rokovaniach v Rade zasadajlcej v zloZeni hlav téatov alebo predsedov viad rozhoduje Rada
kvalifikovanou vég&inou na navrh komisie, ktoré clenské &téty, pre ktoré plati vynimka, spliigju potrebné
podmienky na zaklade kritérii uvedenych v ¢lanku 121 odseku 1 a zruSuje vynimky, ktoré platia pre dotknuté
Clenské &téty” (¢1.122. ods.2 Zmluvy 0 ES).

16 Ak sav silade s postupom podra ¢lanku 122 odseku 2 rozhodne o zrugeni vynimky, Rada jednomysel’nym
rozhodnutim ¢lenskych Stétov, pre ktoré neplati vynimka a dotknutého ¢lenského Statu, na navrh komisie apo
porade sECB stanovi kurz, podra ktorého euro nahradi menu tohto ¢lenského &té&tu arozhodne o daSich
opatreniach potrebnych na zavedenie eura ako jednotng meny v tomto ¢lenskom &téate” (¢1.123. ods.5 zmluvy).



V tegjto etape bude koruna nad’alej fungovat’ v ramci ERM |1 a aZ diiom vstupu do menovej
Unie sa slovenska koruna stane denominéciou eura a NBS prestane byt nezavislou menovou
autoritou.

Pri Standardnom priebehu monitorovacieho ahodnotiaceho procesu vramci ERM |1 by
pripravy v tretej etape mali trvat’ pribliZzne 6 mesiacov.

Stvrta etapa sa zaéne ditom vstupu SR do eurozony. V Setky finanéné transakcie v ekonomike
sa budi realizovat’ v eure, slovenska koruna uz bude iba denominéciou eura. V priebehu tejto
etapy sa do hotovostného obehu zavedl eurové bankovky a mince a paralelne sa slovenska
koruna bude z obehu st'ahovat’. Obdobie potrebné na vyradenie slovenskej koruny z obehu
bude v SR v porovnani skrgjinami, ktoré zavadzali novi menu na zatiatku fungovania
eurozony, relativne krétke. Prejavi sa tu skutocnost, Ze SR bude pristupovat’ k zéne
s fungujicim obehom eura, svoju Ulohu tu zohra tiez skdsenost’ so zavedenim slovenskej
meny kréatko po vzniku Slovenskej republiky.

3. PoZiadavky na jednotlivé typy politik, ktoré by mali podporovat’ celkova ekonomicku
afinanénu stabilitu v obdobi pred vstupom do eurozény, naggméav ERM 11, a v obdobi po
vstupe

Doéveryhodné a konzistentné politiky st z&kladom na plnenie maastrichtskych kritérii ana
postup redlnej konvergencie. V pristupovom procese do menovej Unie boli sticasné ¢lenské
krajiny eurozony Uspesné vd’aka déveryhodnej menovej, fiskédlnegj a dochodkovej politike,
ako g vd’aka realizacii komplexu &rukturdnych politik, ktorych celkové zameranie bolo
koordinované v smere napomahania nominélnej a redlnej konvergencie. Uplatiovanie tohto
systému politik vyznamne prispelo k vytvoreniu kredibility a pozitivnych ocakavani pre
inflaciu a ekonomicky rast. Dosiahnutie rovnakej situécie v naSich podmienkach si vyZaduje
konsolidéciu nastrojov a moznosti jednotlivych politik ako & ich optiménu kombinéciu.

3.1. Fiskana politika

Figkalna politika bude hrat v nablizSich rokoch pri udrziavani stability ekonomiky
rozhodujlcu Ulohu. V obdobi smerovania do eurozony bude musiet’:

predovsetkym zabezpetit' konvergenciu — konsolidaciu verejnych financii a udrZzatel'né
splnenie kritéria pre deficit a zadlZenie,

podporit’ menova politiku na spinenie inflacného kritéria,

podporit’” menovu politiku pri stabilizacii vyvoja nomindneho kurzu koruny voci euru
v strednodobom horizonte,

podporit’ stabilizaciu vyvoja reanej ekonomiky v pripade vzniku vnitornych alebo
vonkajSich Sokov.

Hoci plnenie tychto tloh nebude vyluéne vecou figkalnej politiky, je zrejmé, Ze naroky na
nu vzrastu edte pred prijatim eura. Po vstupe do eurozény bude jej Uloha edte vyznamnejSia,
vzhfadom na to, Ze bude musiet (v sO¢innosti sostatnymi politikami) v pripade
asymetrickych Sokov nahradit’ stabilizacné funkcie narodnej menovej politiky, ktorgl vykon
prevezme Eurdpska centrdna banka. Nato je potrebné dokongit’ reformu verejnych financii.
Plnenie kritéria pre deficit je udrZatelné, ak v priebehu ekonomického cyklu deficit verejnych
financii neprekroc¢i hranicu 3 % HDP pri vo'nom fungovani automatickych stabilizétorov
abeznych fluktuaciach ekonomickej aktivity. V podmienkach slovenskej ekonomiky by na
udrZatelné plnenie kritéria pre deficit malo v strednodobom horizonte stacit’, aby sa



Srukturdny deficit dostal pod hranicu 2 % HDP. Plati v&ak zésada, Ze zodpovedna fiskalna
politika by mala smerovat’ k dosiahnutiu dlhodobej udrZatelnosti verejnych financii.
Prakticky s to vyZaduje, aby vergjné financie postupne smerovali k vyrovnanému
hospodéreniu. Konvergencény program pre roky 2004 az 2010 deklaruje odhodlanie viady
dosiahnut’ tento ciel. Tym by sa uvolnil priestor pre vol'né posobenie automatickych
stabilizatorov bez hrozby, Ze fiskany deficit prekro¢i kritickd hranicu 3%.

Konvergen¢ny program predpokladd, Ze podiel prijmov verejnych rozpo¢tov na HDP sa ustéli
na Grovni 37,5%. Rychle tempo rastu ekonomiky (v priemere okolo 4,5 % rogne'’) umozni,
aby sa potrebné zniZovanie deficitu tempom 0.7-0.8% HDP ro¢ne dosiahlo g pri redlnom
raste vydavkov rozpoctu'®,

Vzhr'adom na neistotu v odhadoch désledkov uskutocnenych reforiem si plnenie ¢asového
priebehu konsolidécie podla Konvergencného programu vyZaduje na strane prijmov venovat’
zvySenl pozornost’” vyvoju danovej kvoty | (podielu danovych prijmov na HDP), plneniu
prijmov Socidlne] poistovne a zdravotnych poistovni. V pripade potreby sa budi hladat’
opatrenia na realizaciu potrebnych korekcii. Na strane vydavkov sa bud désledne uplatiovat’
schvélené rozpoctové ramce.

Krétkodobé alebo viacroéneé znizenie rastu ekonomiky alebo hlboké cyklické vykyvy
predstavuju najzavaznejSie potencidlne vplyvy na konsolidéciu verejnych financii. Ich dosahy
na deficit by vSak nemali byt vysSie ako 1% HDP. Prebiehajuca reana konvergencia
prakticky vyluéuje, Ze by sarast ekonomiky zastavil amélo pravdepodobny je tiez dihodoby
pokles tempa rastu ekonomiky pod 2%. Avsak g pri takomto tempe rastu ekonomiky by
mohla prebiehat’ potrebna konsolidécia

Na druhej strane je mozna aj rychlejSia konsolidacia rozpoctu, ato vtedy, ak ekonomika bude
rést’ rychlejSie ako sa predpokladd v Konvergenénom programe. V takom pripade sa bude
dbat’ na dodrZiavanie rozpoctovej discipliny, v opaénom pripade by mohlo déjst’ k zhorSeniu
&rukturdlneho deficitu. Zdroje nad rémec schvaleného rozpoctu sa budu prednostne pouZivat
na zniZenie deficitu verejnych financii.

Konsolidécia verejnych financii je aj podmienkou pre udrzatel'ny vyvoj &éatneho dihu. Pinenie
kritéria pre verejny dih je udrzatel'né, ak pri beznych fluktuécidch ekonomickej aktivity miera
zadlZenia neprekro¢i kriteridlnu hranicu pre zadlZenie (60 % HDP). PrisnejSia podmienka
udrzatel'nosti dlhu poZaduje, aby pri volnom fungovani automatickych stabilizatorov
abeznych fluktuéciach ekonomiky miera zadlZenia dihodobo nerastla. V naSich podmienkach
by na udrZatel'né plnenie kritéria pre vereiny dlh malo st&it’, aby sme udrzatelne plnili
kritérium pre deficit verejnych financii. Rychle tempo rastu potencialu ekonomiky (4 % aviac
v stalych cenédch) umozni v nasledujucich rokoch nezvySovat' mieru zadlZenia nad sGc¢asnu
Grovet priblizne 45 % HDP, pokial’ budeme udrZatelne pinit’ kritérium pre deficit.*®

7 Aktualizovany menovy program NBS predpoklada v obdobi 2006 — 2007 a2 5-6 percentny rast HDP.

18 \/ysoké tempo rastu ekonomiky dokonca umoziiuje aby sa — pri zachovani redlneho objemu vydavkov - deficit
rozpoctu znizoval az o 1,5 % HDP ro¢ne.

9V dihodobej perspektive viak treba pogitat’ s Geinkami demografickych zmien, ktoré sa prjavia v starnuti
populécie. Vysdedkom méze byt, Ze néklady transformécie dbéchodkového systému budeme uhrédzat’
v podmienkach, ked” ekonomika bude rést’ pomalSie. Program postupu konsolidacie vergnych financii vytvara
pre udrZatel'né plnenie dihového kritéria dostato¢ny priestor.



3.2. Menova politika

V &andardnych podmienkach umoZziiuje menova politika centrdnej banke vytvérat’ prostredie
pre udrZiavanie cenovej stability. V podmienkach malej, vysoko otvoreng tranzitivnej
ekonomiky s liberalizovanym pohybom kapitélu, akou je g slovensk& ekonomika, ma vsak
menova politika uz v obdobi pred vstupom do ERM |l obmedzenl G¢innost, ato napriek
tomu, Ze NBS mbZe v zésade edte vyuZivat’ vietky Standardné nastroje a postupy.

Vstup do ERM |l bude d’aSim stupiiom v obmedzovani priestoru pre pdsobenie menovej
politiky: Inflacia musi konvergovat’ do oblasti, ktora znamena spinenie prislusného
maastrichtského kritéria a vymenny kurz, ktorého vyznam sa v ERM Il zvySi, sa musi
pohybovat' vo vymedzenom fluktuatnom pasme. Dosiahnutie konvergencie inflacie si
vyZiada zohl'adnovat’ faktory, ktoré na nu pdsobia — vplyvy inych politik, nagjméa fiskélnej
amzdovej, externé vplyvy, ako g faktory spojené sdobiehanim (tzv. Balassa-Samuelsonov
efekt®). NBS bude edte disponovat’ moznost'ou vyuZivania kratkodobych trokovych sadzieb,
ich vyuZitie v&ak bude mat’ svoje obmedzenia. Tie budl dané Uroviiou tychto sadzieb
v eurozone, ku ktorym budl sadzby NBS postupne konvergovat'.

Na podporu stability vymenného kurzu bude mdct NBS vyuZivat' g intervencie na
devizovom trhu. Spoluti¢astou na intervenciach bude mat’ pri plneni konvergencnych cielov
v ERM Il velky vyznam podpora ECB, ktord méze odradit’ potencidlne Spekulécie vodi
korune, atym zabranit’ naruSeniu plnenia kurzového, ade g inflacného kritéria.

Dezinflacna stratégia a stabilita vymenného kurzu budu okrem prostriedkov menovej politiky
NBS aspoluicasti ECB na intervenciach podporované déveryhodnym rdmcom ostatnych
domécich politik, ako g efektivnym fungovanim finan¢ného sektora.

Stabilitu vymenného kurzu by mohol v predvstupovom obdobi negativne ovplyvnit’ pripadny
zvrat pohybu kapitdlu (ngjméa krétkodobého). Podstatna eliminécia tohto rizika je mozna
vstupom krajiny do menovej unie aprinos fixného kurzu & v pripade Slovenska vyvézi
nevyhodu straty nérodnej menovej politiky NBS. Této skutoc¢nost’ je preto g jednym
z hlavnych motivov skorého prijatia eura aprevedenia vykonu narodnej menovej politiky
NBS na jednotni menovu politiku ECB.

3.3. Trhpréce

Kritickym désledkom kaZzdej nestability s dopady na zamestnanost’. Tie budu miernejSie, ak
sa nestabilita vo vyvoji ekonomiky rychlo odstréni alebo sa utlmi tak, Ze sa nepremietne
priamo do zvy3enej nezamestnanosti. Délezité tiez je, aby trh préce dokézal absorbovat
rychlo rastlci dopyt po pracovnej sile, ktory méze byt désledkom rychleho rastu ekonomiky,
a to bez sprievodnych mzdovych inflacnych tlakov. Toto jeho pdsobenie pritom musi
reSpektovat’ platné podmienky cezhrani¢ného pohybu pracovnych sil.

% Jeho podstata je v rychlegiSom raste produktivity préce v obchodovatelnom sektore v porovnani s
neobchodovatelnym. V dédedku tendencie vyrovnavania miezd v celg ekonomike rasld ceny v
neobchodovatelnom sektore rychlgSie ako v obchodovatelnom a spdsobuju g rychlgsi rast cien v ceg
ekonomike. Tento rychlgsi rast cien vSak konkurencieschopnost’ ekonomiky neohrozuje. NavySe, dotergjSe
skusenosti mengj vyspelych povodnych &g novych clenskych &étov EU ukazujl, Ze BS-efekt zohraval iba
obmedzen( Ulohu. Odhady posobenia BS-efektu, ktoré boli urobené pre SR, sa pohybovali v intervale 0,5 -2%.

10



Mozno kon&tatovat’, Ze vyvoj podmienok fungovania trhu prace na Slovensku smeruje k jeho
vyS&gj pruznosti a schopnosti korigovat’ pripadné nerovnovazne impulzy. Rast zamestnanosti
v slcasnogti prispieva k znizovaniu nezamestnanosti, miniména aroven indexacie, pruznost
reanych miezd adokonca parcidna (regiondlne asektorovo podmienend) nomindna
pruznost’ miezd smerom nadol poukazuju na flexibilnost’ trhu préce.

Reforma v socidlnej oblasti, danova reforma, ako aj novela zakonnika préce umoziuju d’alSie
zvySenie pruznosti trhu préce, a to ngima posilnenim motivécie pracovat’. Rezervy existuju
v SirSom vyuZzivani pruznych foriem zamestnavania av legislative upravujlcej nelegalnu
précu. V porovnani so sicasnymi ¢lenmi eurozony sO indtituciondlne charakteristiky
slovenského trhu préce uz teraz flexibilngjgie.

PrediZenie veku odchodu do ddchodku bude v nasledujticich rokoch ¢iastoéne pdsobit’ proti
zniZzovaniu nezamestnanosti. Hoci pretrvavajlica vysoka nezamestnanost bude zdanlivo
zmiernovat’ potrebu spruzneniatrhu préace, st opatrenia v tomto smere nevyhnutné, pretoze na
trhu préce sa do centra pozornosti budu stéle viac dostévat’ kvalitativne, Strukturdlne aspekty
rovnovahy. Regiondna mobilita pracovnel sily je tiez este pomerne nizka avyZaduje si
podporné programy.

3.4. Finan¢ny sektor

Liberalizovany finanény trh s volnym pohybom kapitdlu mdZe v podstatnej miere
kompenzovat’ nedostato¢nu mobilitu pracovnej sily azmierinovat’ dosah pripadnych Sokov na
jednotlivé ekonomiky aregiony.

Slovensky financny trh sa postupne vélenuje do eurépskeho finanéného priestoru. Regulécia
doméceho finanéného trhu sa prispdsobila &andardom EU anadviazala sa spolupréca
spartnerskymi  dohliadacimi organmi. To vytvara predpoklad na hladkd integréciu
slovenského finanéného trhu do eurépskeho financného trhu. Po Uspedngj redtrukturalizécii je
bankovy sektor ako celok stabilizovany adostatoéne konkurencieschopny. Jeho kapitdova
primeranost’ afinanénd stabilita si nad&tandardné. M& predpoklady apriestor pre rychly
rast, udrzuje si nizku mieru Uverového rizika. Kapitdlova vybavenost' sa vyrazne zvysila
V budlcnosti v3ak bude bankovy sektor vystaveny cezhraniénej konkurencii atakisto sa
zvy3uje konkurencia z inych segmentov finan¢ného trhu.

ZvySovanie konkurencie na trhu a znizovanie Urokovych sadzieb g v désledku priblizovania
sa menového prostredia v SR k progtrediu eurozény obsahuje potencidlne riziko vzniku
»averového boomu“ (ve'mi rychleho rastu Gverov). Sicasné nizke zadlZenie domécnosti,
existencia priestoru pre rast aktiv podnikového sektora a priestor pre rast aktiv bank vytvaragju
pre takyto rychly rast Gverov vhodné podmienky. Zabranit' nekontrolovatel’ne vysokému rastu
Gverov alebo zniZeniu kvality Uverov, ktoré by spdsobovali nerovnovahu, je Uloha pre
preventivne pdsobiaci bankovy dohl'ad. Potrebné je tiez zvySovanie Urovne financného
riadenia bank apodnikov, a to g na zaklade implementacie medzindrodnych G¢tovnych
Standardov.

2 Peter Backé, Christian Thimann a spol.: The acceding countries’ strategies towards ERM 11 and the adoption
of the euro: An analytical review, ECB, 2004.

11



4. Naért organizaéno-technicke pripravy zavedeniaeurav SR

Zavedenie novej meny bude mat’ vplyv na v3etky subjekty v spolo¢nosti atédto skutocnost’ sa
premietne do naro¢nosti technicko-organizacnej pripravy. Priprava na prijatie eura prebehne
vo verginom i v sikromnom sektore, bude sa tykat’ organizécii i jednotlivcov. Detailne bude
rozpracovand v Nérodnom plane zavedenia eura, kde vSetky technické detaily budi
zosUladené v konzistenthom systéme zmien, ktory zabezpeti bezproblémové zavedenie a
fungovanie eura. Priprava zahrnuje vecny, ¢asovy a indtituciondlny aspekt. Popis krokov,
ktoré je treba pred zavedenim eura vykonat’, vychadza a zo skisenosti tergjSich ¢lenov
eurozony pri prijimani eura. Na rozdiel od nich je v&ak situécia Slovenska jednoduchsia,
pretoze euro uz existuje. Velkd vadina podnikov acast obyvatel'stva ma skisenosti
spouzivanim eura. Existencia hotovostného eura umoznuje Slovensku takzvany big-ban%
pristup k zavedeniu eura, t.j. si¢asné zavedenie hotovostného & bezhotovostného eura”
Tymto saodstrénia niektoré duplicitné kroky a proces prijatia eura bude jednoduchsi.

4.1. Z&kladné vecné otézky organizatno-technickej pripravy zavedenia eura

Z vecného hradiska obsahuje proces organizacno-technickej pripravy velké mnoZstvo
detailov, ktoré sa podrobne rozpracuji v N&rodnom pléne zavedenia eura a vramci
operativnych postupov pracovnych skupin, ktoré sa vytvoria na jeho zéklade. Vecnym
ramcom, ktory bude vymedzovat’ proces pripravy je identifikécia hlavnych oblasti, ktorych
sa budu dotykat’” zmeny. Pjde hlavne o Specifikovanie systémov, v ktorych dbjde po zavedeni
eura k zmendm. Samostatnu pozornost’ je treba venovat’ bankovému sektoru, ktory bude mat’
pri zavédzani eura nezastupitelné Glohy a komunikacnej stratégii. POjde tieZz o rieSenie
niektorych sprievodnych problémov sivisiacich so zavedenim novej meny, akym je napr.
otazka rastu cien pri menovej konverzii.

4.1.1. Systémy, ktoré budu ovplyvnené zavedenim eura

V slvislosti so zavedenim eura bude potrebné realizovat’ zmeny, ktoré sa budu tykat’ Sirokého
spektra oblasti, z ktorych mozno spomenit’ najmé platné zakonné normy, predpisy, opatrenia,
metodiky, systémy komunikéacie, persondlne systémy a d’alSie Specifické oblasti.

Mimoriadny vyznam ma oblast’ informacnych systémov. Zavedenim eura bude ovplyvneny
kazdy systém, ktory sa pouZiva na tvorbu auchovavanie financnych informéacii v narodnej
mene. Medzi hlavné informa¢né systémy, ktoré budl zavedenim eura ovplyvnené, patria
systémy Uctovnictva, fakturécie aplatobného styku, finanéného planovania arozpoétovania,
systém riadenia &étnej pokladnice a pravnické databazy.

Samostatne je potrebné identifikovat' systémy, ktoré vzhr'adom na ich , skryté fungovanie"
mbzu byt opomenuté ako napr. registratné pokladne ainé druhy platobnych terminalov
produkujucich finan¢né informécie. Tieto systémy mbzu obsahovat’ komparativne historické
informécie (napr. obrat v rovnakom obdobi minulého roka), kalkulovat’ kumulativne Gdaje
o obrate, (ktoré sa vyuZivaju pri hotovostnom dorovnani), pricom si ¢asto prepojené s inymi
systémami. Podniky casto pouzivaju niekolko informacnych systémov, ktoré produkuju
financné informacie vo vlastnom vnatropodnikovom reZzime. To plati ngma pre velké
podniky, v ktorych sa pouzivaju predovSetkym Standardizované softvérové produkty. Mnohé

2 pryych 11 krajin eurozény zaviedlo bezhotovostné euro 1. 1. 1999 a hotovostné euro aZ po trojrocnom
prechodnom obdobi 1. 1. 2002 (vrétane Grécka, kde vzhr'adom na dvojrocné oneskorenie vstupu do eurozény
prechodné obdobie trvalo iba 1 rok).
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Useky v tychto podnikoch vSak pouZivaju dodatocné druhy softvéru, o ktorych materskd
spolo¢nost’ nemusi mat’ prehlad.

Zvl&dnutie uvedeného rozsahu zmien si vyZaduje dostatocne véasné zacatie pripravy. Ta uz
prakticky odstartovala a zatial’ prebieha v pracovnych skupinach v NBS, v rezortoch verejnej
sprévy, Vv bankovnictve av zdruZeniach podnikatelov, a to formou identifikécie rozsahu
potrebnych zmien aich ¢asovej ndro¢nosti.

4.1.2. Uloha bankového sektoraa vymena obeZiva

Bankovy sektor bude mat’ dblezité funkcie v priprave ekonomiky na zavedenie eura
v bezhotovostnom, ako g v hotovostnom okruhu. Jeho Ulohou bude zabezpecenie plynulého
z&sobenia eurom, vymena koruny za euro a jgj rychle stiahnutie z obehu.

Predzésobenie bankového sektora eurovym obeZzivom na jeho plynulé zavedenie do
hotovostného obehu SR zabezpeii NBS podra regulativov ECB.% Predpoklada sa, e
dodavka obeZiva do NBS akomerénych bank (frontloading) sa uskuto¢ni v poslednom
&vrtroku pred dinom ,E* (vstup do eurozony) azekomer¢né banky budd distribuovat
obezivo (sub-frontloading) do maloobchodného sektora 1 mesiac pred vstupom.

Po zavedeni eura bude hotovostné koruna duéalne obiehat” spolu s eurom ¢o najkratSiu dobu.
Pocas dudlneho obehu budd méct’ ob¢ania platit’ 8 korunami, ale obchody budd vydavat’ iba
eurd. Po ukonceni dudlneho obehu koruny definitivne stratia platnost. Bude ich mozné
vymenit’ za eurav obchodnych bankéch a NBS, neskér ibav NBS. 2

4.1.3. Otazky komunikatnej stratégie

Neoddelitelnou sicastou Né&rodného planu bude efektivna komunikacna stratégia
Komunikaénd stratégia musi oslovit’ vSetky vrstvy obyvatelstva apodnikatel'ski sféru.
Hlavna cast kampane prebehne pocas tretej etapy procesu prijatia eura pred konecnym
zavedenim eura avymenou penazi. ZvySena pozornost sa musi venovat potencidlne
senzitivnym skupinam (déchodcom, det'om, hendikepovanym a osamotenym ob¢anom).

Obsahom komunikacnej kampane budl okrem iného nasledovné témy:

- Vysvetlenie vyhod anevyhod vyplyvajdcich z¢lenstva v menove) Unii  pre
obyvatel'stvo a mensie podniky.

- Zoznamenie sa s eurovymi bankovkami a mincami, prepocet cien z koriin na eura.

- Vysvetlenie, Ze pocas tretg etapy je koruna edte stéle v systéme vymennych kurzov
ERM I, takZe trhovy kurz sa mdze od vysledného konverzného kurzu mierne lisit’ (po
harmonizécii Urokovych sadzieb s eurozonou by tieto odchylky mali byt minimalne).

- Oboznamenie stym, Ze v bezhotovostnom platobnom styku prestédva koruna existovat’
hned’ v den zavedenia eura, teda 1. janudra 2009 (v takzvany E-den).

2 | ogistiku operécie predzéasobenia bank eurovym obeZivom, jeho distriblcie do d’alSich cielovych skupin
subjektov, G¢tovnych vztahov medzi centrdinou bankou a komerénymi bankami pri tejto operécii, definovanie
kol aterdl ov na zabezpetenie pred Gverovym rizikom obsahuje opatrenie ECB Adopting Certain Provisions on the
2002 Cash Changeover. Guideline of the ECB of the 10 January 2001 (ECB/2001/1).

2 Neoficisdlny duédlny obeh, teda moZnost platit & eurom, existuje na béze dobrovolného rozhodnutia
obchodnikov a poskytovatel'ov Suzieb uz v si¢asnosti.
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- Vysvetlenie, Ze hoci v hotovostnom platobnom styku od momentu prijatia eura - sa
korunové bankovky amince stavaju iba denominaciou eura ,pocas celej doby
dudlneho obehu budu v hotovostnych platbéch prijimané bez obmedzenia ako Uradné
platidlo. Postupne v3ak budl stahované z obehu. .

- Harmonogram a moznosti vymeny slovenskej meny za euro.

Ciel'om informac¢nej kampane bude prispiet’ k hladkému prechodu na euro. Hlavny dbraz sa
bude klast' na kampan voci obyvatel'stvu. Podnikatel'skému sektoru a in&titiciam verejnej
spravy budd v rdmci komunikaéne] stratégie poskytnuté jasné avcasné informacie, ae
nebude voci nim vyvijana presvedcovacia ani vzdeldvania kampan. VSetkym subjektom a
in&titiciam musi byt’ jasné, Ze k E-ditu musia byt’ pripravené na pouzZivanie eura.

Pri informac¢ne] kampani sa vyuZiju skisenosti si¢asnych ¢lenov eurozony. Eurdpska komisia
aECB prejavili velky zaujem prispiet” k G¢innosti informagnej kampane. Z vlastnej iniciativy
sa tiez mdzu zucastnit banky aostatné financné intitlcie, obchodné siete aneziskové
organizécie.

Na zavedenie jednotnej meny bude potrebné vynaloZit’ ur¢ité ndklady tak na Grovni &tatu, ako
g v sikromnom sektore. Podl'a vypocétov Eurdpskej centrdlngl banky stél prechod na euro
prvych 12 ¢lenskych &atov 0,3 — 0,8% z HDP. V pripade Slovenskej republiky bude vhodné
prostrednictvom vhodnej komunikatnej stratégie zamerat’ sa na dobrl pripravenost’ celej
spolo¢nosti na zavedenie jednotnej meny atym stcasne minimalizovat’ naklady, ktoré bude
potrebné vynaloZit' vtejto sivislosti. Na UspeSny prechod na jednotni menu v oblasti
podnikatel'ského sektora bude potrebné zacat’ sa pripravovat’ dihsi ¢as pred samotnym diom
vstupom do Eurozony. Pripadové &udie v ¢lenskych Statoch Eurozény ukézali, Ze najlepsim
pristupom je vypracovanie vnitropodnikového planu na prechod na pouzivanie eura. Udaje
od podnikov, ktoré prechod na jednotni menu zvlédli bez problémov, hovoria otom, Ze
samotna féza pldnovania postupnych krokov prechodu na jednotni menu trvala od troch do
dvanédstich mesiacov. NajvysSie naklady, spojené skonverziou na novd menu, musia
spravidla niest maloobchodné siete a finanéné in&titucie, ktoré okrem samotného prechodu na
novu menu Vv oblasti vnutropodnikového Gctovnictva, softvéru aogatnych cinnosti, musia
vynalozZit dodatocné naklady slOvisiace spotrebou dostatocéného informovania svojich
klientov o prechode na euro. Z uvedeného vyplyva, Ze ¢asovy aspekt pripravy na jednotnu
menu netreba podcenit’.

Z vySSie uvedenych dévodov budl jednotlivé ¢asti komunikacnej stratégie, ktoré budu cielené
na tri z&kladné skupiny jej prijemcov — verejny sektor, sikromny sektor aobyvatel'stvo —
prebiehat’ sdostatocnym c¢asovym predstihom abudd sa vyraznym spdsobom podielat’ na
priprave celej spolo¢nosti na bezproblémove zavedenie novej meny.

4.1.4. Otézkarastu cien v doésledku menovej konverzie

V obdobi bezprostredne po zavedeni eura existuje moznost prechodného rastu inflécie
v désledku implementacnych nékladov a zaokruhlovania. Skusenosti krajin eurozony
ukazuju, Ze vplyv implementacnych ndkladov na infléciu bol v znacnej miere potlaceny
konkurenciou. Konkurencia obmedzila a priestor na cenovy n&ast v dbsledku
zaokrUhlovania. Napriek tomu sa zaznamenal cenovy nérast, ktory bol celkovo sice vel'mi
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obmedzeny, ale spotrebitelia ho povaZovali za vyznamny.? Vysoka vnimand inflacia vytvéara
nespokojnost’ ob¢anov s novou menou a prostrednictvom inflacnych oc¢akavani méze viest
k mzdovym a inflatnym tlakom do budUcnosti.

Obdobny tlak na rast cien mdze vzniknat' & v podmienkach SR. V kritickom obdobi
precenovania z korun na euro anasledného zaokrdhl'ovania sa preto odporica venovat’ tejto
oblasti zvySenl pozornost’ (monitorovanie, prezentovanie gentlemanskych dohdd, ae aj
informovanie verejnosti o pripadoch nekorektnych postupov).

Ako urcita formu kontroly cien v maloobchodnom sektore je mozné vyuZit a duélne
oceriovanie. Hoci povinnost’ dudlneho ocenovania vznikne az diiom vstupu SR do eurozény,
neformadlne mozno dudlne ocenovanie iniciova uz predtym ako sicast politiky
transparentnosti a korektného pristupu voci spotrebitelom.

4.2. Casovy aspekt technicko-organizainej pripravy zavedenia eura

Ra&mcovo je ¢asovy horizont technicko-organizacnej pripravy vymedzeny postupnostou
jednotlivych krokov pristupového procesu aich casovych narokov. Z komunikacného
hradiska, ale g z hladiska vytvorenia dostatocného ¢asového priestoru pre uskutocnenie
potrebnych opatreni, je vhodnym terminom pre oficidlne® zasatie technicko-organizainej
pripravy zavedenia eura v SR vstup do ERM II. K tomuto dédumu by mal ustanoveny
nérodny koordinétor zacat’ intenzivnu pracovnu, ale a medidlnu aktivitu.

UvaZovany scendr vstupu slovenskej koruny do ERM |1 vytvara dostatocny ¢asovy priestor na
zvlédnutie konverzie aj tych najkomplikovanejSich financénych informagnych systémov.?’
Technicka, ako g administrativna priprava zavedenia eurav SR by tak nemala vytvarat’ izke
miesta a st predpoklady na to, aby prebehla plynule az hl'adiska technického zabezpecenia
sporahlivo.

Pri zavadzani hotovostného eura bude dbleZity stav pouZivania eura ako platidlia e&te pred
vstupom do eurozony. Podiel eura na celkovej hodnote hotovostnych platieb v SR je zatial
vel'mi nizky, je v&ak mozné ocakavat', Ze sa bude zvySovat, pricom stimulom zvySeného
zaujmu verejnosti 0 euro bude pravdepodobne definitivne potvrdenie prijatia SR do eurozony.
Vyvoj podielu eura na celkovych hotovostnych platbach pocas obdobia neoficidneho
duélneho obehu bude potrebné monitorovat’. Od tohto ukazovatela bude zavisiet’ poZiadavka
na vyrobu (alebo pb6Zicku od Eurosystému) eurovych bankoviek na pokrytie potrieb
hotovostného obehu SR pri menovej konverzii v ¢ase vstupu do eurozony.

4.3. In&ituciondne zabezpecenie prijatia eura

% podra &atistickych tdajov bol skutogny inflacny vplyv zavedenia eura velmi maly, as 0,1-0,2%, de
obyvatel'stvo vnimao rast cien ako mnohonasobne vysSi. Podla prieskumu Eurdpskel komisie 84,4%
spotrebitel’ov sa domnieval o, Ze konverziacien ich poskodila

% Ako uz bolo spomenuté, prakticka priprava uz zatala a do vstupu do ERM 11l by sa mali rozbehnit’ d'al§e
aktivity, z ktorych najdolezitejSia je rozpracovanie Narodného plénu zavedenia eura a vytvorenie prislunych
organiza¢nych Struktdr.

2 70 skiisenosti tergjsich krajin eurozény, ako & z predbeznych vyjadreni rezortov, resp. relevantnych tsekov
NBS vyplyva, Ze Uprava g najzlozitegSich finanénych informacnych systémov na euro je mozna v ¢asovom
priestore, ktory je ohranigeny ¢lenstvom v ERM |1. Casové néroky administrativng pripravy, zahrnujicej zmeny
v legislative a Upravy dokumentov a materialov, ktoré st v agende verging spravy, s este menSie a odhaduju sa
pribliznenal - 1,5 roka
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Technicko-organizacna priprava zavedenia eura v SR bude prebiehat’ pod vedenim nédrodného
koordinatora (MF SR) v Uzkej spolupréci sNarodnou bankou Slovenska a v st¢innosti s
eurépskymi in&tittciami, osobitne Europskou komisiou a Eurdpskou centrélnou bankou.

Narodny koordindor v spolupréci najmé sNBS zabezpeci vypracovanie Narodného planu
zavedenia eura v SR, ktory bude obsahovat’ hlavné technicko-organizacné aspekty celého
procesu a jeho ¢asovy harmonogram. Samotna Narodné banka Slovenska bude mat’ zo z&kona
vyhradené Ulohy v oblasti zabezpetenia potrebného mnozstva eurového obeziva pre penazny
obeh SR pri si¢asnom st'ahovani slovenskych bankoviek a minci.

Eurdpska komisia na z&klade pozitivnych skisenosti pri zavadzani eura v rokoch 1997 - 2002
zriadila komisiu Public Administration Network 11 (PAN 11) na konzultacie a koordinéciu
postupu jednotlivych krajin pri prijimani eura. Ulohou PAN |1 je sprostredkovat’ informécie
uzitocné pri zavadzani eura avymienanie si skusenosti a planov medzi krajinami, ktoré idd
euro v blizkej budlcnosti prijat’. Eurdpska komisia bude postup jednotlivych krajin
monitorovat’ a vypracuje 0 hiom spravy.

Koordinacna tloha ECB sa tyka oblasti, ktoré budu patrit’ do kompetencii NBS. Pojde najméa
o0 otézky zabezpecenia vyroby a distriblicie eurovych bankoviek a minci v jednotlivych fazach
zavadzania novej meny, rieSenie otazok dualneho obehu, ako & o vymenu neplatnych
bankoviek aminci nérodnej meny za euro.® Usmernenia ECB budd mat’ vaSinou charakter
zévéaznych normativnych opatreni, ktoré vytvoria pravny ramec pre celu logistiku zavadzania
eurového obeziva do penazného obehu SR.

Zaver

Stav, ako g vyhlrad plnenia maastrichtskych kritérii opréaviuje vyslovit' zaver o redlnosti
vstupu SR do eurozény k 1. 1. 2009. Hoci plnenie maastrichtskych kritérii nie je bez rizik,
moZno ich eliminovat’ prostrednictvom jednotlivych politik aich kombinécie.

ZniZovanie u¢innosti menovej politiky si vyziada aktivizaciu a koordinéciu ostatnych politik.
Po vstupe do menovej Unie ostané politiky plne prevezml stabilizaéné Ulohy menovej
politiky NBS na eliminéciu pripadnych asymetrickych Sokov, ktoré jednotna menova politika
ECB pri svojom vykone nebude méct zohladinovat. ZvySi sa ngma vyznam fiskalnej
politiky. Reformy na trhu préace aflexibilnd mzdova politika by mali prispiet’ k zniZeniu
dédedkov potencidlnych nerovnovéh na zamestnanost’. Dohl'ad nad finanénym trhom musi
pbsobit’ preventivne aproticyklicky voci rizikam vzniku neprimeraného rastu cien aktiv
av koordinécii s fiskalnou politikou tiez voci pripadnému prehriatiu ekonomiky z Gverového
boomu.

8 7abezpetenie eurového obeZiva podlieha jurisdikcii Eurosystému. Riadiaca rada ECB mdze schvélit’ vyrobny
plén eurového obeziva pre novy ¢lensky &ét az po oficidlnom zruSeni Statdtu vynimky a potvrdeni jeho prijatia
do eurozony na summite Rady EU v zloZeni hlav &étov avlad. V pripade scenara pre SR s predpokladanym
vstupom do eurozony k 1. 1. 2009 by to malo byt v juni 2008. To znamend, Ze na vyrobu potrebného mnozstva
eurovych bankoviek a minci by bol ¢asovy priestor priblizne 6 mesiacov (do 1.1.2009). Jeho rozSirenie priblizne
0 2 mesiace vidi ECB v moznosti podmieneného schvélenia vyrobnych planov obeziva Riadiacou radou ECB
okamZzite po pozitivnom hodnoteni a schvdleni konvergenénych sprav. Riziko plynice z pripadného nezrusenia
vynimky pre SR by musdla niest’ slovenska strana. Tret'ou moznostou by mohla byt’ pézicka obeziva pre SR zo
zésob Eurosystému. Problematika zabezpedenia eurovych bankoviek aminci pre budlce kragjiny eurozény sa
v sliGasnosti otvara na Urovni ECB. (The Changeover Scenario and Allocation of the Launch Production among
the Acceding Countries. ECB, marec 2004. )
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Po vstupe do eurozony by vysledkom kombinécie fiskélnej politiky a d’alSich politik mal byt
rychly hospodérsky rast pri udrzatel’nom plneni fiskénych kritérii Paktu stability arastu.

Konkretizécia stratégie prijatia eura predstavuje a zékladny ramec pre realizéciu praktickych
opatreni spojenych s prijatim eura. VI&da poveri podpredsedu vliady a ministra financii, aby v
spolupréci s guvernérom Nérodnej banky Slovenska rokoval s Radou Eurépskej Unie o vstupe
Slovenskej republiky do ERM Il a v si¢innosti sorgdnmi Eurdpskel Unie urcil centrénu
paritu slovenskej koruny voci euru. Ur¢i narodného koordinatora procesu zavedenia eura
v Slovenskej republike, ktory vypracuje v prvom polroku 2005 nérodny plan zavedenia eura
v SR, ktory bude obsahovat’ potrebné detaily pristupového procesu do eurozony. Vzhr'adom
na to, Ze zmena menovej jednotky sa bude tykat’ celej spolo¢nosti, transformagny proces sa
bude musiet’ realizovat’ za si¢innosti ¢o najSirsieho okruhu subjektov. Velka pozornost sa
bude venovat' informa¢nej kampani, nggma vo vztahu k obyvatel'stvu. Jej cielom bude
dokonala pripravenost’ véetkych subjektov na pouZivanie eura.
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Rizika nesplnenia maastrichtskych kritérii Tabulka 1
Riziko Mozny dosledok Prevencia— Kompenzécia
Cenovy vyvoj Balassa-Samuelsonov efekt Rast mzdove inflacie z rastu miezd Ovplyviiovanie rozlozenia tendencie
neobchodovatel’ného sektora nezaloZzenom | zhodnocovania realneho kurzu do inflacie
na vyvoji produktivity préce a do apreciacie nomindneho kurzu
Indexacia miezd Zotrvacnost’ slicasng vysoke inflacie Dohody o raste miezd s odbormi
Formovanie dezinflaénych ocakévani
Rychly rast Gverov (Gverovy boom) | Vplyv na prehriatie ekonomiky arast Prisny, dopredu hradiaci bankovy dohl'ad
inflacie a korektné finan¢né riadeni e bank a podnikov
Nahle silné oslabenie vymenného Rast inflacie v dosledku tlaku navymenny | D6sledna koordinécia menovej politiky
kurzu kurz sinymi politikami aich spravne nacasovanie,
Co najskorsi mozny vstup do eurozény
Konflikt medzi ciel’'om cenovej PoruSenie inflacného kritéria alebo Konsolidacia néstrojov a moznosti
stability a kritériom vymenného v extrémnom pripade vystupeniez ERM Il | jednotlivych politik a optimélny ,, policy-mix*,
kurzu po vstupe do ERM 11 Podpora ECB v pripadnych intervenciach
NeudrZanie deziflagnych otakavani | premietnutie do kalkulacii ekonomi ckych Dﬁyeryhodnost’, transparentnost’ a kontinuita
subjektov a zrychlenie rastu cien celého procesu
Deficit Politické riziko — zmena zékladnych
ciefov fiskalnej politiky Nenaplnenie rozpoctovanych daiiovych ZvySené pozornost’ vyvoju jednotlivych
Sporahlivost’ ocakavanych prijmov | prijmov, prijmov SP, prijmov z EU aich poloziek, s operativnou realizéciou
rozpo¢tu vzhl'adom na uskutocnené | vplyv na prehlbenie deficitu potrebnych korekcii.
reformy Prehibenie planovaného deficitu Uplatiiovanie schvéalenych rozpogtovych
Dlhodoby charakter G¢inkov réamcov pri realizécii vydavkov
reforiem a z toho plynica , Vplyv na konsolidaciu veregjnych financii Reélna konvergencia minimalizuje
obmedzena predikéna schopnost pravdepodobnost’ poklesu ekonomického
Pokles rastu ekonomiky, cyklické rastu pod Unosnu mieru konsolidacie
vykyvy
Menovy kurz Zvrat pohybu kapitalu Vplyv na stabilitu vymenného kurzu Désledna koordinacia menovej politiky

Nevhodne uréena centrélna parita
Konflikt medzi ciel’'om cenove
stability a kritériom vymenného
kurzu po vstupe do ERM 11

v predvstupovom obdobi

Nestabilita kurzu v ERM 11

NeudrZanie kurzu vo fluktuatnom pasme -
v extrémnom pripade

s:inymi politikami aich spravne nacasovanie,
Co najskorsi mozny vstup do eurozény
Doveryhodné podkladoveé analyzy
Konsolidacia nastrojov a moznosti
jednotlivych politik a optimalny ,, policy-mix*,
Podpora ECB v pripadnych intervenciach




Ramcovy ¢asovy harmonogram zavedenia eura v SR

Tabulka?2

1.etapa

2. etapa

3. etapa

4. eapa

Obssh

Priprava a prijatie rozhodnutia viady

Vsup a zotrvanie v ERM I

Rozhodnutie Rady EU o splneni

V gtup do eurozony azavedenie eura do

SR ovstupe do ERM I1. ahodnotenie plnenia podmienok pre | podmienok pre prijatie SR za ¢lena | obehu.
prijatie SR za ¢lenaeurozony zo strany | eurozény.
EK aECB.
Mozny ¢asovy plan Nagneskér do juna 2006 Jan 2006 - jun 2008 Jin 2008 1. janué 2009
Z&ladné ulohy (Pristipenie NBS k  Dohode | Stabilizécia vymenného kurzu. Smultdhne  zavedenie eura do
centréinych bénk, 29.4.2004) Pripravazékonov, smernic ad’alSgj administrativy; bezhotovostného a  hotovostného
Iniciacia posupov na rokovanie | ModifikacialT systémov naeuro; platobného styku.
Vyboru pre ERM 11 o zatleneni SKK | Uprava podnikovych obchodnych sratégii pre zvladnutie integrécie arasticg | Stahovanie koruny z obehu.
do ERM Il vo Vybore pre ERM I, | konkurencie. Snéha ominimalizéciu  nékladov,

uréeni centrdngj parity afluktuainého
pasma.

Ukoncenie reforiem v miere, ktora
vytvori podmienky pre ekonomicku,
finan¢ni amenova stabilitu po vstupe
do ERM II.

spojenych s tymito procesmi.

Makroekonomické
otézky

Pokracovanie konsolidécie rozpogtu
aznizovanie miery inflécie.

Realizéciamixu hogpodarskych politik pre fungovanie v ERM I1.
Nastavenie nastrojov menovej politiky NBS.

Deegovanie menove politiky NBS na
ECB. Nagtavenie makroekonomickych
politik zodpovedajliico potrebe
zachovenia orienté&cie na stabilitu
aflexibilitu

Priprava Vytvorenie pracovng komisie so | Redlizécia potrebnych administrativnych | Finaliz&cia tvorby in&tituciondnych | Dudlne ocenovanie tovarov, duZieb
veregjného sektora zastdpenim relevantnych grén | in&ituciondnych atechnickych zmien. atechnickych podmienok na zavedenie | apréce.
aramcova identifikdcia  vecnych eura.
acasovych n&okov  technicke Pripravana dualne oceiovanie.
aadminigrativng pripravy na euro. Priprava &éatneho rozpoctu v eure.
Kon&ituovanie Nérodného
koordinétora pre zavedenie eura
Priprava Neformélne informacné aktivity Realiz&cia potrebnych zmien. Priprava | Finalizécia priprav. Duéne oceiovanie.
stikromného sektora technickych podmienok na zavedenie | Neoficidne dudne oceiovanie.
eura.
Priprava Neformalne/prvotné informatné | Intenzivna informa¢nd kampari v réznych | Finalizécia informatng  kampane | Poskytovanie dodatoénych praktickych
ob¢anov aktivity viddy SR médi&ch (Eurdpska komisia poZaduje, | sddrazom na mozné rizikové skupiny | informécii pre obc¢anov (napr. mozna
aby informacné kampai pre obyvatelov | obyvatelov. prevédzka bezplatng infolinky apod.).
prebiehda minimdne rok apol pre
samotnym zavedenim jednotngl meny).
Moznérizika Nedostatocn4 dynamika fiskdng | Zo strany EU moZzny tlak na dlihSie | Nedostatoéne ukonéend indtitucionalna | Mozné  technické aadministrativne
konsolidécie. zotrvanie v ERM |l &o 2 roky. a technickd priprava na zavedenie | nedostatky.

Policy-mix nezoslladeny s uréenou
centrédnou paritou.
Nedodrzanie ¢asového harmonogramu

pripravy.

eura.
Oddidenie terminu prijatia eura, strata
déveryhodnosti  zahranicia anésledné
rizikd pre finanénd aekonomicku
gabilitu.




TabuPka 3

Orienta¢ny kalendér délezitych terminov

v ramci jednotlivych etdp pristupového procesu SR do eurozény:

Vstup do eurozony k 1.1.2009

1.etapa

April 2004: ,Dohoda z29. aprila 2004 medzi Eurdpskou centrdnou bankou
androdnymi bankami ¢lenskych &atov nepatriacich k 1. mgu 2004 do eurozony,
ktorou sa meni a dopiia dohoda z 1. septembra 1998 o prevéadzkovych postupoch pre
mechanizmus vymennych kurzov v tretegj etape hospodérskej a menovej Unie.”

September 2004:
- Prerokovanie Konkretizécie Stratégie prijatia eura v SR arozhodnutie
o termine vstupu do eurozony vo viade SR
- Urcenie ndrodného koordindtora procesu zavedenia eurav SR
- Splnomocnenie ministra financii SR aguvernéra NBS rokovanim
sorganmi Eurdpskej Unie o vstupe do ERM |1 auréeni centrélnej parity
vymenného kurzu slovenskej koruny voci euru

September 2004 — jun 2005: Vypracovanie Narodného planu zavedeniaeurav SR

September - november 2004: Neformalne konzultéacie o vstupe do ERM 11 s orgénmi
Eur6pskej Unie

Do juna 2006: Absolvovanie pristupovych proceddr do ERM |1 sorgdnmi Eurdpskej
anie

2.etapa
- najneskdr do juna 2006: Vstup do ERM I

M4j 2008": Sprévy o konvergencii EK a ECB

M4 — jun 2008: Hodnotiaca procedura v eurépskych indtitlciach

Jin 2008: Rozhodnutie Rady EU o zrudeni vynimky

Jun 2008: Stanovenie konverzného kurzu SKK/EUR

3.etapa
- JUn — september 2008: Zabezpedenie potrebného mnoZstva eurovych bankoviek
a minci pre hotovostny obeh SR

September — oktober 2008: Predzasobenie NBS a komer¢nych bank eurovym
obezivom

Polovica decembra 2008: Predzasobenie maloobchodného sektora eurovym obeZzivom

JUn — december 2008: Neformalne dudlne oceiovanie

Do konca decembra 2008: Konverzia bankomatov, automatov ainych zariadeni
fungujucich na mince alebo bankovky

4.etapa
- 1. januar 2009: Vstup do eurozény

Janué& — jun 2009: Dualne ocenovanie

Januér 2009: St'ahovanie slovenskej koruny z obehu

Februdr 2009 - ... Pokratovanie vymeny neplatnej slovenskej meny.

1V pripade vstupu do ERM |1 a2 koncom jina 2006 by dodlo k prisludnému posunu tohto a d’al&ich terminov,
avak termin prijatia eura by sa nezmenil.




Priloha 1
In&itucionalne a procedurélne aspekty mechanizmu vymennych kurzov ERM ||

Podra &lanku 124 Zmluvy o EU kazdy nowvy clensky &at EU je po vstupe do EU povinny
povaZovar svoju politiku vymenného kurzu za vec spolocného zaujmu. Znamend to, Ze je
povinny vyhybat’ sa politikam, ktoré mézu viest' k nadmernej fluktuécii vymenného kurzu,
alebo k odputaniu jeho vyvoja od ekonomickych fundamentov. Primarnym cie’om menovej
politiky centradlnej banky nového ¢lenského &tatu zostava cenova stabilita. Tieto zésady sU
dolezité pre finanéni aekonomicku stabilitu EU, prehlbovanie vzdjomnej ekonomickej
integrécie ¢lenskych &atov ahladké fungovanie vnitorného trhu. Z rovnakych dévodov su
predmetom spolocného zaujmu a hospodarske politiky novych ¢lenskych &étov, apreto
podliehaju koordinatnym a multilaterdinym hodnotiacim postupom (Pakt stability arastu,
konvergen¢né programy, V Seobecné smernice pre hospodarsku politiku,! Cardiffska spréva).
Vor'ba konkrétnej stratégie menovej a kurzovej politiky po vstupe do EU je viak v pravomoci
¢lenského tétu.

Nové ¢lenské &éty po vstupe do EU maju &atit lenskej krajiny svynimkou (z pouzivania
eura). ZruSenie vynimky a zavedenie eura vyZaduje udrZatelne splnit nomindlne
konvergen¢né kritéria ain&titucionalno-legislativne podmienky. Jednym z konvergen¢nych
kritérii je preukézanie stability vymenného kurzu ndrodnej meny voci euru, ktoréa satestuje na
minimane 24-mesa¢nom obdobi v in&ituciondlnom rdmci mechanizmu vymennych kurzov
ERM 11.2 Termin zatlenenia narodnej meny do ERM Il eurdpska legislativa nepredpisuje,
jeho ur¢enie je v pravomoci viady ¢lenského &tétu. Pri rozhodovani o termine vstupu do ERM
Il je v&ak nevyhnutné zohladnit’ vSetky skutoénosti, ktoré mdzu pocas fungovania meny v
ERM I1 ovplyviiovat - priaznivo alebo nepriaznivo - stabilitu kurzu.

1. Z&kladna charakteristika ERM 11

Pravnym z&ladom ERM Il s0 dva dokumenty: Rezollcia EurOpskel rady o vzniku
mechanizmu vymennych kurzov v tretej etape hospodarske] a menovej Unie (Amsterdam, 16.
jun 1997) (d’al€j len rezolucia) obsahujlca zékladné principy, ciele a charakteristiky ERM |1
aDohoda z 1. septembra 1998 medz Eurdpskou centralnou bankou a narodnymi central nymi
bankami clenskych &étov nepatriacich do eurozony o prevadzkovych postupoch pre
mechani zmus vymennych kurzov v tretgj etape hospodarskej a menovej Unie (d’alej len dohoda
centrdlnych bank). Pravnym zékladom ERM |1 teda nie je Zmluva o EurOpskej unii, ale
medzivladna multilaterdlna dohoda

Prvym nevyhnutnym krokom pre U¢ast’ v ERM Il je pristipenie narodnej centralnej banky
nového ¢lenského &&au EU k dohode centrdlinych bank. Dokument podpisuje ECB, centrélne
banky ¢lenskych krajin mimo eurozony acentralna banka nového ¢lenského &tétu. Dohoda
forméalne potvrdzuje skuto¢nost, ze vstupom do EU sa nédrodna centrdlna banka nového
Clenského &atu stava sicastou Eurdpskeho systému centrdinych bank (ESCB), ateda
podlieha legislative ESCB (,,ESCB aquis*) o funkciéch a fungovani ERM 11.3

1Broad Economic Policy Guiddines - BEPG.

2ERM |1 je eurépsky mechanizmus vymennych kurzov, ktory od 1. januéra 1999 (na zaciatku tretej etapy
hospodarskej a menovej integrécie, t. j. vznikom eurozény) nahradil pdvodny ERM, si¢ast’ vtedajSieho
Europskeho menového systému zal ozenéno v roku 1979.

3NBS a centralne banky ostatnych novych ¢lenskych &éaov EU k tejto dohode pristipili k datumu vstupu do EU
(Dohoda z29. aprila 2004 medzi Eurdpskou centrdlnou bankou androdnymi bankami ¢lenskych &étov



Druhou podmienkou Gcasti v ERM |l je absolvovanie pristupovych procedir, ktorych
podgata spoc¢iva v rozhodnuti o centrding] parite participujlcej meny voci euru a
fluktua¢nom pasme okolo tejto parity.

Ekonomicky a in&ituciondlny vyznam ERM Il spociva v dvoch skuto¢nostiach:

1. poméha ¢lenskym krajindm, ktoré v ERM |1 participuju, koordinovat’ a usmerinovat’
svoje politiky nadosiahnutie stabilného makroekonomického prostredia a podporuje
Srukturdne reformy potrebné na rychlu nomindlnu a realnu konvergenciu k prostrediu
ekonomik eurozony,

2. mézésadna tlohu pri hodnoteni konvergen¢ného kritéria stability vymenného kurzu, t.
j. jednej z podmienok pre vstup do eurozony, ktoré je legislativne upravené v ¢lanku
121 (ods.1) Zmluvy o EU av ¢lanku 3 Protokolu o kritériach konvergencie.

ERM |1 po technicke strénke predstavuje systém fixného vymenného kurzu so stanovenou
centrdlnou paritou meny participujdcej v tomto systéme voci euru apovolenym pasmom
fluktuécie okolo tejto parity (tzv. soft peg kurzovy rezim). Udrzatel'né fungovanie v ERM ||
preto - podobne ako v pripade inych fixnych kurzovych rezimov - vyZaduje vzgomne
konzistentné hospodarske politiky orientované na makroekonomicka stabilitu, ktoré
podporuju udrZiavanie dohodnutej centrélngj parity.

2. Centrélna parita a fluktua¢né pasmo

Dohodnuty Ustredny kurz (centrdlna parita) by mal odzrkadlovat’ ekonomické fundamenty
(exportna a produkené schopnost” ekonomiky, vyvoj obchodnej a platobnej bilancie). Zaroven
by mal zohladiovat’ trhovi hodnotu kurzu za posledné obdobie. Dohodnuty Ustredny kurz
nesmie zohl'adiovat’ zaujmy Ziadnych lobistickych skupin.

Centrdna parita nepredurcéuje konecny konverzny vymenny kurz voéi euru pri vstupe do
eurozony.4 Kazda strana spolo¢nej dohody, vrétane ECB mdZe iniciovat’ doverny postup na
prehodnotenie dohodnutel centréing parity. Prehodnotenie centrdngl parity méze byt
potrebné ngiméa v podmienkach redlnej konvergencie, napr. ak v dosledku ekonomického
vyvoja dbjde k zmene rovnovézneho vymenného kurzu (skisenosti Grécka), k podstatnym
zmenam vo vonkaj3el konkurencieschopnosti alebo v pripade nekonzistentnosti
makroekonomickych politik.

Centrdna parita by mala byt stanovend v blizkosti strednodobého rovnovazneho kurzu, aby
bola dbéveryhodna pre trhy atym sa zniZilo riziko Spekulativnych Gtokov. PriliS makké
(podhodnotend) centrélna parita by motivovala trhy k Gtokom, ktoré by posunuli spotovy kurz
k horngj hranici fluktuatného pasma. V odbévodnitelnych pripadoch sa v3ak toleruje aj
dihodobejsie silnejsi kurz, ako je parita. Pokial’ by apreciacny trend kurzu pretrvéval, je
mozné iniciovat’ postup narevalvaciu centrélnej parity. Revalvécia neporuduje kritéria rezimu
ERM [1.5

nepatriacich k 1. méju 2004 do eurozony, ktorou sa meni a dopiiia dohoda z 1. septembra 1998 o prevédzkovych
postupoch pre mechanizmus vymennych kurzov v trete) etape hospodarskgl amenovej Unie).

4 Rozhodnutia o centrdnych paritach a konverznych kurzoch st oddelené, prijimaju sa v roznych ¢asovych
obdobiach a st vysledkom réznych rozhodovacich procesov.

5 Podhodnoteny kurz (parita) mdZze spdsobit’ zvySovanie cien dovazanych tovarov atym ohrozit’ spinenie
inflagného kritéria.



Prili$ tvrda (nadhodnotend) centralna parita predstavuje potencidlne véaznejSie riziko. Utok
trhov by znamenal posun spotového kurzu do depreciacng casti fluktuacného pasma,
v ktorom je pohyb kurzu obmedzeny. Ak by bol Utok dostatoc¢ne silny, kurz by mohol klesnut
pod spodnd hranicu fluktuatného pasma, ¢o by porusilo plnenie kritéria stability kurzu
aviedlo k vyltceniu zrezimu ERM Il. Cely postup prijatia do ERM Il by sa musel
zopakovat'. Znovuprijatie do ERM Il by v3ak komplikovala oslabend dbéveryhodnost
ekonomiky. Opakovany alebo dlhodoby pobyt kurzu v devalvaténom pasme mdze spdsobit’
nesplnenie kurzového kritéria, aj ked” kurz neprekroci hranicu fluktuacného pasma.

Dal&im délezitym prvkom ERM 11 je dohodnuté fluktuacné pasmo. Jeho &andardné rozpétie
je £ 15 % od dohodnutého Gstredného kurzu. Podla ¢lanku 2.4 rezollcie je viak mozné na
Ziadost” daného ¢lenského &&u dohodnlt’ aj uzSie pasmo. V zésade je to vSak mozné iba v
pripade krajiny dosahujlcej vysoky stupein ekonomickej konvergencie so &tatmi eurozény.t
Vhodnost formélne dohodnutého uzSieho pasma sa mbdze ziniciativy ktorelkol'vek
zUcastnenegj strany prehodnotit’.

Vzhradom na to, Ze pravnym zakladom ERM Il je medzivlddna multilaterélna dohoda,
rozhodnutie o centrdne parite a &andardnom fluktuatnom péasme sa realizuje na z&klade
spoloénej dohody medzi ministrami financii (hospodarstva) ¢lenskych &tétov eurozény, ECB
aministrami financii (hospodérstva)” aguvernérmi centrélnych bank ¢lenskych krajin mimo
eurozony zucastnenymi v ERM Il (v sicasnosti Dénsko, Slovinsko, Estonsko alitva,
v budtcnosti pripadne d’alSie nové ¢lenské &éty EU). Na rozhodovani o uzsom fluktuaénom
pasme sa z(Uc¢astnuje minister financii (hospodarstva) aguvernér centralngj banky danej
krajiny, ministri financii (hospodéarstva) krajin eurozény a ECB.

V&etkym tymto rozhodnutiam predchadzaju predbezné konzultacie v prislusnych indtitlciach
aorganoch EU. Menovite st to Ekonomicky afinanény vybor (EFC), Generdlna rada ECB
aprisludné vybory ECB. Ku kone¢nym rozhodnutiam sa dospeje v rdmci rokovacej procedary
EFC o vymennom kurze (Exchange-rate Procedure).

3. procedura vstupu do ERM 11

Kazda krajina uchadzajuca sa o vstup do ERM Il bude posudzované individudlne ,,od pripadu
k pripadu”“. V priebehu jednotlivych procedurdnych postupov a pri rozhodovani bude
zachovany princip rovnakého zaobchadzania s novymi ¢lenskymi &ami ako so stcasnymi
¢lenskymi Sté&mi eurozony.

Vstupujucu krajinu na rokovaniach zastupuja minister financii (hospodérstva) aguvernér
centrdlngj banky, resp. nimi povereni zastupcovia. Rokovania sa uskutoénuju spravidla cez
vikend a v tagjnosti. Sprévu o vstupe nového ¢lena do ERM Il ao dohodnutej centralnej parite
meny nového ¢lena zverejiuju ECB a novy ¢len pred otvorenim trhov.

V z&dujme plnohodnotnej aotvorenej diskusie o centrang) parite afluktuatnom pésme,
posudzovana c¢lenska krgjina nesmie pred rokovaniami uskutocnit’ jednostranné verejné
vyhlasenie o Zelate'nom nastaveni tychto parametrov.

6 Dénsko je v sti¢asnosti Géastnikom ERM |1 so spol oéne dohodnutym Gzkym fluktuacnym pasmom + 2,25% .

7 Rezoltcia ani iné pravne normy EU nestanovujl presne ministersky rezort vzhl'adom na to, ze kompetencie
réznych rezortov s v jednatlivych ¢lenskych krajinach rézne. V pripade Slovenska by vzhladom na obsah
problematiky malo ist’ o ministrafinancii.



4. Intervencie

Sirka fluktuatného pésma adlstredny kurz determinuji intervenéné body v podobe
intervencnych kurzov meny ¢lenského &tétu voci euru. V stlade s dohodnutym fluktuacnym
pasmom (Standardnym alebo Uzkym) sa ECB azUg¢astiiujuce sa narodné centrdine banky
(NCB) vzgjomne dohodnu na intervenénych kurzoch (¢lanok 1.2. dohody centrénych bank).
Hornl a spodnl hodnotu dohodnutych intervencnych kurzov ECB a NCB spolo¢ne oznamia
trhu.

Intervencie na hraniciach rozpétia, ak spotovy kurz dosiahne hodnoty interven¢ného kurzu,
st v principe automatické anelimitované. ECB aNCB ¢lenského &&u mimo eurozony
participujuceho v ERM Il vk mdZu povinné intervencie zastavit, ak by malo dbjst
k ohrozeniu ich primarneho ciel'a, t.j. udrZiavania cenovej stability (¢lanok 3.1. dohody
centrdlnych bank).” Pri rozhodovani o preruseni intervencii musi ECB alebo dotknutd NCB
zohr'adnit’ v&etky relevantné faktory vratane déveryhodného fungovania ERM Il astanovisk
ogtatnych kompetentnych organov. O zamere prerusit’ intervencie na hraniciach rozpétia musi
ECB alebo dotknuta NCB dbévernym spdsobom informovat’ ostatné zlucastnené CB &tatov
eurozony a ¢lenskych &é&ov mimo eurozony.

Intervencie si podpornym néstrojom stabilizacie kurzu. Pocet aobjem intervencii zavisi od
dbéveryhodnosti dohodnutej centrdlngj parity afluktuatného pasma. Rozsah apotrebu
intervencii mézu obmedzit’ sprévne politiky (konzistentné s dohodnutou paritou a pdsmom),
pripadne (ak je to nevyhnutné) vcasneé prispdsobenie (prehodnotenie) centrélngj parity.

ECB aNCB zucastnena v ERM |1 sa mdzu dohodnit’ & na koordinovanych intervenciach
vnutri rozpétia (napr. v pripade, Ze snahou NCB je udrziavat’ kurz v uzSom ako oficidne
dohodnutom pasme). Tento druh intervencii, na rozdiel od intervencii na hraniciach rozpétia,
vSak ECB nemusi automaticky podporit’.

Pri v&tkych nepovinnych intervenciéch (vrétane jednostrannych nekoordinovanych
intervencii vo vnatri rozpétia) je intervenujica CB povinnd poZiadat’ o prednostny sihlas CB
Clenskej krajiny Unie, ktorgf mena do intervencie vstupuje (spolu s menou intervenujicej
banky) v objeme vy3Som ako spolo¢ne dohodnuty limit pre nepovinné intervencie.8

Na intervencie v eure av mene ¢lenskych krajin mimo eurozény participujucich v ERM 1l si
ECB azlcastiiujuce sa NCB navzgom otvoria vel/mi kratke Gverove linky (very short-term
credit facilities). Ich pociato¢na splatnost’ je tri mesiace. Vel'mi kréatke zdroje financovania
intervencii na hraniciach dohodnutého (Standardného alebo Uzkeho) rozpétia su k dispozicii
automaticky av neobmedzenom mnoZzstve. DIZnicka centrélna banka v3ak skér nez pristUpi
k ich pouZitiu, musi vhodne pouZit’ vlastné devizové rezervy.

Na Ziadost' dlznickej centralngj banky je mozné p6vodnl splatnost’ automaticky predizit
o dalSie tri mesiace. Celkova zadlZenost” vyplyvajlca z automatického prediZzenia splatnosti

7V rémci ERM 11 je tak pre vietky zGcastnené meny kurzova stabilita podriadend priméarnemu cielu cenovej
stahility.

8 Podobne sa postupuje & pri inych transakciach nez intervenciach, ktoré zahrnujl aspon jednu menu krajiny
mimo eurozény participujicg v ERM |1 aebo euro, a ktorych objem by mohal ovplyvnit’ vymenny kurz medzi
dvoma dotknutymi menami. V takomto pripade by sa dve dotknuté centralne banky mali dohodnit’ na sposobe
minimalizéacie potencidlnych problémov, vratane zvdzeniamoznosti uskutocnenia transakcii priamo medzi sebou
navzajom.



nesmie nikdy prekrocit’ strop uréeny pre pristup centrdnych bank k ve'mi kratkodobym
averovym zdrojom na financovanie intervencii podr'a Prilohy |1 Dohody centrélnych bank.®
Do tohto limitu je mozné prostrednictvom velmi kratkych Gverovych liniek financovat’
intervencie vo vnatri fluktuacného pasma.

Vzgomné pohladavky azavazky vyplyvajuce zuvedenych operécii medzi ECB
a participujucou NCB je mozné po vzgomnej dohode vycistit.

9 Z indikativng kalkulacie novych stropov pre velmi krétke Gverové facility, ktora vychadza z fixng zlozky
rovnakg pre vsetky narodné centrdlne banky mimo eurozény a variabilng zlozky vyratang na zéklade podielu
nérodngj centrding banky na kl'G¢ovom kapitéli ECB, vyplyva pre NBS limit 450 mil. EUR.



Priloha 2

PozZiadavky na jednotlivé typy politik, ktoré by mali podporovat’ celkovd ekonomicku
afinanéna stabilitu v obdobi pred vstupom do Unie, najmav ERM 11,
av obdobi povstupe

Uvod

Splnenie maastrichtskych kritérii, stabilita kurzu okolo centralnej parity bez zjavného napétia
anestability v ekonomike v obdobi fungovaniav ERM Il anasledné prevzatie eura a menovej
politiky ECB bez destabilizacie ekonomiky vyZaduju, aby ekonomika ajej jednotlivé prvky
(ingtitucie, trhy, sektory) presli vyvojom, ktory:
1. umozni nomindlnu konvergenciu v zmysle maastrichtskych kritérii udrZzatel’nym
spdsobom,
2. podpori stabilitu konvergenéného procesu, fungovania v ERM |1 aprevzatia eura, ato
g pbsobenim automatickych stabilizétorov,
3. podpori stabilizaciu ekonomiky po pripadnom Soku koordinovanym uplatnenim
politik, najméa fiskalnej a menovej,
4. podpori stabilizaciu ekonomiky po pripadnom Soku flexibilnou reakciou in&titdcii,
trhov a sektorov ekonomiky.

Slovensko uz dnes plni konvergecné kritérid pre zadlZenie verginych financii a Uroven
dihodobych Urokovych sadzieb. Dosiahnutie nominalnej konvergencie s vyZaduje
predovsetkym konsolidaciu rozpoctu tak, aby sme boli schopni udrZat’ deficit pod hranicou
3% HDP aznizenie priemerngj medzirocnej inflacie pod kriteridinu hodnotu v ¢ase nasho
hodnotenia’.

1. Fiskélna politika

Figkalna politika bude hrat v ngblizSich rokoch pri udrziavani stability ekonomiky
rozhodujucu Ulohu. V obdobi smerovania do eurozony bude musiet’:

predovsetkym zabezpetit' konvergenciu — konsolidaciu verejnych financii a udrZzatel'né
splnenie kritéria pre deficit a zadlZenie,

podporit’” menova politiku pri splneni inflacného kritéria,

podporit menova politiku pri stabilizécii vyvoja nomindlneho kurzu vo¢i euru, ato
fundamentalnou podporou stabilizécie vyvoja rovnovazneho kurzu,

podporit’ stabilizéciu redlnej ekonomiky v pripade vzniku vnutornych alebo vonkajSich
Sokov.

Je zrejmé, Ze naroky na fiskalnu politiku vzrasta uz pred prijatim eura. Po vstupe do eurozény
bude bremeno pre fiskalnu politiku e&te vé&Sie, nakol’ko menova politika ECB bude zamerana
na udrZiavanie cenovej stability v celej eurozéne. Bez aktivneho prispdsobenia fiskane)
politiky by jg ucinky na ekonomiku SR nemuseli byt optimélne. Bude to prave fiskalna
politika, ktord4 bude, v spolupréci sdadimi politikami, zabezpecovat' celkovu stabilitu
ekonomiky. Preto je potrebné, aby si na plnenie tychto Uloh vytvorila fiskana politika priestor
tak, aby neboli pri p6sobeni automatickych stabilizétorov alebo v pripade prijatia diskrétnych

! Odhaduje sa, Ze v r. 2006 - 7 by kriteridlina hodnota mala byt priblizne 2.7 - 2.8% (HICP)



stabilizaénych opatreni porusené podmienky Paktu <ability arastu. Tento priestor ma
vytvorit’ konsolidécia verejnych financii, najma smerovanie do oblasti vyrovnaného rozpoctu.

1.1 Problém konsolidacie rozpo¢tu

Konsolidécia rozpoctovej situacie prebieha uz niekol’ko rokov pomerne rychlym tempom.
Zrychlila sa v ostatnych dvoch rokoch? ako si¢ast’ cielavedomej stratégie, ktorej zakladom st
&rukturdine reformy aktorel ciel'om je splnenie podmienok pre vstup do eurozény. Slc¢asna
Uroven deficitu verejnych rozpoctov (3,5% HDP, r. 2003, ESA 95) je vySSia ako je kriteridina
hodnota pre splnenie maastrichtskych podmienok. Vyhr'ad hospodarenia verejnych rozpoctov®
navySe predpoklada vo vyvoji celkového g &trukturalneho deficitu v nasledujacich rokoch
mierne prechodné zhordenie®. V pripade, Ze sa néklady na transforméciu ddchodkového
systému nebudl zapocitavat’ do deficitu, dosiahne sa 3%-né hranica celkového deficitu v roku
2006 ado roku 2010 sa vereiné rozpocty dostani do prebytku 0,6% HDP. V pripade
zapocitania nakladov transformacie by sa mal deficit verejnych financii dostat’ na Uroven 3%
HDP aZ v roku 2007°. Nasledne v r. 2010 by mali mar verejné financie deficit len 0,7%
HDP. Znamena to, Ze konsolidacia verejnych financii bude pokratovat’ g po dosiahnuti 3%-
hranice deficitu a to tempom priblizne 0,8% HDP roc¢ne.

Tempo rastu ekonomiky a tempo konsolidacie

Konsolidécia rozpoctu sa opiera predovdetkym o rychly hospodérsky rast. Ten umoziuje, aby
sa znizil podiel deficitu na HDP bez zniZenia redlnych vydavkov'. KP predpokladd, Ze podiel
prijmov verejnych rozpoctov na HDP sa ustéli pribliZzne na rovni 37,5%. Priemerné tempo
rastu ekonomiky SR do roku 2010 by malo byt’ okolo 4,5%°. Pri Gplnom zastaveni redlineho
objemu vydavkov sa podiel vydavkov apodiel deficitu rozpoétu na HDP bude zniZzovat’ o
viac ako 1,5% HDP rocne’. Takéto redtrikcia vydavkov ataké rychle zniZovanie deficitu viak
nie st ani redlne ani potrebné. Potrebné zniZenie deficitu tempom 0.7-0.8% HDP rocne je
mozné, po uskutocneni zamy3'anych strukturdlnych reforiem, dosiahnut’ aj ked’ budi niektoré
vydavky verejnych rozpoctov redlne rast’.

Strukturalne reformy a tempo konsolidacie

Srednym rastom treba pri urcitych typoch vydavkov pocitat’. Rast priemernych redlnych
miezd vo verejnom sektore by mal v dlhodobom horizonte priblizne kopirovat’ rast redlnych
miezd v sikromnom sektore. Tie bud( réast’ tempom 2-3% rocne®. Usporu reélnych mzdovych
zdrojov je mozné dosiahnut, len ak sa dae bude zefektiviovat vereina spréva
aposkytovanie sluzieb z verejnych prostriedkov na zaklade zvySovania produktivity prace. To

2 Deficit verginych financii v r. 2001 predstavoval 6,0%, v r. 2003 to bolo uz len 3,5% HDP.

% Opierame sa 0 Konvergenény program (K P) a Strednodoby rozpoctovy vyhl'ad (SRV), MF SR, 2004.

4 Ako daésledok rozpogtovych vztahov SR s EU (g ked” SR ako celok bude zo vstupu znagne profitovar)
anakladov dochodkovej reformy.

® Napriek rozhodnutiu EUROSTATU o zapogitani nékladov transformécie, nie je dnes ete hodnotenie takto
uréeného deficitu Uplne jasné. V pripade lepSieho ako predpokladaného vyvoja verginych financii je mozné
dosiahnut’ zniZenie deficitu na 3% HDP uz v roku 2006 g pri zapoéitani nékladov transformécie.

¢ Aktualizovany menovy program NBS predpoklada Ze v obdobi rokov 2006 — 2007 mdze rast HDP byt g vySSi
(5 aZ 6 %).

" Takéo tempo zniZovania deficitu je mozné teoreticky, pretoZe predpokladd, ako sme uviedli, Uplné
zastavenie rastu realng hodnoty vydavkov verginych rozpoctov ako celku a, navySe, predpokladd, Ze rast
prijmov bude linear ne zavisiet’ od rastu HDP arast deflétora vydavkov je zhodny s rastom defl dtora HDP.

% Konvergeneny program (MF SR), Strednodoby menovy vyhrad (NBS)



si vyZaduje dokoncenie reforiem najma vo verejng spréave, v 3kolstve av zdravotnictve,
ktoré povedu k Usporédm pracovnikov. Napriklad, KP predpokladé rast priemerného realneho
objemu miezd vo verejnom sektore tempom 2%. Rychlejsi rast redlnych miezd bude mozny
realizéciou Uspor pracovnikov.

Vydavky na tovary asluzby je mozné znizit' v tom pripade, ak boli doteraz tieto tovary
asluzby nakupované zbyto¢ne alebo zabezpecované neefektivne. V opatnom pripade je
potrebné zachovat’ pringjmenSom realny objem tychto tovarov asluZzieb. Vyvoj bude
pravdepodobne smerovat’ k zabezpetovaniu verejnych sluzieb ich nakupom od sikromného
sektora. To by mohlo prispiet’ k Gspore pracovnikov vo verejnom sektore.

Transfery podnikom, najmé pol'nohospodérskym, zévisia vo vel’kej miere od reforiem v EU.
Tieto transfery sd, okrem iného, g dolezitym faktorom konkurencieschopnosti slovenského
pol'nohospodérstva voéi pol'nohospodérstvu ostatnych krajin EU.

Objem transferov obyvatel'stvu z verejnych rozpoétov je dany dvoma skutoc¢nostami. Po
prvé, je potrebné zachovat’ urcity pomer medzi priemernou Uroviiou niektorych transferov
(ngjma ak su jedinym zdrojom prijmu) a priemernym déchodkom. Pokial’ ich Uroven nie je
neprimerand, je potrebné zachovat' g ich priemernd redlnu Groven. Po druhé, ich objem,
najma u transferov socidlne] povahy, sa meni v priebehu ekonomického cyklu. Skutocnym
rieSenim Uspor v tejto oblasti je zniZenie poctu poberatelov. TU by malo umoznit' ngjma
dédedné presadenie skutoénej odkézanosti na prislusné (socidlne) davky azniZovanie
nezamestnanosti.

Vydavky Socidlnej poistovne zavisia od poctu poistencov a valorizécie ich narokov. Uspory
sa ocakéavaju aj od eliminécie zneuzivania systému®. Predpokladané spomalenie rastu poctu
poistencov predizenim veku pre odchod do penzie na 62 rokov prinesie o¢akavané dihodobé
aspory, len ak trh préce dokéze absorbovat’ aspon cast’ takéhoto prirastku pracovnych sil
aked neddjde vo vekom rozsahu k predcasnym odchodom do dbchodku.
U novopriznavanych déchodkov sa valorizécia nérokov v si¢asnosti odvija od priemernych
miezd a priznané déchodky sa nésledne valorizujl podla tzv. Svajciarskej metddy (50% rast
nominanych miezd, 50% rast spotrebitel’skych cien). Predpoklada sa, Ze v budlcnosti sa vek
odchodu do déchodku d’aej zvyS na 65 rokov (a pocet a objem dbéchodkov sa tak znizi)
avalorizécia priznanych déchodkov sa bude uskutoénovat’ len podr'a inflécie.

Vydavky zdravotnych poistovni zavisia od realizécie prisludnych reforiem. Tie by mali
zabezpecit', Ze sa stabilizuju podiely na HDP:

platby z poistovni 5,2% HDP,

priame platby poistencov 1,3% HDP.

Uhrn platieb 6,5% HDP by mal pokryt naklady zdravotnej starostlivosti. Dolezitym prvkom
navrhovanej reformy je zavedenie tlaku na hospodarenie subjektov v ramci zdravotnictva.
V dihodobom horizonte KP réta stym, Ze podiel vydavkov na zdravotnictvo na HDP vzrastie,
avSak celé bremeno rastu nebudl nutne znaSat’ verejné financie.

Viac-menej kondtantny by mal byt podiel prijmov verejnych rozpoétov na HDP na drovni
37,5%. Takyto vyvoj predpokladd, Ze sa zachovatak podiel nedaiiovych prijmov na HDP ako
g podiel zdrojov z EU cca 2,3% HDP g po roku 2007 alebo Ze sa upravia parametre danovej

® Napr. nemocenské poistenie, invalidné poistenie.



aodvodovej sustavy tak, aby celkové prijmy na HDP zostali nezmenené. V pripade, Ze satak
nestane, bude prerozdel’ovanie cez verejné rozpocty mensie atlak na zniZzenie vydavkov
V&Si. Tento tlak sa mbZe zmiernit’, ak ekonomika bude rast’ rychlejSie. Preto bude potrebné
komplexné posidenie v3etkych d’alSich ndvrhov na zniZzovanie danového zatazenia

Konsolidacia rozpoctu a zniZovanie rozpoctovych vydavkov

ZniZzovanie vydavkov rozpoctu (ich podielu na HDP) je najefektivnejSi spdsob ako znizit
deficit rozpoctu. ZniZzenie vydavkov, ktoré sa neopiera o &rukturdne reformy, predstavuje
krétkodobé rieSenie, ktoré méze mat’ len ohraniceny rozsah. ZniZenie deficitu pri takomto
diskrétnom rozpoc¢tovom opatreni sa opiera o stivislost’” medzi prijmami rozpoctu a vydavkami
rozpoctu. Znizeny dopyt v ekonomike, spésobeny zniZzenim vydavkov, nasledne spésobi, Ze
sa zniZia aj prijmy rozpoctu. Tento pokles na strane prijmov rozpoctu je vSak mensi ako
pokles vydavkov rozpoctu. Znizenie deficitu po znizeni vydavkov o 1% HDP mbZe byt
teoreticky az 0.6% HDP. Skuto¢ny efekt zavisi vo vel’kej miere od toho, kedy v priebehu roka
dojde k restrikcii vydavkov a s akym oneskorenim sa Gspory redlne presadia. Ak saredtrikcia
ststredi do prvych mesiacov roka, premietne sa v plnej miere, ak sa uskutoéni az ku koncu
roka, bude zniZenie deficitu v beznom roku menSie a rozpoctova redtrikcia ovplyvni g
hospodarenie v nasledujiicom roku.

1.2 Udrzatel’nost’ zadlZenia a udr Zzatel’nost’ konsolidacie

Miera hrubého zadlZenia verejnych financii na Slovensku predstavuje 42,83% (31. 12. 2003).
Na druhej strane aktiva (vklady a hotovost’) verejného sektora predstavuju priblizne 13.63%
HDP (31.12.2003) a netto zadlzenie je teda nizSie ako 30% HDP (29,2% k 31. 12. 2003).
Hoci existujuce podmienené a skryté zavazky sa pohybuju radovo na urovni 5-10% HDP, su
viac nez pokryté mobilizovatelnymi hmotnymi a nehmotnymi aktivami. Znamena to, Ze na
postdenie miery zadlZenia mdZeme vychadzat' z Urovne okolo 43% HDP (hrubé) alebo 30%
HDP (&isté).

Udrzate/nost’ zadlzenia

Podmienkou udrzatelnosti zadlzenia verejnych financii je, aby sa financovanim deficitov
nezvySovala miera zadlZenid'. Nato, aby sa nezmenila miera zadlZenia verejného rozpoctu,
musi podiel primarneho salda rozpoétu na HDP kompenzovat' podiel Urokovych nékladov
dlhu na HDP. Urokové néklady dihu zévisia od rozdielu medzi vy3kou trokovych sadzieb a
tempom rastu ekonomiky. Cim je vy&Si rast ekonomiky oproti irokovym sadzbam, tym hlbsi
mbze byt primarny deficit (zdporné saldo) anaopak, vysoké urokové sadzby pri pomalom
raste ekonomiky si vyZaduju kladné primarne saldo, ak nechceme zvySovat’ mieru zadlZenia.
Napriklad, konkrétne ¢isla za ekonomiku SR hovoria, Ze primarne saldo v roku 2004 by
mohlo byt & zaporné. Malo by vSak byt’ lepSie ako -1,2% HDP, aby sa nezvySovala si¢asna
miera (hrubého) zadlZenia

Riziko zo zadlzovania

Vo v&eobecnosti plati, Ze rastice zadlZenie zvy3uje rizikova prémiu, ateda Urokovu sadzbu
pri financovani dihu. Rizikova prémia je vySSia v krgjinéch, ktoré maju mensiu ekonomicku
a politickd stabilitu. Transformujuce sa krajiny maju rizikova prémiu vySSiu a hoci prechodne
mbzu byt schopné financovat’ svoj dih g za lepSich podmienok, dihodobo musia pocitat’
s horSimi podmienkami financovania dihu. Okrem toho v tychto krgjinach je vacSia volatilita



HDP aprijmov rozpoctu. Udrzanie miery zadlZenia v tychto krajiinach je mozné, len ak
samotna miera zadlZenia nie je prili§ vysokd Odhady (MMF) hovoria, Ze krajina
v transformécii by nemala mat’ mieru zadlZenia verejnych rozpoétov vysSiu ako 25% HDP.
Vstupom do Eurdpskej Unie auskutocnenim Strukturdnych reforiem sa Slovensko postupne
zbavuje oznatenia ,transformujica sa ekonomika‘. Perspektiva ¢lenstva v menovej Unii
zvySuje doveru v domace politiky, zlepduje vyhrad nakladov financovania dihu azvysuje
udrZzatel’ni mieru zadlZenia priblizne na 50% aZ 60% HDP. Si¢asna Uroven zadlZenia
Slovenska, 43% HDP, satak javi ako akceptovatelna. Jej d’alSie zniZenie je vSak Ziaduce. Je
potrebné najma preto, aby sa posilnili pozitivne oc¢akavania vo vztahu k dlhodobému vyvoju
ekonomiky a nestratila sa dovera investorov.

Néklady déchodkovej reformy

Pri posudzovani vyiky &istého zadlZenia, ktoré predstavuje menej ako 30% HDP™, treba
upozornit' na néklady transformécie déchodkového systému. Né&klady na transforméciu sa
odhaduji v dihodobom horizonte do 2% HDP ro¢ne. Urokové naklady takéhoto dihu by boli
viac ako 15% HDPY Je mozné argumentovar, e deficit vyplyvajlci z uhrady
transformacnych nakladov nepredstavuje bezprostredné uvorlnenie fiskalngj politiky aZetieto
néklady by sa nemali zohl'adiovat’ pri posudzovani fiské@lnej pozicie — deficitu. Treba viak
mat’ na zreteli fakt, Ze tieto naklady, pokial’ nie s uhradené z rozpoétovych Gspor, prispievaju
k zadlZeniu verejnych financii. Ak by bola konsolidécia rozpoctu zamerana na dosiahnutie
vyrovnanej rozpoctovej pozicie, ae nezohladiovala by néklady na transformaciu
déchodkového systému, negarantovala by bezpecné plnenie kritéria pre deficit (3% HDP)
v dlhom obdobi. Je teda zrejmé, Ze udrZiavanie vyrovnaného rozpoctu by malo zohl'adiovat
g tieto néklady. V dlhom obdobi sa navy3e o¢akava spomalenie rastu ekonomiky v désledku
poklesu zdrojov pracovnych sil*®. Pomalsi rast by nasledne mohol spdsobit, Ze sa zastavi
alebo otoci vyvoj miery zadlZenia verejnych financii.

Ako sme uviedli, ak ekonomika bude rast’ rychlo, napriklad tempami viac ako 4% roc¢ne, a
redlne Urokove sadzby budi nizke, napriklad 1-2%, bude mozné stabilizovat’ mieru zadlZenia
verejnych financii** aj vtedy, ked’ bud( verejné rozpocty hospodérit’ s primarnym deficitom®>.
Takéto situécia sa vytvori konvergenciou (dlhodobych) Urokovych sadzieb k Grovni sadzieb v
eurozéne a bude pretrvavat’ isty ¢as po vstupe do eurozény vd’aka reélnej konvergencii'®.Je to
jedine¢nd situdcia. Umoznuje to, aby Uhrada nékladov déchodkovej reformy v
nadchadzajucom obdobi vytvérala primarny deficit a napriek tomu by nespésobovala rast
miery zadlZenia. V buducnosti, pri pomal3om raste ekonomiky, by uz transformacné naklady
dochodkovej reformy vytvarali tlak na rast miery zadlZenia a potrebu d’al3ej konsolidécie
rozpoctul.

0 Schadler, S., Drummond, P., Kuijs, L., Murgasova, Z., van Elkan, R.: Euro Adoption in the Accesion
Countries Vulnerabities and Strategies. Paper for Conference on Euro Adoption in the Accession Countries,
Czech National Bank, Prague February 2004.

! K omplexna analyza zadl Zenosti vergjngj spravy, MF SR, 2004.

12 Odhad nékladov a celkovy objem nakladov zavisi od toho, aky bude zaujem poistencov o sporenie na
dochodokv 1. pilieri. Nie je vyklGe¢né, ani to, Ze ro¢né néklady na transformaciu budd vySSie, napr. 1.5%, a
celkovy objem transformaénych nakladov dosiahne az 50% HDP.

13 | de 0 jeden z prejavov ocakévaného starnutia popul cie Slovenska.

% Podiel verginého dihu nanominalnom HDP.

> Ak by néklady na transforméciu dochodkového systému boli vySSe, napriklad 1.5% HDP, bolo by vdaka
rychlemu rastu mozné stabilizovat’ zadlzenie na Grovni priblizne 50-60%.

18 v @aka ychlej&emu rastu ekonomiky SR a postupnému pribliZovaniu cenovych hladin v SR k trovni v EU.



1.3 Cyklicky vyvoj rozpoétu ariziké prekrocenia 3% deficitu

Smerovanie k vyrovnanému rozpoctu sa mdze javit’ ako ambiciozny ciel’ pre verejné financie.
Formalne vyplyva tento ciel’ zo zavézkov v ramci Paktu rastu a stability. Skuto¢ny dévod na
to, aby zniZzovanie deficitu malo tento dlhodoby ciel’, je dosiahnutie dihodobej udrZatelnosti
verejnych financii. Samozrejme, ekonomickeé fluktuacie mdzu vychylit' vysku deficitu oproti
jej Strukturdnej Grovni jednym g druhym smerom. Ak chceme garantovat, Ze deficit
rozpoctu, g napriek tymto vykyvom, neprekroc¢i horna hranicu (3% HDP), je nevyhnutné, aby
sa &trukturdny deficit dihodobo v priemere pohyboval dostato¢ne pod touto hornou hranicou
alebo aby smeroval k vyrovnangj pozicii. Okrem toho, treba mat’ na zreteli, Ze samotné
meranie tychto vykyvov aich predvidanie predstavuje problém azdroj neistoty vo vztahu k

vysledkom rozpoctu™.
Cyklicka variabilita rozpoctu.

Urcenie vyvoja rozpoctu v priebehu ekonomického cyklu sa opiera o poznatky o tom, ako
reaguje rozpocet na (cyklicky) vyvoj v ekonomike. Obvykle sa vychédza zo zjednoduSeného
predpokladu, Ze prijmy rozpoctu sa menia linedrne so zmenami hrubého doméceho produktu®’
aze ich reakcia je okamzita, bez ¢asovych posunov. Cyklicky pohyb na strane vydavkov
stvisi so zmenami niektorych zloZiek vydavkov. Napriklad, socidlne davky alebo vyplatené
déchodky reaguju na vyvoj na trhu prace — ngima na nezamestnanost. Ostatné zlozky na
strane vydavkov sa obvykle uréia autonomne a nemaju priamy vzt'ah k vyvoju ekonomiky —
nemaju cyklicky charakter".

Variabilita produktu pocas ekonomického cyklu na Slovensku sa pohybuje medzi 1 az 2%.
Elasticita celkovych prijmov rozpoctu na produkt je nizSia ako 1 —odhadujeme ju na 0,8 - 0,9.
Znamena to, Ze cyklické vykyvy na strane prijmov rozpoétu by sa mali pohybovat’ v pdsme
0,3-0,7% HDP",

Reakcia zamestnanosti na rast ekonomiky Slovenska je pomerne slaba™. Rast ekonomiky sa
opiera prevazne orast celkovej produktivity vyrobnych faktorov, apreto vysoky rast
ekonomiky len v malej miere zvySuje zamestnanost’” a naopak, spomalenie rastu ma mensie
dosahy na zamestnanost’ ako vo vyspelych krajinach EU. Okrem toho vysoké& nezamestnanost’
na Slovensku m& predovsetkym &trukturdlny charakter avelkd cast’ socidnych davok je
permanentne vyplécana (vo vézbe na vysoky podiel dihodobej nezamestnanosti). Uréity vplyv
ma ekonomicky cyklus na vydavky Socidlnej poistovne. Zmeny na vydavkovej strane
rozpoctu v priebehu cyklu st celkovo u nés relativne malé. Prislusné dosahy na vydavky
rozpoctu odhadujeme na 0,1 az 0,2% HDP.

Celkovy dosah ekonomického cyklu na deficit rozpoétu bude v intervale 0,4 — 0,9% HDP. Za
pravdepodobné povazujeme skér hodnoty do 0,5% HDP.

Soomalenie rastu a vplyv dopytovych a ponukovych Sokov
Z hradiska stability rozpoctu arizika prekroc¢enia 3% hranice deficitu je dolezité brat’ do

avahy nielen cyklicka variabilitu produktu a rozpoctu ale celkova variabilitu. Ako sme
uviedli, rychle tempo konsolidécie zavisi od rychleho rastu ekonomiky. MdzZeme

1 Prisugna elasticita prijmov rozpoétu na (nominélny) HDP je jednotkovéa alebo blizka k jedng.
180,4%(0,8 a2 1,8)% = 0,3 a7 0,7% HDP.
19 K ol fsanie zamestnanosti v sivislosti s kolisanim produktu popisuje tzv. Okunov zékon.



predpokladat’, Ze rast ekonomiky by sa nemal dlhodobo spomalit’ pod hranicu 2%. Vyplyva
to z poznatkov o procese dobiehania. Ten je rychlejSi prave ukrajin snizSou Uroviiou
produkcie, akou je g Slovensko. Hoci pri takomto spomaleni rastu ekonomiky sa priestor pre
konsolidaciu zniZi®°, potrebné tempo konsolidécie nie je ohrozené. Surcitym negativnym
dosahom na deficit (menej ako 0,5% HDP) v3ak treba pri takomto spomaleni ekonomiky
pocitat’. Nedaju sa vylGcit ani velké kratkodobé vykyvy v dosledku réznych Sokov a poruch.
Hlboky, hoci len docasny pokles tempa rastu ekonomiky méze mat’ désledky na plnenie
rozpoctovych zamerov. Srychlym tempom rastu ekonomiky je obvykle spojené g riziko
vel'kych vykyvov v tempe rastu vratane takych, ktoré mézu ohrozit’ splnenie ciel'ovej hodnoty
pre deficit. Stym treba pocitat’ ) v budicom vyvoji ekonomiky Slovenska.

Celkové hodnotenie udrZate/nosti vo wvoji rozpoctu

Z uvedenych c¢iastkovych odhadov vyplyva, Ze variabilita produktu v désledku pdsobenia
krétkodobych Sokov a cyklického vyvoja ekonomiky by nemala prekrocit’ 2 - 4% HDP, ateda
zng vyplyvajluce vykyvy v deficite rozpoctu by nemali prekrocit 2% HDP. Vykyvy
v ekonomickej aktivite budu skér menSie ako 2% HDP adosahy na rozpocet by nemali
prekrocit’ 1% HDP. Znamenato teda, Ze ak sa podari znizit' deficit verejnych financii pod 2%,
bude prekrocenie 3% hranice v priebehu cyklu alebo v désledku beznych fluktuécii
ekonomiky mélo pravdepodobné. Ak dosiahneme poziciu, blizku k vyrovnanému rozpoctu,
bude prekrocenie 3% hranice deficitu vel'mi nepravdepodobné.

Kolisanie ekonomicke aktivity voéi trendu moéze mat’® charakter &andardného
ekonomického cyklu, alebo mbze ist’ o viacroéné spomalenie ekonomiky, alebo moze
predstavovat’ kratkodobl reakciu na nejaky dopytovy alebo ponukovy Sok. Saldo
rozpoétu sa tymito vykyvmi oproti dlhodobému trendu méze zlepSovat’ alebo zhor Sovat’.
Pripadné zhor Senie salda by viak nemalo ohrozit” smerovanie k vyrovnanému rozpo¢tu.
Po dosiahnuti vyrovnang Strukturalng rozpoctove pozicie by vykyvy v rozpoéte nemali
predstavovat’ nebezpefenstvo z hPadiska udrziavania deficitu rozpoétu pod limitnou
hranicou 3% HDP, ani z hPadiska udr zatel’nosti zadlzenia.

1.4 Rozpocet ako automaticky stabilizator Sokov

Ak je najednej strane mozné, Ze cyklické vykyvy rozpoctu nebuda velké, na druhej strane to
znamena, Ze rozpocet bude pInit’ Glohu automatického stabilizétora len v obmedzenej miere.
V obdobi konjunktiry sa odé¢erpa z ekonomiky do verejnych rozpoétov len maly objem
dodato¢nych zdrojov cez vySSie dane a odvody av obdobi recesie sa uvolni do ekonomiky
len maly objem dodatocnych zdrojov cez nizSie dane, socidny systém apodporu
v nezamestnanosti (celkovy dosah sme odhadli na menegj ako 0,5% HDP). Okrem toho,
Slovensko ako velmi otvorena ekonomika neabsorbuje takyto impulz vo vnitornej
ekonomike — prevazna ¢ast’ priblizne 60 - 70% fiskalneho impulzu sa absorbuje v dovoze.

Nevyhoda slabej automatickej stabilizacie prostrednictvom rozpoétu spociva v tom, Ze jeden
nastroj na stabilizéciu ekonomiky nebude dostatocne Gc¢inny. Hospodérska politika musi
stakouto skutocnostou pocitat’. V savislosti so vstupom do eurozény budd potrebné nielen
zésadné reformy, ktoré umoZnia konsolidéciu rozpoctu aopatrenia na nastolenie rovnovahy
ale tieZ priestor na diskrétne zasahy fiskalnej politiky v pripade vzniku nepriaznivych Sokov.

% Nameng ako 1% HDP rocne.



V tejto slvislosti bude potrebné zv&Zit, ¢i automaticku stabilizéciu vhodnymi opatreniami
neposiInit’.

2. Menova politika
ZniZenie autondmie menove politiky

Podstata problému, pred ktorym stoji menova politika v nasledujicom obdobi, spoc¢iva
v urcite] strate autondmie menovej politiky NBS v podmienkach, ked” sa ma dosiahnut
kurzova sabilita a sicasne je liberalizovany pohyb kapitdlu’. V minulosti nebola
liberalizacia Uplna (kurzové riziko a rizikova prémia vytvarali urcity priestor pre autonémny
pohyb Urokovych sadzieb). Pohyb kurzu bol mozny, hoci v rezime riadeného floatingu boli
krétkodobé vykyvy vyplyvajuce z trhovych fluktuécii, eliminované. Devizové intervencie
Ciasto¢ne eliminovali G¢inky volného pohybu kapitalu

Problém centrélngj banky malej krajiny, akou je Slovensko, je, Ze jej moZnosti intervenovat’
st ohrani¢ené — objemy zdrojov na intervenciu s obvykle mensie, ako objemy, ktoré si
schopni pouzit’ zahrani¢ni investori pri menovom Utoku alebo masivnej Spekulécii. Centralna
banka by bola v pripade v&Sieho pohybu kapitdlu na devizovych trhoch prinGtena bud’ sa
vzdat' autondmnej Urokovej politiky, ¢im by stratila zékladny néstroj na ovplyviovanie
vyvoja (infl&cie), alebo by musela akceptovat’ pohyby kurzu spdsobené pohybmi kapitalu. To
by malo za nasledok verku volatilitu kurzu, vézne poruchy aneefektivhe rozhodovanie
domécnosti apodnikov vo vztahu k zahranic¢iu avazne désledky pre celkovu ekonomicku
stabilitu. Mala otvorena ekonomika, akou je Slovensko, s nembZe dovolit’ Uplne uvolneny
kurz. Mechanizmus ERM 11 je navy3e rezim, v ktorom sa kurzova stabilita priamo vyZaduje.

Problém konvergencie Urokovych sadzieb

Okrem zniZenia autondmie sa menova politika pred vstupom do eurozény ocité pred d’alSou
Glohou. Na jedngj strane dlhodobé Urokové sadzby a inflécia by mali konvergovat’ k drovni
v eurozoéne. Aj kratkodobé sadzby by mali byt’ také, aby bezprostredne po vstupe do eurozény
nenastal menovy Sok z ndhleho uvolnenia menovej politiky. Na druhej strane, ako désledok
dobiehania eurozony ma redlny (aa nomindlny) kurz tendenciu posiliiovat’. Vzniké tak vo
vysledku pecificka situécia — redlne drokové miery, ktoré znemoziiuju Grokov( arbitré?, > by
mali byt na Slovensku nizke alebo z&porné. To by mohlo mat dosah na celkovu
makroekonomicku stabilitu tym, Ze sa zvy3uje riziko Uverového boomu, rastu doméaceho
dopytu a prehriatia ekonomiky. (Tejto otézke je venovana samostatné cast’” materialu, str. 13)

Menova politika NBS pred vstupom do ERM 1|

V sicasnosti je v SR menova politika vykonavana v prostredi relativne vyrazného rozsahu
administrativnych zésahov do cenovej hladiny azgpornych redlnych Grokovych sadzieb.
Kladny Urokovy diferencid voci zahrani¢iu vytvéra spolu s priaznivym vyvojom vo fiskélnej
oblasti arastom produktivity, ako g v savislosti so v3eobecne priaznivymi ocakévaniami,
tlaky na posilinovanie vymenného kurzu.

Prilev kapitdlu ktory je sprievodnym javom uvedenych skuto¢nosti, méa dvojaky charakter.
Moze mat’ podobu priamych zahrani¢énych investicii, ¢o z hl'adiska potreby odstrénenia

2 Opiera saredlnu podmienku trokovej parity.



nedostatku fyzického kapitédlu, mozno z vecného hlradiska jednoznacne privitat’. Tento prilev
kapitalu sivisi s privatizacnymi aktivitami vlady a sinvesticiami do sikromného sektora?.
Na druhej strane mbze ist’ o prilev krétkodobého Spekulacného kapitalu s potencidlnym
destabilizacnym a¢inkom. Pri posudzovani prilevu zahrani¢ného kapitélu je dolezité prilev
PZI od prilevu Spekulativneho kapitdlu odliSovat'.

Problémom si nahle pohyby verkych objemov Spekulativneho kapitalu. Konkrétne priciny
prilevu spocivaju vo zvySenom dopyte po slovenskych aktivach, ktory je spbsobeny rastom
ich atraktivnosti, v désledku ¢oho investori pristupuju k tzv. konvergencnej hre. V pozadi
stoja stale zna¢né rozdiely v Urokovych sadzbéch v porovnani s eurozénou atiez ocakavané
budlce zhodnocovanie slovenskej koruny. Existuje g sOvislost’ sodstrénenim politickej
neistoty (vstup do NATO, EU) a d’a%ou liberalizaciou pohybu kapitalu po vstupe do EU.

V sividlosti s prilevom $pekulativneho kapitdlu ma NBS v zédsade moZnost’ uplatnit’ tri
postupy (alebo ich kombinacie):

Uskutoénovat' sterilizovanl intervenciu v snahe predist prilis silnému a prilis
rychlemu zhodnocovaniu koruny. Slstavné sterilizovan& intervencia by vsak bola
kontraproduktivna, pretoZze zachovava slovenské aktiva podhodnotené a podporuje
prilev kapitalu.

UmoZnit’ zhodnocovanie koruny, ktoré by zmenSilo vyhody pripadnej konvergencnej
hry a tym &g podnety na kratkodoby prilev kapitdu. To je mozné len, ak
zhodnocovanie kurzu nepriaznivo neovplyvni konkurencieschopnost’.

Znizovat' Urokové sadzby. To by do uréitefy miery zmensSilo stimuly ku
konvergencnym hrédm, ale na druhej strane hrozi uvolneniu dopytovych tlakov. To
mbze znamenat' riziko opaovného zvySovania schodku beZzného Uctu platobne)
bilancie a zvySeniainflécie.

NBS sa snazi vo svojich postupoch uvedené moznosti optimélne kombinovat'. V pripade
vzniku vyraznejSich tlakov na zhodnocovanie koruny, ktoré nie je v stlade s fundamentmi
ekonomiky, intervenuje na devizovom trhu, pripadne reaguje na prilev Spekulativneho
kapitdlu zmenou zakladnych drokovych sadzieb. ZniZovanie Urokovych sadzieb scielom
zamedzit’ neodévodnent dynamiku apreciécie slovenskej koruny vSak naréZza na hranicu,
ktora je dana cenovym ciel'om.

Je zrggmé, Ze Ziadne izolované opatrenie menove politiky, ale ani ich kombinécia,
nesta¢i na to, aby sa problémy spojené s prilevom 3pekulativneho kapitalu eliminovali.
Ten je zalozeny na o¢akévaniach investorov, Ze hodnota slovenskych aktiv bude d’algj
stupat’. Kroky, ktoré sa mézu podniknat’ na stabiliziciu tohto procesu, spocdivaju v
koordinacii vSetkych relevantnych politik vratane ich nacasovania. K obmedzeniu
negativnych vplyvov mdze dojst’ najmé:

22 7 dévodu zamedzenia vyrazngj volatility vymenného kurzu NBS nakupuje od viady devizové privatizainé
prijmy, pricom dochédza k zvySovaniu devizovych rezerv. Korunovy ekvivalent privatizatnych prijmov je
v zavidosti od ich pouZitia plne priamo alebo nepriamo sterilizovany. Privatizaéné prijmy tak sice zvySuju
sterilizaénu poziciu centrdng banky, nemaju vSak vplyv na pohyb vymenného kurzu.

PZI smerujuce do siikromného sektora mbzu vyvolavat’ urcity tlak na apreciaciu vymenného kurzu. Na druhej
strane vSak prispievaju k rastu konkurencieschopnosti ekonomiky, rastu potencialneho produktu, produktivity
préce ak zrychleniu procesu redlng konvergencie. V strednodobom horizonte predstavuja tak impulz pre
zhodnocovanie rovnovazneno redlneho vymennéno kurzu. (Pozri hodnotenie uvedenych skutoénosti v
Konvergengnom programe).



nastavenim policy-mixu smerom k sprisneniu fiskalnej politiky a uvol'neniu menovej
politiky, ato prave v uvedenom poradi, aby sa neohrozil dezinfla¢ny proces alebo
bezny Gcet platobne bilancie, pricom celkovy U¢inok tychto politik by mal byt mierne
redtriktivny,

uplatnenim déchodkovej politiky, ktora sa opiera o neiflacny vyvoj miezd,

realizéciou fiskanych as&rukturdnych reforiem. Tie mau krdcovy vyznam g
z hradiska podpory rastu produktivity a konkurencieschopnosti.

Menova politika NBS po vstupe do ERM |1

Vstup do ERM |l znamena pre menovu politiku d’asie limity: Vymenny kurz sa musi
pohybovat’ vo vymedzenom fluktuatnom pasme ainflécia musi skonvergovat’ do oblasti,
ktord znamend splnenie prislusného maastrichtského kritéria. VyuZivanie kratkodobych
arokovych mier mé tieZ svoje obmedzenia. Okrem iného, kratkodobé sadzby sa nembzu na
z&ver pritomnosti  krajiny v ERM Il nach&dzat’ priliS d’aleko od rovnakych sadzieb ECB.
V opacnom pripade hrozi krajine v momente zavedenia eura, v ktorom uz budd platit
urokové podmienky stanovené ECB, nestabilita spésobend ndhlou zmenou drokovych
sadzieb.

Na rozdiel od sic¢asnosti sa v horizonte ndsho vstupu apobytu v ERM 1l rozsah adosah
administrativnych zasahov na infl&ciu znizi a do popredia vystUpia iné faktory, ako urcujuce
pre d'asiu dezinfléciu. Okrem klasickych, ako si néklady (mzdové, energetické, dovezené),
to budd najmé&: charakter makroekonomickej politiky (najmé menovej afiskénej), vzgomné
nastavenie a radenie politik, rigidity na trhoch (napriklad na trhu préce), Uroven konkurencie
v niektorych sektoroch ekonomiky, externé Soky. Faktory spojené s dobiehanim, ktoré
spodsobujul tzv. BS-efekt, vak budd posobit’ d’alej.”® D4 sa dokonca ocakévar’, Ze ich Gginok
vzrastie. Vyznamnu Ulohu v dezinfl&cii zohraju (dez)inflagné o¢akavania, pricom ich vyznam
spociva najma v znizeni ekonomickych nékladov dezinflacie® Napriklad v Grécku,
Spanielsku, Taliansku aPortugalsku smerovanie do eurozony a stym spojena ddvera v
dezinfl&ciu a dezinflacné ciele mali vplyv na mzdovd disciplinu, na mzdove vyjednavania
anaklady préce. Aktudlnym prikladom je podpisanie dohdd slovinskej viady so zastupcami
odborov verejngj spravy asukromného sektora oraste miezd v rokoch 2004 - 2006, teda
v obdobi ¢lenstva Slovinska v ERM 1. ZniZovanie inflécie zavisi g od schopnosti menovej
politiky vyrazne ovplyviiovat' (pripadne a menit) predchédzajlce navyky aspravanie v
ekonomike. Zo skusenosti mnohych krajin eurozony tiez vyplyva, Ze samotné ¢lenstvo
v ERM/ERM Il podnietilo urychlenie dezinfl4cie.?

Slcasné podoba menovej politiky NBS zaloZzen& na implicitnom inflacnom ciel’ovani nie je
v zésade prek&zkou uskutocnovania konvergenénel stratégie. Z hradiska jej charakteru
(vyhranenosti) ju mozno porovnat’ napr. s politikami centrélnych bank Talianska, Spanielska
a Grécka v predvstupovom obdobi. Podstatny bude silad menovych cielov s ostatnymi
stcastami hospodérskej politiky a déverak inflacnému ciel’u.

% DotergjSie skisenosti pristupujlcich krajin vdak ukazujl, 7e BS-efekt zohréval iba obmedzent dlohu.
V podmienkach SR sa odhady rozsahu pbsobenia BS efektu pohybuji vintevale od meng ako
jednopercentného do maximane 2% vplyvu nainfléciu.

24 Néklady dezinflacie sa obvykle merajt poklesom produktu, alebo spomalenim jeho rastu.

% Toto bolo najjasnej&ie demonsdtrované v krajinach, ktoré mai v minulosti vysoku inflaciu, ako je Grécko,
Spanielsko a Portugal sko.
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Po vstupe do ERM |1 sa okrem infl&cie stane cie’om menovej politiky & vymenny kurz. Mal
by v3ak byt podriadeny plneniu hlavného ciel'a, ktorym je cenova stabilita. Vzhl'adom nato,
Ze v dlhSom ¢asovom horizonte mbéZe dochédzat’ ku vzniku konfliktu medzi cie’om cenovej
stability acielom vymenného kurzu, ¢lenstvo Slovenska v ERM |1 by nemalo presiahnut’ ¢as
nevyhnutny pre splnenie maastrichtského kritéria vymenného kurzu.”® Aj ked’ podmienky
ERM I1 preferuja pohyb kurzu v blizkosti centrélnej parity, mdZe z konvergencie ekonomiky
arastu jej konkurencieschopnosti vyplynat' nielen apreciacia rovnovazneho redlneho kurzu,
ale g tlak na posiliovanie nomindneho kurzu koruny voéi euru. Stimulom pre dalSie
zhodnocovanie rovnovazneho realneho kurzu bude predovdetkym prilev priamych
zahrani¢nych investicii, rast produktivity a konkurencieschopnosti ekonomiky, ktory tieto
investicie prindSgju. Predpokladand apreciacia vymenného kurzu, spojend s prilevom PZI by
teda nemala nepriaznivo pdsobit’ na obchodnu bilanciu Slovenska. Menova politika by tiez
mala korigovat’ vyraznejSie kréatkodobé vykyvy vymenného kurzu od jeho rovnovéznej
trajektorie, spbsobené Spekulativnymi pohybmi kapitalu. V tgjto sivislosti sa predpoklada
vyuzivanie intervencii na devizovom trhu, ato g spodporou ECB. Nad’alej sa predpoklada
steriliz&cia pripadnych privatizagnych prijmov ich uloZenim na G¢te v NBS.?

Po zmene kurzového rezimu v roku 1998 sa nomindlny kurz koruny voci euru postupne
stabilizoval. VyraznejSie vykyvy boli spdsobené zvacsa neekonomickymi faktormi.
V ogtatnych dvoch rokoch sa nomindlny kurz dokonca postupne zhodnocuje. Je predpoklad,
Ze stabilny vyvoj kurzu sa zachova gj po vstupe do mechanizmu vymennych kurzov ERM 1.

3. Finanény trh

Liberalizovany financny trh predstavuje, na rozdiel od situécie, ktord charakterizovala
ekonomiky pred 40 rokmi, v ¢ase vzniku tedrie optimélnej menovej oblasti podstatni zmenu
podmienok pre fungovanie v menovej Gnii. Pohyb kapitdlu za nevyuZitou a lacnou pracovnou
silou ajg vyuzitie umoznuju, aby redlne anomindne Soky v narodnej ekonomike v ramci
menove] Unie nemali fatdlne dosledky na ekonomick( aktivitu, a to napriek
neliberalizovanym podmienkam pohybu pracovnych sil zo Slovenska do zvysku EU.
Predpokladom takéhoto pbsobenia financného trhu je jeho plnd aefektivha integrécia
Smerovanie a vstup do eurozony d’alej zmeni podmienky fungovania finan¢ného trhu vratane
bankového sektora na Slovensku tym, Ze sa odstréni kurzové riziko pri pohybe tovaru a
sluZieb a kapitdlu medzi eurozénou a Slovenskou ekonomikou. D4 sa preto ocakévat', Ze d’alej
vzrastie konkurencia na domacom finanénom trhu, najma cezhrani¢nd, ale g trhovy priestor a
alokatna efektivnost akonkurencieschopnost domaceho finanéného sektora. Integrécia
doméceho finanéného sektora do finanéného sektora EU (eurozony) prinesie zésadné
ZlepSenie predpokladov pre stabilitu. Netreba vSak opomenit’ zvySené riziko dbédedkov
globalnych nerovnovéh alebo kriz.

Sovensko a jednotny financny trh eurozony.

V si¢asnosti sa jednotny finan¢ny trh eurozony este stdle formuje. AZ schvalenie potrebnych
legislativnych noriem na celoeuropskej Urovni aich koherentna implementécia a vynucovanie
na narodnej Urovni umoznia dosiahnut” maximalny prospech plynuci z jednotného financného
trhu aspolocnej meny euro. SilngjSia integracia trhu finanénych sluzieb v eurozéne umozni

% Tento postoj v principe neznamenéa chéapanie ERM 11 ako , waiting room*, vychédza sa z toho, Ze toto obdobie
je postagujuice na dosiahnutie Ziaduceho pokroku v oblasti nominalne, ale aj reding konvergencie.

%" Predpoklada sa, Ze deficit obchodnej bilancie by sa v rokoch 2004 - 2007 mal pohybovat’ na trovni 3 - 5% na
HDP (deficit bezného Uétu v pasme 2 - 4%). (Konvergenény program Slovenska pre roky 2004 — 2010).
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rast konkurencie medzi burzami adasimi finanénymi sprostredkovatel'mi, rast likvidity
penaznych akapitdlovych trhov alepSiu diverzifikéciu portfolii. Vysledkom by mal byt
pokles nékladov na ziskavanie akciového kapitalu, pokles ndkladov pre podniky na ziskavanie
zdrojov cez emisiu dlhopisov, lacnejSie financovanie bankovymi Gvermi, narast podielu
financovania prostrednictvom emisie dlhopisov na celkovom dlhovom financovani avysSia
kvalita poskytovanych sluzieb. Nésledne by malo déjst’ k zhmotneniu makroekonomickych
efektov v podobe vySSieho ekonomického rastu arastu zamestnanosti v eurozéne.”

Transpozicia vSetkych novych krudcovych direktiv do nérodnych legislativ sa ocakava
najneskoér do roku 2007. V obdobi predpokladaného prijatia eurav SR (2008 - 2009) by sa uz
niektoré spominané pozitivne efekty mohli v eurozone zacat’ prejavovat’. Zaroven je v tomto
obdobi z rovnakych dévodov mozné ocakévat' zintenzivnenie aktivit na poli konsolidécie
eurépskeho financného sektora, ktoré sa mbézu odzrkadlit @ vo finanénom sektore na
Slovensku®. Konsolidécia prostrednictvom akvizicii aspéjani financnych ingitlcii vedie
k vySSej koncentrécii trhu. Koncentréciav bankovom sektore prinesie rast efektivnosti.

Rastovy potenciél regionu SVE

Slovensky financény sektor, ako g finanéné sektory ostatnych pristupujicich krajin strednej
avychodnej Eurépy si v porovnani so zapadoeuropskymi krajinami stéle na relativne nizkej
arovni rozvoja. Je pre ne typicky dominantny podiel bankového sektora arelativne nizka
aroven financného sprostredkovania. Rastovy potencidl finanénych sektorov pristupujucich
krajin zo SVE je velky. Jeho napinanie stvisi s ekonomickym dobiehanim zépadoeurdpskych
krajin (rednou konvergenciou), s poprivatizatnou redtrukturalizaciou, modernizéciou
akonsolidaciou sektora a&andardizaciou legislativno-indtituciondineho  prostredia
Prichodom zahrani¢ného kapitadlu a s nim spojeného technologického a manazérskeho know-
how do slovenského bankového sektora sa zintenzivnil proces budovania moderného sektora
finanénych sluzieb. Zlep3uje sa jeho efektivnost’ a posilnuje sa jeho stabilita. Zéroven doslo
k prehibeniu finanénej integrécie ekonomiky Slovenska s EU.

Vstupom do EU, najma zmenou regulainého prostredia a vplyvom nérastu konkurencie
z toho titulu sa o¢akava d’alSie prehlbovanie finanénych sektorov pristupujlcich krgjin vratane
Slovenska aaktivnejSia Uloha fiancného sektora v efektivnej alokacii zdrojov. Vyspelejsi
financny sektor tak bude zéroven vytvérat’ v&si tlak na restrukturalizaciu podnikove sférg/
Vv smere zvySenia jej vykonnosti a produktivity azlepSenia spravy ariadenia podnikov™.
Prehlbovanie financného sektora (v jeho &ruktire avelkosti) aplna integréacia domaceho
financného sektora do finanéného sektora eurozony si dolezité tiez ako predpoklady pre

Gcinnd transmisiu menovey politiky

% Gudia vypracovand pre Eurépsku komisiu (London School of Economics 2002) uvéadza odhad, Ze
kombinovany vplyv poklesu nakladov na ziskavanie akciového kapitdlu, poklesu nékladov dihopisového a
uverového financovania arastu podielu dihopisového financovania na celkovom dihovom financovani povedie v
unii v dihodobom horizonte (10 rokov) k dodatotnému nérastu redlneho HDP o 0,3% az 2,0%. Vo vacsine
¢lenskych Stétov pritom spominand Stadia odhaduje dodatocny nérast v rozmedzi 0,9 az 1,2%. Celkova
zamestnanost’ v Unii vzrastie 0 0,5 %.

2V tejto sivislosti ma kI'icovy vyznam asi najproblematickejSia (z hladiska schopnosti dosiahnut’ cel oeurdpsky
kompromis o jg zneni) Smernica o prevzati (“Takeover Directive’). Existuju vSak nézory, ze ani priaznivé
instituciondlne prostredie celoeurdpsku konsolidaciu vo finanénom sektore neurychli. Prekazkou si jazykové
akultdrne bariéry, no najmé vysoké regulacné naklady pre finan¢né initicie v désedku neharmonizovanéno
finan¢ného dohr'adu na narodnych Grovniach anekonzistentng narodnegj implementécii eurdpskych regulagnych
noriem pre oblast’ finanénych duzieb.

% K takémuto “&isteniu” podnikového sektora dodo napriklad v obdobi stabilizécie ekonomiky a
reStrukturalizécie a privati zaci e bankového sektora v r. 1999 - 2001.
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Vstup do EU aprijatie eura bude mat’ pre Slovensko prevazne pozitivny vplyv na vnitorn(
financnu stabilitu. Do velke] miery sato prejavuje uzZ v sicasnosti ako désledok:
1. &andardizécie legislativneho ain&tituciondlneho prostredia pre podnikanie financnych
indtitdcii, ich reguléciu a dohl’ad, pokroku v rieSeni insolventnosti a konkurzov,
2. tlaku eurdpskych in&titacii na politiky (ngma fiskdlnu politiku) v kontexte
koordina¢nych mechanizmov pre hospodarske politiky ¢lenskych &atov.

Riziko Uverového boomu

Nedavne Uvahy a &tudie (BIS 2004, Tama 2004, Flynn a Golden 2003) upozoriujd, Ze pre
pristupujtice krajiny vstup do EU a prijatie eura nevyried vietky vyzvy pre finan¢na stabilitu,
ale mbze priniest’ nové rizika. K pomerne ¢asto spominanym rizikam, ktoré mézu nastat’ uz
po vstupe do EU anésledne do EMU, patri riziko prehriatia ekonomiky, spojené s rizikami
pre finanény sektor, vyplyvajlcimi z finanéného (Overového) boomu®. Hoci s(casné
makroekonomické afinancné indik&tory na Slovensku nesignalizuju existenciu tychto rizik,
nie je vylicené, Ze im v blizkej budicnosti budeme musiet’ vo vé&cSej ¢i mensgj miere Celit’.
Obozretnost’ je dolezita z nasledovnych dévodov:

1. Prijatie eura auz spominané d'alSie faktory (pokracujuca internacionalizécia financ¢ného
podnikania, technologicky pokrok afinanéna liberalizécia) edte viac ulahcia pohyb
kapitdlu zado ekonomiky (financného sektora) SR. Rastlca financna integrécia moze
spbsobit’ zmenu objemu a &ruktary kapitalovych tokov.

2. Vstup do eurozony je spojeny s nomindlnou konvergenciou, ktoregj sicast'ou je g pokles
urokovych sadzieb na Uroven eurozony, ¢im sa zvySi dostupnost’ Gverov.

3. Pokratujuci ekonomicky rast (redlna konvergencia) a celkovo zlep3ujlca sa ekonomicka
situacia méze vyvolat’ optimizmus ohl'adom buduceho vyvoja anasledne vacSiu ochotu
ekonomickych subjektov zadlZovat’ sa

4. Slaba ucinnost’ menovej politiky pred vstupom do eurozony a strata menovej autonomie
po prijati eura obmedzuje schopnost’ efektivne reagovat’ na ekonomicky cyklus.

Ad 1. Rastica dbveryhodnost ekonomiky SR, sicasné reformné opatrenia, otvorenost’
ekonomiky avySSia efektivnost’ investicii podporuju prilev kapitalu a o¢akévania, Ze prilev
priamych zahrani¢nych investicii bude pokracovat’ a v buddcnosti®. Vyhodou PZI je ich
stabilita a pozitivny efekt na rast potencidlu ekonomiky vd’aka transferu technolégii, know-
how a nasledne vysSgj produktivite préce. To v3ak negarantuje, Ze prilev PZI sa nemdze ndhle
zastavit. Je ovela zloZitejSie predpovedat, ako sa budl spravat krétkodobé, ateda
volatilnejSie formy kapitalu. Ich pohyb bude determinovany vnimanim budlceho vyvoja na
Slovensku zo strany investorov a o¢akéavanym vyvojom v domécich politikach. Konvergencia
urokovych sadzieb k sadzbam ECB mdze prilev tejto formy kapitalu ciastocne znizit'. Redlne
dobiehanie viak bude nad’alej davat’ investorom Spekulujlicim na posilnenie kurzu slovenskej
koruny prilezitost pre zisky. NavySe, kedZe je Slovensko relativne malym trhom, na

% Prehriatie ekonomiky je désledok neprimerang, nadmerngj Grovne ekonomickej aktivity, prekrodenie
potencidlu. Makroekonomické priciny prehriatia si rézne, napriklad nadmerna spotreba ainvesticie alebo
zahrani¢ny dopytovy Sok. Specifické riziko predstavuje Gverovy boom. Uverovy boom predstavuje vysoky,
neudrzatelny rast Gverov vzh’adom na dihodoby trend rastu Gverov.

¥ Dalsim vyznamnym faktorom, ktory vplyva na prilev PZI sii investiéné stimuly pre zahraniénych investorov
poskytované z verginych zdrojov.
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spravanie tohto kapitdlu bude vplyvat’ vyvoj na trhoch v rdmci regiénu strednej a vychodnej
Eurdpy.

Ad 2: Snaha o ¢o najskorsi mozny vstup do EMU je podmienena nomindlnou konvergenciou
ekonomiky pristupujucej krajiny k ekonomike eurozony. V ramci nomindlnej konvergencie
prebieha g priblizovanie kl'dcovych sadzieb narodnych centrdnych bank pristupujlcich
krajin ku krucove] sadzbe ECB. Pokles kldcovych sadzieb zlacni Uvery pre podniky
aobyvatel'stvo. Pripadny neprimerany a nadmerny rast Gverov méze viest’ k rychlemu rastu
cien aktiv, hlavne nehnutelnosti, co mbdze byt neudrZzatelné. Rastlca hodnota aktiv
vyuzivanych ako kolaterdly podporuje d’alSie zadlZovanie arast spotreby. Uverovy boom tak
mbze spdsobit’, Ze ekonomika sa dostane nad svoj potencidl, vzrastie inflécia, ceny a objem
aktiv. Nadmerny aneprimerany rast bankovych Uverov tak mdZe spbsobit’ prehriatie
ekonomiky. Nésledna korekcia sprevadzana ochladenim ekonomiky, Uverovou redtrikciou
apoklesom cien aktiv predstavuje problém nielen tym, Ze destabilizuje redlnu ekonomiku, ale
najmatym, Ze zvysuje riziko financnej krizy.

Ad 3. Rasttca konkurencia a snaha ziskat’, resp. udrZzat’ si podiel na bankovom trhu s velkym
potencidlom rastu bude vytvérat’ tlak na vy&iu angaZovanost’ bank v podnikovom sektore®,
Predpokladame, Ze to bude sprevadzané zlepdujucim sa in&ituciondlnym prostredim,
klesgjucou rizikovostou a poklesom cien Gverovych zdrojov pre podniky, zjednoduSenim
administrativne] naro¢nosti vybavovania Gverov ap6Ziciek. Priaznivo bude na rast Uverov
pbsobit’ rast poctu produktivnych a konkurencieschopnych projektov hlavne v oblasti malého
astredného podnikania a zlep3ujlca sa prijmova situécia domécnosti. Prichod zahrani¢nych
firiem s dobrou adlhou Gverovou historiou na doméci trh mdze byt d’alSim faktorom pre rast
Gverovej aktivity bank vo vzt'ahu k nefinan¢nym korporaciam.

Bankovy sektor na Slovensku ako celok je moZzné povaZzovat za stabilizovany
akonkurencieschopny. Vykazuje nadstandardné parametre kapitdovej g financne stability.
Po redtrukturalizécii sa dostal do bilanénej rovnovéhy. Ma predpoklady apriestor pre rychly
rast a udrzuje si nizku mieru Gverového rizika. Vyrazne zvySil svoju kapitédlova vybavenost'.
Vykazuje Standardné hodnoty parametrov rentability a stabilizovanu reprodukciu cash-flow.
Slcasne je vSak potrebné zdbraznit', Ze aktiva bankového sektora vo vztahu k rozsahu tokov
dochodkov v ekonomike s malé, ¢o zrgme slvisi g s konkurenciou zahrani¢nych
poskytovatel'ov financnych sluzieb. V sicasnosti je, g v dbsledku zniZovania urokovych
sadzieb vystaveny narastajlcej konkurencii ostatnych segmentov financného sektora, rastucej
cezhrani¢nej konkurencii. Na banky bude pbsobit’ tlak, ktory vytvéra znizovanie prijmov
z devizovych operécii a pokles urokovych sadzieb. V strednodobom horizonte budi menové
podmienky aekonomické prostredie posiliiovat’ podnety prerast Gverove] angaZovanosti
finanéného sektora voci nefinanénym korporaciam a domécnostiam. Aj zvy3eny konkurencny
tlak vo finanénom sektore apriestor pre rast aktiv bank, na jednej strane, v kombinécii so
sicasnym nizkym zadlZenim anizkym Gverovym rizikom domécnosti a nevyuzitym

% Dotergjsi nizky objem Gverov nefinanénym korporécidm je okrem menovopolitickych podmienok
determinovany hlavne relativne vysokou rizikovostou podnikove sféry a s tym slvisiacou vysokou
nakladovost’ou Gverového procesu. Rizikovost' podnikove) sféry je vysledkom neistoty ohl'adom vplyvu vstupu
SR do EU na konkurencieschopnost mnohych slovenskych podnikov, stéle neefektivne fungujliceno systému
vymozitelnosti préva, ngasného vykaznictva sivisiaceho so snahou o dariovd optimalizaciu a celkovo nizke
Urovne spravy a riadenia podnikov, ktord ¢asto nezodpovedd medzinarodne uznavanym Standardom. Na druhe
strane mnohé podniky rad3g rieSia svoje financovanie z vlastného nerozdelenéno zisku. Rastom podtu véSich
firiem so zahrani¢nou U¢ast'ou mozno ocakavat’ zlepSovanie podnikove kultdry.
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priestorom pre rast aktiv podnikového sektora®, na strane druhej, vytvaraji podmienky pre
rychly rast Gverov.

Zabezpecenie stability finanéného sektora a celkove] ekonomickej stability sa bude opierat’ o:

1. silné azdravé financné in&titacie sdobrym riadenim asprédvou (,corporate
governance). Tie wvytvargiu tlak g na Standardizéciu podnikove]  sféry.
Samozrejmostou musia byt kvalitné systému vnatornej kontroly ariadenia rizik
v bankéch, ale g inych finan¢nych sprostredkovatel'ov,

2. flexibilny dopredu pozergjuci a nariziko orientovany financny dohl’ad. Nevyhnutny je
kvalitny legislativny ramec pre finanénu reguléciu arealizécia dohl'adu v stlade so
svetovymi , best practice”,

3. dobry legislativny rédmec upravujuci préva veritelov v pripade bankrotov
ainsolventnosti. Stym UGzko suvisi efektivnost prace sidov pri vynucovani
relevantnych prév,

4. adekvatny mix makroekonomickych politik, najma fiskélnej a menovej politiky, ktory

by mal byt vo svojom Uhrne mierne retriktivny,

obozretnd mzdova politika a flexibilna politika zamestnanosti atrhu préace,
hospodérska stratégia zamerand na budovanie potencialu pre udrzatelny ekonomicky
rast, ngjma podpora stabilnych PZI.

o Ul

4. Trh prace

Po vstupe do ERM |1 bude trh préce vystaveny Sokom, ktoré v sii¢asnosti ¢iastoéne absorbuje
kurz a ktoré eliminuje menova politika. Preto je podstatné vediet’, do akej miery je trh prace
na Slovensku na tuto situéciu pripraveny.

V zésade ide 0 postdenie niektorych charakteristik pruznosti trhu prace, ako je:

1. flexibilitamiezd (minimalizécia indexacie miezd a nomindlna a realna pruznost),

2. mobilita pracovnej sily (pracovné sila pruzne reagujica na situéciu na trhu — migrécia
pracovngj sily za préacou),

3. efektivne fungovanie in&itatov trhu prace — (pruzna Uprava legislativneho prostredia
upravujuceho dopyt a ponuku po préci, charakter a kooperacia odborovych zvazov),

4. absorpcia Sokov — (schopnost miezd absorbovat krétkodobé 3Soky na dkor
nezamestnanosti).

4.1 Stav trhu préacev SR
Niektoré &trukturalne problémy zamestnanosti

Pre nezamestnanost na Slovensku je charakteristicky vysoky podiel dlhodobej
nezamestnanosti. Znizovanie nezamestnanosti v SR sa deje nggméa na Ukor krétkodobej
nezamestnanosti. Vykyvy dlhodobej nezamestnanosti boli prevazne dosledkom aktivnej
politiky trhu prédce vo forme sezénnych prac adocasného zamestnavania Dlhodoba
nezamestnanost sa po ukonceni docasnych zamestnani akrétkych kontraktov premietla
najprv v raste krétkodobej nezamestnanosti a celkovo pretrvava na vysokej Urovni.

V mengj rozvinutych regionoch cerpa mierne zvySovanie zamestnanosti priamo alebo
nepriamo zo zdrojov krétkodobej nezamestnanogti. Verkéd skupina dihodobo (respektive
trvale) nezamestnanych ostdva kompaktnd astdva sa z velkej casti nezamestnatel’nou. Na

% Podniky nevyuzivaj( priestor prerast aktiv, ktory vyplyva z ich dosiahnutej rentability
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druhgj strane v ekonomicky vyspelejSich regidénoch je volna kapacita pohotovo vyuZitel'nej
pracovnej sily z velkej casti vycerpana, alebo len nizka. V bratislavskom regione sa dokonca
miera nezamestnanosti nachédza v blizkosti prirodzenej miery nezamestnanosti. Rast
zamestnanosti teda uz zacal cerpat’ priamo aebo nepriamo hlavne z dlhodobe
nezamestnanosti a z migrujliceho obyvatel'stva. Uroven dihodobej nezamestnanosti tu klesa
rychlejSie ako Uroven krétkodobej nezamestnanosti. RychlejSie sa rozvijajuce regiony v SR by
mali cerpat’ pracovné sily zo zaogtalejSich regionov. Tento proces by sa mal zabezpecovat' cez
zvySenie vnutornel a medziregiondlnej migracie pracovnych sil spodporou opatreni, ktoré
vyplyvajl zo sratégie zamestnanosti .

Pri pohlade na tzv. Beveridge krivku® na obrézku dole je zrejmé, Ze pri pogiatkoch trendu
rastu zamestnanosti v roku 2001 rychlo réstla ponuka prace (vo forme miery volnych
pracovnych miest), pricom miera nezamestnanosti este nereagovala. V roku 2002 sa dopyt po
préci ozivil azatal absorbovat’ ponuku préce, ¢oho désledkom bol zrychleny pohyb po krivke
dorava. Napriek stdlemu rastu ponuky préce, dopyt po préci v roku 2003 uz Uplne vycerpal
registrovant ponuku akrivka smerovala k niz§im drovniam miery nezamestnanosti pri
stabilizovanej Urovni volnych pracovnych miest. Priebeh Beveridge kriviek je regiondlne
diferencovany.

Beveridge krivka SRv €ase (kvartadlne medziro€né priemery)
1,00

0,80 +

0,60 +

0,40 -

miera voPnych prac. miest

0,20 ‘ ‘ : :
16,00 17,00 18,00 19,00 20,00 21,00
mieranezamestnanosti

4.2 Flexibilita miezd

O tom, aky dosah bude mat’ dopytovy alebo ponukovy Sok na trh préce rozhoduju reakcie
miezd a zamestnanosti na pripadnd nerovnovahu. Problém predstavuje ngjmato, ak st mzdy
indexované podra inflacie — minulgj (ex post), sicasnej alebo ocakévanej (ex ante). Ex ante
indexécia nominalngj mzdy je na Slovensku vel'mi zriedkava. Nie je obvykla ani Uplna
kompenzécia inflécie z minulych rokov®®. Na druhej strane aj naviazanie rastu nominélnych
miezd narast produktivity prace obsahuje mzdové dohody iba vynimocéne. Tato ekonomicky
najprijatelnejSia forma mzdového kontraktu®’ by mala maf v&sSiu véhu (sprilevom
zahrani¢nych investicii do vyrobne] sféry na Slovensku sa da ocakavat' je castejSie

% Beveridge krivka vyjadruje vztah miery nezamestnanosti k miere vol'nych pracovnych miest® na trhu préce.
Cim je Beveridge krivka bliz&e k nulovému bodu, tym je &ruktira afungovanie trhu préce pri péarovani
nezamestnanych a volnych pracovnych miest efektivngSie atym nizSa je miera Srukturalng nezamestnanosti.
Hodnoty v garafe predstavuju roéné priemery.

% K ompenzécia inflacie z minulych rokov do rastu nominanych miezd sa tykala hlavne vyraznej$e deregulécie
cien a Upravy nepriamych dani v rokoch 1999 a 2003.

" Priemyselny sektor na relativne pruznych trhoch prace EU zakotvuje rast nomindnych miezd na drovni
priblizne 50 az 60% rastu produktivity prace.
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vyuZzivanie). Kolektivne zmluvy sa na Slovensku zvé¢Sa obnovuju kazdy kalendérny rok, ¢o
je relativne krétke obdobie. To zvy&uje pruznost’ trhu prace®. Nasledna indexécia je v SR
pritomna tiez iba mélo vyznamne. Nizka indexacia mzdového vyvoja v SR je predpokladom
pruznych miezd. Pruzné mzdy, ich vézba na produktivitu préce viak nie sii beZznou sicastou
kolektivnych zmlav.

Redlna pruznost’ vyjadruje schopnost’ redlnych miezd pbsobit’ stabilizujico po dopytovych
Sokoch. Prijaté stabilizacné opatrenia fiskalnej politiky v minulosti (napr. v rokoch 1999
a2003) sprevédzal pokles redlnych miezd. To poukazuje na uréitt redlnu pruznost miezd™.
Nomindlna pruznost’ vyjadruje vlastnost nominalnych miezd reagovat’ na vyvoj konjunktdry.
Specificky ide oto, & mzdové kontrakty aich realizacia umoziuji pokles nominélnych
miezd. Nomindlna flexibilita miezd je doéleZita ngjméa pri nizkej inflécii, kedy je dolezitym
predpokladom stabilizacie zamestnanosti. Ked’Ze infl&cia bola v celej ekonomickej historii SR
prevazne vysokd, nie je mozné nominélnu flexibilitu miezd presvedcivo potvrdit’ ani vyvrétit'.
Urcitym znakom rigidity nomindlnych miezd v SR je, Ze v ostatnych rokoch réstli ustalenymi
tempami napriek kolisaniu inflécie. Miera pruznogti nominalnych miezd je v SR vyznamne
regionalne a sektorovo diferencovand. Distriblcia rastu, resp. poklesu nominalnych miezd
v sektorovo-regiondlnom rozdeleni poukazuje na ¢iastoénu pruznost nominanych miezd aj
smerom nadol. Srastom miery nezamestnanosti je rast nomindnych miezd obmedzeny.
Podobne rast nomindlnych miezd je menSi v sektoroch vykazujucich vy3Siu mieru
zamestnanosti na skréteny pracovny ¢as, kde je legislativna ochrana zamestnanca mensia
(stavebnictvo, maloobchod). Pruzné formy zamestnavania zvySuji nomindnu pruznost
v niektorych odvetviach na regionalnej drovni. Nominalnu pruznost, zda sa, zvysuje g

neregistrovand zamestnanost'™®.

4.3 In&itucionalne aspekty trhu préce

Zmeny v ZP (z&onom 210/2003 Zb.) boli prinosom pre spruznenie trhu préce hlavne
v oblasti Upravy podmienok dojednania a skoné¢enia pracovného pomeru na kratSi pracovny
¢as ako 20 hodin tyZdenne, ktory umoZziuje vyznamne zniZit' ochranu takychto zamestnancov
azavedenim nového indtititu docasného preruSenia vykonu prace. Zamestnavatelia zacali
vyuzivat' tento in&titat hlavne zaciatkom roku 2004 ako nédhradu za zruSené dohody
o pracovneg] c¢innosti. Tento in&titat by mal napomoct’” k pruznejSiemu a jednoduchSiemu
zamestnavaniu; nasledné zvysenie podielu zamestnanych na tento druh pracovného pomeru
by malo poméct’ zniZeniu nezamestnanosti a zvySeniu efektivnosti fungovania podnikového
sektora. Taktiez sa oproti pbvodnému stavu rozSirila mozZnost okamzitého skoncenia
pracovného pomeru v pripadoch zavazného poruSenia pracovnej discipliny, ktoré boli pred
tym iba dbvodom pre vypoved. Vo vSeobecnosti tieto opatrenia zvysili pruznost
zamestndvania. ZP tak v zésade poskytuje dostatocne pruzny rédmec zamestndvania so
zachovanim &tandardnych socidlnych opatreni ochrany zamestnanca.

Vplyv odborov na tvorbu miezd andkladov prace vychadza z miery ich reprezentécie,
koordinécie a charakteru ich aktivity v procese kolektivneho vyjednavania. Miera odborovej

% Kolektivne zmluvy u nés prevazne nezakladaju priebeznii mzdov( indexéciu. Vynimku tvoria zkonom
stanovené mzdy a niektoré mzdové tarifné stupnice, ktoré st indexované podl'a Urovne miniméne mzdy.

% Samozrgime, 80 0 vzjomny vzt'ah, pokles dopytu vyplyval aj z poklesu redlnych miezd.

“0 Pololegdlne zamestnavanie predstavuje vyplécanie urditg Gasti mzdy zamestnavatelom v hotovosti nad
dohodnutou zniZenou hrubou mzdou.
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ogranizovanosti na zamestnanosti za poslednych 8 rokov vyrazne poklesla. Agendu odborov
tvorili najméa mzdové dohody.

Reformy a pruznoss’ trhu prace

Zakladnou myslienkou socidlnych reforiem v roku 2003 bolo préve spruznenie trhu préce cez
posilnenie motivacie pracovat, konkrétne cez zvyraznenie diferencidcie medzi mzdami
adavkami z pasivng] politiky trhu prace, sprisnenie evidencie na Uradoch préce alebo
podporné programy aktivnej politiky trhu prace. Posilnenie motivécie pracovat’ a vytvorenie
agentUr docasného zamestndvania by sa malo odrazit’ okolo konca roka 2004 v spruzneni
zamestnavania av zlepSenom parovacom procese (tzv. ,,matching process‘) hlavne nizko
kvalifikovanej pracovnej sily natrhu préace.

Kombinovany efekt danovej reformy areformy v socialngj oblasti by mal roztvorenim noznic
medzi sprisnenim pridelovania davok v nezamestnanosti aznizenim socialnej podpory
azvySenim disponibilného prijmu v ngjniz&gj casti mzdového rozdelenia zvySit motivaciu
pracovat’ aodgrénit’ tak jednu z najvaznejSich rigidit existujucich na trhu prace SR v
minulosti.

4.4 M obilita pracovng sly

Uroven mobility pracovnej sily je predpokladom efektivneho fungovania trhu préce. Této
zévisi od stimulov pre mobilitu aprinosu zo zamestnania v relécii k ekonomickym
asocidlnym nakladom dochédzky za précou, stahovania abyvania (cena dopravy, ceny na
trhu nehnutel’nosti a pod.). Miera medziregiondnej mobility préce je vychodiskovym bodom
aj pre medzindrodni mobilitu prace po vstupe do EU. Ukazuje, Zze sklon obyvatelstva
k stahovaniu za précou je nizky, Ze jestvuje nestlad v Strukture kvalifikécie pracovnej sily
aze naklady, ktoré obyvatel'stvo musi vynaloZit' na migréciu za pracovnymi prilezitostami,
st vysoké. Migrécia pracovnych sil stahovanim je v si¢asnosti v SR @ napriek signifikantnej
regiondlngj diferenciacii pomerne nizka. Saldo stahovania ako jeden z ciastkovych
ukazovatel'ov pohybu obyvatel'stva, dosiahlo v roku 2002 iba 1,67%, z toho iba 0,38% bolo
medzi jednotlivymi regionmi a 0,51% medzi okresmi. Existuje v3ak predpoklad signifikantne
vySSgj, neevidovanel miery dlhodobého dochadzania za pracou (vnatorného ako g do
zahranicia) bez vplyvu na oficidlinu &tatistiku salda st’ahovania za pracou™.

Lokalne (kazdodenné) dochadzanie za pracou je rozsirené ngjma v bratislavskom a trnavskom
regione. Tento stav je spdsobeny hlavne motivaciou vySSej priemernej mzdy arozvinutejSou
infrastruktrou. V ostatnych regiénoch zvassa prevaZuje efekt bariéry cien acasu dopravy®,
nerozvinuty trh nehnutel’'nosti a nizky sklonu k zmene (konzervativne myslenie). Legislativha
podpora migrécie vo forme jednorazového prispevku k stahovaniu za pracou nepdsobi
dogtatocne motivujuco, aby vykompenzovala prevaZzujuce bariéry migrécie. Nedostatocna
motivécia k stahovaniu za pracou (g napriek zniZzeniu nahrad v nezamestnanosti) a vysoké
néklady na stahovanie (bariéry mobility) prispievaju k tomu, Ze miera medziregiondnej
diferenci&cie miezd anezamestnanosti je na Slovensku vysok& Predpoklada sa, Ze
v nasledujicom obdobi by mali byt zdomécich ako g zo zdrojov Eurépskych fondov prijaté
masivnejSie opatrenia podporujuce migréciu za pracou vo forme refundéacie dopravnych
nékladov, podpory mobility pracovnej sily zo strany zamestndvatelov ako g iniciativy pri

! Pripravovana novela zékona upravujlca datdt trvalého pobytu by mohla sprehladnit’ skutoéné migragné toky
v SR.
“2 \Viac ako 40% nezamestnanych uvédza ako hlavny dévod nezaujmu migrovat’ za précou cenu dopravy.
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podpore byvania. V strednodobom horizonte je preto mozné ocakévat mierne zvySenie
vnatornej migracie za précou, ktoré by mohli do istej miery plnit funkciu stabilizétora
v pripade lokalnych asymetrickych Sokov. Sektoroveé asymetrické Soky sa vSak ani
v strednodobom  horizonte nebudd méct’ plne spolahnit na  stabilizacnd  funkciu
medzinarodnej mobility pracovnych sil, ato hlavne kvdli jazykovej akultirnej bariére.
Vynimkou medzindrodnej migracie® budd snajvaiSou pravdepodobnostou predstavovat
prihrani¢né oblasti na juhu, zépade a severozapade SR. Nizku Uroven mobility pracovnych sil
by mohla kompenzovat mobilita kapitalu. Pripadné investicné stimuly by mali byt
zosllladené s investiciami do dopravnej atelekomunikacnej infrastruktary tychto regionov.

Ciastoéné uzavretie trhu préce po vstupe do EU zo strany v&&iny ¢lenskych &étov by nemalo
vyrazne ovplyvnit situéciu na trhu préce SR. Pre kvalifikovanych zamestnancov ostéva
obmedzenie iba v administrativnej podobe, ako tomu bolo doposial. Obmedzenie sa tyka
hlavne menej kvalifikovanej pracovnej sily. Ta viak méa g bez tohto obmedzenia okrem
nizkeho sklonu k migrécii na eurépskom trhu g znizen Sancu zamestnat’ sa.

4.5 | dentifikacia niektorych rizik natrhu prace

Vysok& miera nezamestnanosti v sic¢asnosti potlaca mzdovu inflaciu. Rychly rast ekonomiky
mbzZe viak v budlcnosti postupne vycéerpat’ existujuci potencidl pohotovo zamestnatel’nej
pracovnej sily. Ak by sa zrealizoval predpovedany rast zamestnanosti apokles
nezamestnanosti podra KP*, mohol by vyvoj vylstit do inflaného mzdového tlaku na
vyznamnych regiondlnych trhoch av niektorych profesijnych segmentoch trhu préce®™.
V sicasnosti  tento tlak iba prispieva k rastu regionanej diferenciacie miezd, no
v strednodobom &z dihodobom horizonte méze byt vplyv mzdovej inflacie uz podstatny. Je
preto potrebné veas poloZit explicitny dbéraz na aktivizéciu aodborni pripravu
nezamestnanych a podporu rozvoja sofistikovanejSej produkcie a produktivnejSich ¢innosti,
ktoré vytvoria priestor na d’alSi rast produktivity préace, rast miezd arast ekonomiky. Dolezité
sl ngjmainvesticie do vzdelavania, vedy avyskumu. Priestor je a Vo zvySeni podielu
produktivnych sektorov ekonomiky a v znizeni podielu verejného sektora na celkove
zamestnanosti“.

Tlak na trhu préce bude spdsobovat’ & prediZzenie veku odchodu do déchodku. Podra KP
eliminécia vysokej miery nezamestnanosti by mala prebiehat’ cez rast zamestnanosti. Aby
mohlo pokracovat’ znizovanie nezamestnanosti, musi zamestnanost’ v nasledujucich rokoch
rast’ rychlo, tak aby do konca roku 2009 trh prace absorboval ¢ast’ z priblizne 109000 0sdb,
ktoré potencidlne pribudn( v dosledku predizenia veku pre odchod déchodku®’.
Neregistrovana préca, napriek opatreniam v socidlnej oblasti stale pdsobi ako rigidita na trhu

“3 Podl'a odhadov Infostatu pracoval o v zahrani&i v roku 2001 pribliZne 110.000 obcanov SR, z toho vySe 60.000
v Ceskej republike.

“ Konvergeneny program MF SR, 2004.

“> Na vybranych regiondnych trhoch avo vybranych profesi4ch sa uz v si¢asnosti zacina prejavovat’ nedostatok
pracovnych sil v niektorych profesi&ch, resp. nadbytok pracovnych sil v inych profesiach.

“ Vladny sektor na Slovensku tvoril v roku 2002 21% na celkovej zamestnanosti, o je jeden z najvysSich
podielov medzi kandidatskymi krajinami. Ako jediné krajina viak SR zaznamenaa rast tohto podielu. (OECD
Ekonomické prenrady 2004).

"V tomto vypoite nebola zahrnutd moznost' predéasného odchodu do déchodku. Neotakéva sa, Ze téo
moznost, dana zo zakona bude z dévodu svojho prijmovo diskriminaéného charakteru masivne vyuzivana.
Navyse vyuzivanie tejto klauzuly by malo iba krétkodoby efekt (do 1 - 2 rokov) na celkovy pokles ocakavaného
akumulovaného rastu produktivneno obyvatel'stva. V strednodobom adlhodobom horizonte je tento efekt
zanedbatelny.
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préce. Pre tento druh zamestndvania existuje vyznamny dopyt v regionoch svysokou
nezamestnanostou. Hoci existuje priestor pre efektivnejSiu kontrolu a odhal’ovanie nelegélnej
préce g pri existujucej legislative, U¢inné opatrenia sa este len hl'adaju. Potrebna je tiez
podpora pruznejSich foriem zamestnavania asamostatnej zérobkovej ¢innosti. Oba tieto
indtitaty st faktormi pruzného mzdového vyvoja a zamestnavania. V porovnani s EU ako aj
v porovnani s inymi kandidatskymi krajinami dosahuje SR v tejto forme zamestnavania nizku
aroven. Kym v krgjinach Eur6pskej Unie je priemerna miera zamestnanosti na ciasto¢ny
pracovny Uvazok na urovni 18%, v SR bol tento kanal flexibility trhu prace vyuzivany len vo
ve'mi malej miere, ato na Urovni necelych 2% z ekonomicky aktivneho obyvatel'stva. Pre
porovnanie sokolitymi krajinami v je CR zamestndvanie na ¢&iasto¢ny pracovny (vazok
vyuzivané tieZz len na urovni necelych 4%. Po novele zékona, ktora upravuje pracu na
skréteny pracovny ¢as adanovej reforme, by sa malo zvySené vyuZivanie tohto in&tititu
prejavit’ g vo zvy3eni tohto ukazovatela pre SR.

5. PoZiadavky na jednotlivé politiky

Z predlioZenej analyzy vyplyva, Ze dlohy, ktoré budd plnit’ jednotlivé politiky v obdobi pred
prijatim eura apo vstupe do eurozény, sa budi postupne menit. Tieto Ulohy vSak nie su
schopné jednotlivé politiky pInit’ izolovane. Potrebna je ich koordinécia a to v ¢ase @ v
priestore. KI'acovy problém predstavuje zniZenie autonomie menovej politiky NBS.

Nominalna konvergencia

Ekonomika Slovenska je v procese dobiehania. Jednym z désledkov tohto procesu je
existencia tzv. Balassa-Samuelsonovho efektu. Ten o. i. spdsobuje, Ze rovnovazny kurz
koruny voci euru sa zhodnocuje. Toto zhodnocovanie je vlastne , prispevkom® hospodarstva a
hospodérskej politiky ku konvergencii. Tempo rovnovéznej apreciacie realneho kurzu zavisi
vo velkel miere od rastu konkurencieschopnosti zahrani¢éného obchodu, najma od bazy
prilevu PZI. Viaceré analyzy NBS ukazuju, Ze v sicasnosti sa rovnovazna apreciacia
redlneho kurzu zrychlila. Najma realizécia investicii, ktoré smeruju v sicasnosti najméa do
automobilového priemyslu, méZe rovnovézne tempo apreciacie podstatne urychlit. Jedna
z moznosti, ako podporit’ proces konvergencie, spociva vo vyuziti faktu, Ze rovnovézny
readlny vymenny kurz koruny voci euru posiliiuje. Toto posiliiovanie redlneho kurzu vytvéra
priestor g pre posilinovanie nominalneho kurzu a bezpetné splnenie kurzového kritéria pocas
fungovania v ERM 1l. SG¢asne sposinovanim nomindneho kurzu sa zmensi inflacny
diferencidl medzi SR aeurozonou. Nato, aby sa tak stalo, je potrebné, aby ostatné politiky
nepdsobili proti rovnové&Znemu posiliiovaniu redlneho kurzu. Opédt’ kracovu ulohu musi
zohrat' fiskélna politika— nastavenie vydavkovej strany rozpoctu avliadna mzdova politika.

Zakladnou ulohou menovej politiky v najblizSom obdobi je zniZenie inflacie na Groven, ktora
bude znamenat' splnenie kritéria pre inflaciu. Infl&cia je v sicasnosti vysoké v désledku
konc¢iacich sa administrativnych Uprav (deregul&cii) cien. Jg zniZenie si vyZaduje, aby
celkové nastavenie politik — policy mix — podporoval dezinfléciu. Riziko predstavuji najméa
sekundarne efekty sticasnej vysokej inflacie — ngjma jej d’alSie Sirenie cez indexéciu nékladov
amiezd. Hoci rast cien v energetickom sektore sa bezprostredne nepremietol do cien
spracovatel'ského priemyslu (aj v désedku konkurenéného tlaku), neznamenena to, Ze tento
cenovy impulz je definitivne potlaceny. MdzZe sa do cien spracovatel'ského priemyslu dostat’
postupne v dlhom obdobi, najmé vo vézbe na rozbiehajicu sa konjunktdru. Rychly rast
produktivity v priemysle vytvéra zékladny predpoklad, aby satak nestalo. Ulohu pri potlageni
tohto inflacného impulzu ale bude musiet’ zohrat® @ mzdova politika. Podobne, nie je Uplne
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eliminované riziko dodatocnej indexacie miezd. To by spdsobilo, Ze si¢asna vysoka inflacia
by pbdsobila zotrvacne. Na zvladnutie tejto situéacie je potrebnd koordinacia fiskélnej
amenove politiky, pricom zékladom je fiskalne opatrenie. Pripadna menova restrikcia by
totiz spomalila proces konvergencie a podnietila by prilev Spekulativneho kapitalu.

Konvergencia v zmysle maastrichtskych kritérii si vyZaduje, aby konsolidécia verejnych
rozpoctov prebiehala co najrychlejSie a aby sa naplnili fiskélne zamery prislusnych reforiem —
danovej, socidlngj, dochodkovej, zdravotnickej. Je potrebné zabezpetit' ¢o najvysSie cerpanie
zdrojov z EU, aby nevznikali tlaky na cerpanie prostriedkov zo &éneho rozpocétu. Po
ukonceni cenovych deregulécii je potrebné zabrénit’ vzniku sekundarnych inflacnych efektov
(ngjm& potlacenim indexécie miezd) adodsledne regulovat’ ceny v sietovych odvetviach.
Menova politika musi presundt’ doraz na stredno a dlhodobé inflacné ciele.

Sabilita

Stabilita kurzu, najmad zniZenie rizika deprecidcie, by sa mala opierat’ orast
konkurencieschopnosti na baze PZI, o dbéveryhodné ovplyviiovanie inflatnych ocakavani
aznizovanie inflacie. PZI by mali byt aj motorom udrzatel’ného rychleho rastu ekonomiky.
Rychly rast ekonomiky je, ako sme uviedli, kI'ti¢ovym predpokladom konsolidécie verejnych
financii. Zabezpecit' rychly rast ekonomiky je zakladna loha pre hospodarsku politiku.

Fiskalna politika postupne preberie d’alSie Ulohy pri zabezpetovani menovej stability. Jej
schopnost’ prijat’ vcasné opatrenia na stabilizéciu ekonomiky po pripadnych Sokoch,
dosiahnutie pozicie blizkej vyrovnanému hospodéreniu a disciplina, aby sama nebola zdrojom
neistoty a porach, st predpokladmi stability v ERM I1. Bude to najma fiskélna politika, ktora
bude zodpovedat’ za udrziavanie fundamentalnej rovnovahy. Optimélne bude, ak sa ¢o
najskor dosiahne taky stupei konsolidacie verejnych financii, aby mohli v plnej miere pdsobit’
g automatické stabilizétory. Vyznamna Ulohu budl hrat’ g d’alSie politiky. Dolezity bude
preventivny a proticyklicky pésobiaci dohlad nad finanénym trhom, nagjméa bankovy dohl’ad.
Financny trh, vd’aka jeho retrukturalizécii a integrécii, vd’aka privatizécii bank je pripraveny
flexibilne reagovat’ na pripadné nerovnovéhy. Déveryhodné realizécia stratégie prijatia eura,
konzistentné makroekonomickeé politiky a nastroje, ktoré poskytuje mechanizmus ERM 11, by
mali stCit’ na to, aby financny sektor nebol zdrojom nestability vyvoja v nasledujlcich
rokoch. Predpokladom toho, Ze trh prace bude pdsobit’ stabilizujuco, je zdrzanliva viadna
mzdova politika, flexibilné fungovanie trhu prace, opierajlce sa o prijaté opatrenia v socialnej
oblasti a na trhu préce, spristupnenie d’alSich regionov pre investicie aregionalna orientécia
investicnych stimulov. Pozornost’ treba venovat' & vcasnému rieSeniu nestabilit na trhu
s nehnutel’nostami a na d’alSich parcidlnych trhoch.

Z&kladny scenar plnenia maastrichtskych kritérii by mohol byt nasledovny:

Hospodérska politika a smerovanie &rukturalnych politik by mali vytvéarat’ predpoklady pre
rychly rast ekonomiky, konsolidéciu rozpoctu a zhodnocovanie redneho kurzu pri
poZadovangj stabilite nominalneho kurzu. Fiskélna politika a viadna mzdové politika by mali
zabezpecit, Ze a pri pokracujucej konveregencii (krétkodobych) drokovych sadzieb bude
redlny kurz rovnovézne apreciovat’, nebudd vznikat' inflacné tlaky abude prebiehat
dezinfl&cia pripadne urychl'ovand aprecidciou nominalneho kurzu. To by malo garantovat’
nominanu konvergenciu — dezinfléciu, pokles (kratkodobych) arokovych sadzieb a bezpecné
splnenie maastrichtského kritéria pre dlhodobé Urokové sadzby, prevzatie eura bez
destabilizécie po prijati krétkodobych Urokovych sadzieb ECB akurzovd stabilitu
(s pripadnou apreciaciou nomindneho kurzu pocas fungovaniav ERM 11).
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V krdkom obdobi bude menova politika vyuZivat' (Siroké) fluktuatné pasmo, pohyby
krétkodobych Urokovych sadzieb (na zneistenie Spekulativneho kapitélu), intervencie vrétane
vyuZitia moznosti, ktoré poskytuje mechanizmus ERM |l — ngim& na udrZanie stabilného
vyvoja kurzu. Redlne (dopytové) Soky avykyvy bude stabilizovat’ predovSetkym fiskalna
politika. Automaticka stabilizacia pomocou rozpoctu ma v sli¢asnosti ohraniceny Ucinok.
Bude preto potrebné zv&Zit’ jej posilnenie vhodnou politikou alebo kratkodobymi diskrétnymi
proticyklickymi opatreniami.

Reformy na trhu préce aflexibilna mzdova politika by mali umoznit' eliminovat’ cast’
(asymetrickych) Sokov tak, aby sa zniZili ich dosahy na inflaciu a zamestnanost'. Mali by tiez
umoznit’, aby sa nad’alej obmedzovala mzdova indexécia a mzdova inflécia. Dohl'ad nad
finanénym trhom by mal pdsobit’ preventivne a proticyklicky voéi rizikdm cenovych bublin
av koordinécii sfiskdlnou politikou tiez voci riziku prehriatia ekonomiky z Gverového
boomu. Riziko prehriatia by mala znizit' a hospodérska politika zamerana na regiondne
diverzifikovany rast potencidlu ekonomiky.

Mimoriadny vyznam v tomto obdobi budi mat’ dlhodobé o¢akavania zamerané na dezinfléciu
(nizku infl&ciu) akurzova stabilitu. Okrem tych, ktoré vytvara déveryhodné smerovanie do
eurozony, buda délezité g d’alSie zdroje posiliovania tychto o¢akavani. Pojde predovsetkym
0 zvySenie dbrazu na strednodobé ciele pri komunikécii menove] politiky adosledné
presadenie doveryhodného strednodobého rozpoctovania. Konvergenény program, udrZatel’na
konsolidacia rozpoctu aperiodické strednodobé rozpoctovanie by mali dat’” smerovaniu do
eurozony formalny ramec.

Zaver

Plnenie kritéria pre deficit je udrzatelné, ak v priebehu ekonomického cyklu deficit
verginych financii neprekro¢i hranicu 3% HDP pri vol'nom fungovani automatickych
stabilizé&torov a beznych fluktuaciach ekonomickej aktivity. V naSich podmienkach by na
udrzatel'né plnenie kritéria pre deficit malo stacit’, aby sa Srukturdny deficit dostal pod
hranicu 2% HDP. Rychle tempo rastu ekonomiky a uskutochené &rukturéine reformy
wtvaraju predpoklady pre konsolidaciu vergnénho rozpoctu v silade s ciel/mi
Konvergencného programu. Programovana konsolidacia je mozna aj v pripade spomalenia
rastu ekonomiky a v pripade beznych cyklickych alebo inych vykyvov v ekonomickej aktivite.

Plnenie kritéria pre dlh je udrzatel'né, ak pri beznych fluktuaciach ekonomickej aktivity
miera zadlZenia neprekroc¢i kriteridnu hranicu pre zadlZzenie (60% HDP). PrisnegjSia
podmienka udrzatelnosti pre dih poZaduje, aby pri vor'nom fungovani automatickych
stabilizatorov a beznych fluktuécidch ekonomiky miera zadlZenia dihodobo nerastla. V naSich
podmienkach by na udrZate/né plnenie kritéria pre dlh malo stacis, aby sme udrzZatelne plnili
kritérium pre deficit. Rychle tempo rastu potenciélu ekonomiky (4 a viac % v s. €.) umoziuje v
nadledujucich rokoch nezvySovar mieru zadlZenia nad sGcasnu Urover priblizne 45% HDP
pokia/’ budeme udrZate/ne plniz kritérium pre deficit. V dihodobej perspektive vSak treba
pocitar’ s Ucinkami demografickych zmien, ktoré sa prejavia v starnuti populacie. Vysedkom
mbZe byr, Ze naklady na transformaciu dbéchodkového systému budeme uhrédzar v
podmienkach, ked’ ekonomika bude ras’ pomalSe.
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Plnenie kritéria pre inflaciu vyZaduje, aby inflacia na Slovensku v roku, ked bude

Slovensko hodnotené, bola pod Uroviiou kriteridlngj hodnoty. TG urdia tri krajiny EU s

najnizSou inflaciou®. Riziko pre spinenie kritéria predstavuje najmé

. Ak sa nezvlddne prechod do prostredia nizkej inflécie od r. 2005, po ukonceni
vyznamnych deregulacii. Bude nevyhnutné presvedcis vergnost’ o ocakavaneg nizkej
inflacii (formovar’ nizke inflacné ocakavania) a zabezpecit, aby sa oc¢akavand nizka
inflacia stdla zakladom pre projekciu rozpoctovych vydavkov, miezd vo vergnom a
stikromnom sektore a déchodkov, obchodnych kontraktov vo vieobecnosti,
Ak sa nepodari vytvorit' a udrzat' nizke inflacné ocakévania a ak sa nepodari potlacit’
pbésobenie Balassa-Samuelsonovho efektu na infléciu. Mimoriadne délezité je najma
udrZanie nizkg inflacie a presadenie nizkych inflachych ocakavani v tych sektoroch
ekonomiky, v ktorych produktivita a ndkladova efektivnos’ rasti pomaly,
Ak dbéjde k obratu v kurzovom vyvoji smerom k velkej depreciécii. Je potrebné udrzar
zaujem priamych zahrani¢nych investorov o investovanie na Sovensku. Posiliiovanie
kurzu by malo byz primerané moznostiam ekonomiky a nemalo by sa opieras’ o nestabilny
zahranicny kapital.
Ak sa nepodari pri znizovani urokovych mier zabranit' vzniku Uverového boomu s
vyUstenim do nasledného prehriatia ekonomiky v obdobi hodnotenia Slovenska, najma ak
sa nepodari udrZat’ celkovo restriktivny mix fiskalnej, mzdovej (déchodkovej) a menovej
politiky. Je najma potrebné programovar vydavkovld stranu rozpoctu, mzdovy wvoj a
wvoj dalSich dochodkov v ekonomike tak, aby v Uhrne zodpovedali cieleng nizke
inflacii.
Ak asymetricky 3ok spbsobi vyznamni odchylku vo vyvoji inflacie na Slovensku a v
ostatnych krajinach EU a ak sa kritérium pre inflaciu vyznamne sprisni. Hoci vyznamné
negativne vplyvy (napriklad ropny cenovy %ok, kurz doléra a pod.) p6sobia na ekonomiku
SR a ekonomiky krajin EU ciastocne symetricky, inflacny cie’ pre ekonomiku SR by mal
byr stanoveny s urcitou rezervou pre pripad takéhoto (asymetrického) wywoja. Z vahy
tychto vplyvov (v SR a v krajinach EU) a z ich pravdepodobnej velkosti v kratkom obdobi
wplyva, Ze postacujuca rezerva pri plneni inflachého kritéria predstavuje 0.2%.
Vzh/adom na predpokliadané rychle tempo konsolidacie verginych financii a celkovy
restriktivny mix rozpoctovej, mzdovej, déchodkovej] a menovej politiky by nemal vzniknr
ani asymetricky dopytovy Sok z doméceho podnetul.

)

Plnenie kritéria pre kurz si vyZaduje, aby pocas dvoch rokov kurz zotrvaval v blizkosti
dohodnute) centrélnej parity bez napétia a bez potreby devalvacie centralnej parity. Za prejav
napétia sa povazuje zly vyvoj na beznom Uéte a platobnej bilancie, prekro¢enie depreciatného
pasma, nutnost’ pouZzit’ vysoke krétkodobé urokove miery na stabilizéciu kurzu, strata cenovej
konkurencieschopnosti a pod. Riziko pre splnenie kritéria kurzovej stability predstavuje:
Nespravne zvolena (nadhodnotend) centrdlna parita. Hoci presné urcenie rovnovazneho
kurzu a centralng parity nie je bez problémov, m& Sovensko urcitl vyhodu v dlhodobej
rovnovaznegj apreciacii realneho kurzu. T4 umozZiuje, Ze aj v pripade mierneho
nadhodnotenia centralngl parity oproti rovnovamnemu kurzu pri vstupe do ERM I,
rovnovazny kurz “ dobehne” centréinu paritu a nevznikne potreba devalvacie centréingj
parity. Pri dobre zvolengj centréing parite by Sovensko nemalo mar’ problém s plnenim
kritéria kurzovej stability. Prevenciou pred nespravnym nastavenim centralng parity je aj
posobenie menove politiky proti neadekvatnemu posilziovaniu kurzu, najma takému, ktoré
je spbsobené prilevom nestabilného financného kapitalu,
Neprimerané uvolnenie mixu rozpoctove] a menovej politiky. V teto sividosti
povazujeme za dbleZité najma vzajomne zoslladené zniZzovanie Urokovych mier, miery
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apreciacie kurzu a znizovania rizikovel prémie. Doledty je a celkovy redtriktivny mix
rozpoctove), mzdovel a menove politiky,

Nahly obrat v pohybe kapitédlu — jeho odliv. Okrem spréavneho nastavenia menove politiky
a celkového mixu politik je potrebné, aby sa nestratila dévera k smerovaniu ekonomiky.

Plnenie kritéria pre (dlhodobé) Urokové miery znamena, Ze dihodobé Urokové miery na
Slovensku nebudu vysSie od kriteridlng] Urovne. Ta je o 2% vySSia ako priemer dihodobych
rokovych mier krajinach EU s najnizSou inflaciou®. Riziko nesplnenia tohto kritéria spogiva
najmé v tom, Ze celkovy vyvoj ekonomiky ohrozi plnenie d’alSich kritérii konvergencie a
oddiali vstup do eurozdny, pripadne g na neurcito. Rozhodujuce pre Uroves: dihodobych mier
na Sovensku si dihodobé ocakdvania, najma perspektiva clenstva v eurozone. Pohyby
kratkodobych mier a vykywvy inflacie, pokia/’ neohrozuju celkové smerovanie do eurozony by,
najma s bliziacim sa datumom vstupu do eurozény, nemali plnenie tohto kritéria ohrozr.

Z&kladnym predpokladom pre splnenie maastrichtskych kritérii je d’alSi pokrok
v redlng konvergencii. DoleZité ja najma udr Zzat’ si¢asny rychly ekonomicky rast, ktory
sa opiera orast produktivity a konkurencieschopnosti. Ak viada a NBS naplnia zavazky
pri realizacii reforiem a smerovani menového wyvoja v silade scie/mi Konvergencného
programu a Srednodobého menového vyh/adu, potom by Sovensko malo udrzate/ne plniz
kritérium pre deficit a inflaciu od roku 2007 (pripadne od r. 2006, ak sa pri hodnoteni deficitu
nebude prihliadar’ na naklady déchodkovej reformy). Konsolidécia rozpoctu do r. 2010 pod/a
KP umozni, aby Sovensko plnilo kritérium pre dlh a deficit aj v dihodobom horizonte, kedy
budl na ekonomiku a verejné financie negativne pdsobiz’ demografické zmeny.

' Ak prijmy verginych rozpoctov Slovenska budu rast priblizne rovnakym tempom ako nomindny HDP, bude
pomer prijmov verginého sektora k HDP stdly'. Ak ekonomika rastie tempom g, podie vydavkov na
(nomindlnom) HDP je Qy, potom zastavenie redlneho rastu vydavkov znamend konsolidaciu rozpoctu (zniZenie
deficitu) o

Qy(t+1)-Qy(t) = Qy())*g/(1+g) = Qy(t)*g (1)

V pripade Slovenska, kde podiel vydavkov je priblizne 40% a ekonomikarastie tempom priblizne 4%,
zastavenie redneho rastu vydavkov znizi deficit rozpoctu priblizne o 1,5% HDP.

" Plati znamy vztah:

d(t+1) = d(t) + d(t)*(r-g) - delta,
kde d(t) je miera zadlZenia (verginého rozpoctu) v ¢ase t, r je (nominalna) drokova miera vergného dihy, g je
tempo rastu (nominalneho) HDP addta je primane saldo (vergného rozpoétu) v pomere k HDP. Z neho
vyplyva podmienka udrzatel'nosti zadl Zenia:

ddta> d(t)*(r-g) ()
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"V pripade porovnania a pouzitia vyd edkov takejto analyzy, ktoré boli ziskané réznymi metdédami (pozri napr.
Roger, W.,Ongena, H.: The Commision Services Cyclical Adjustment Method. Banca d'Italia. Indicators of
Structural Budget Balances, Rim 1998), treba mat’ na zreteli, Ze interpretécia vydedku — zisteng cyklickej
zlozky vyvoja— pri pouziti roznych metéd nemusi byt’ rovnakd. Cyklickéa zlozka, uréenarozkladom casového
radu pomocou H-P filtra, predstavuje odchylku od dihodobého trendu, zatial’ ¢o cyklické zlozky zistené
pomocou modelu, napriklad produkéng funkcie vyjadruj odchylky od potencidlu a sd, ako ukazuju analyzy,
spravidla jednostranne vychylené. Previadaju zaporné odchylky, ¢o sa dainterpretovat’ tak, Zze ekonomika
(podra tychto modelovych metdd) funguje prevazne pod Uroviiou potencidlu. Ukazuje satiez, Ze cyklické
odchylky, ziskané pomocou roznych metdd st rozne velké, pricom rozdiely si ¢asto az ndsobné. Produkéna
funkcia umoziiuje, aby potencialny produkt zohradnil g Struktdrne zlomy vo vyvoji faktorov, napriklad
produktivitny Sok.

V' Zlozitg&e odhady cyklického vyvoja rozpostu sa opiergjl o urdenie Specifického zakladu pre jednotlivé
zlozky vynosu dani a 3pecifické eladticity tohto vynosu na (cyklické) zmeny zékladu. Poznatky o eladticite
prijmov rozpoétu v krajinach EU ukazujd“ na urcité rozdidy v eagticitach jednotlivych druhov prijmov
rozpodtu (dani a prispevkov do poistnych fondov):

Druh dane elagticita
DPPO 1.7-25
DPFO 0.8-1.9
Poistenie 0.5-1.0
DPH+SD 0.8-1.0
Ostatné 1.0
Priemer (vaZeny) 0.84-1.25
Casovy posun' 0.6-1.0

Spresnenie pri uréeni cyklickgl zlozky je nutné vtedy, ked’ niektora vyznamna dai je velmi citliva na
ekonomicky cyklus. Plati to ngméa pre DPPO, kedZe ziskovost podnikov vyrazne koliSe podra fézy
ekonomického cyklu. Podobne v niektorych krajinach je vel'mi vel’ké progresivita DPFO, alebo velké vykyvy
osobnych prijmov (miezd, socidlnych transferov) v priebehu cyklu. Elasticita poistného na cyklické vykyvy je
obvykle menSia ako 1, (napriklad preto, lebo vymeriavacie zaklady sa plne neprispdsobujd). Pind, jednotkovd,
elasticitu maju obvykle vynosy nepriamych dani. Vysledny obraz — vazenda elagticita — je vSak pomerne pestry.
Zohradnenie povoleného ¢asovéno posunu pri zaplateni dani je dolezité najma pri podstatnych zmenéch dani
az kratkodobého hradiska. Rozpocet reaguje na ekonomicky cyklus a na vydavkovej strane. V obdobi
konjunktlry rastie zamestnanost apri dobre nastavenom systéme socidineho zabezpetenia klesa pocet
poberatel'ov a aj objem vypléacanych socidlnych davok a naopak, v obdobi recesie pocet poberatel’ov socidlnych
davok a ich objem rastie. Ulohu hréa g to, ako silno reaguje zamestnanost a nezamestnanost’ na ekonomicky
cyklus. Této reakciajeina v dandardnych ekonomikéch (v EU) aind v transformujticich sa ekonomikéach.

v satri, krajné* moznosti:

1. Zé&kladny néstroj menovej politiky NBS, Orokové sadzby moze byt v podmienkach dplne
liberalizovanych kapitdovych pohybov autonémne vyuzivany, len ak je kurz dostatocne flexibilny.
Vtedy moze centrdna banka autonémne rozhodovat’ o Urokovych sadzbach, aby ovplyvnila vyvoj
domacej ekonomiky,

2. Ak mébyt kurz fixny alebo stabilny, ako to vyzaduje fungovanie v ERM Il aneskdr v eurozéne, potom
v podmienkach liberalizovanénho pohybu kapitdlu neméze centralina banka Uplne autonémne uréovat’
urokové sadzby —tie musia,, sledovat™ pohyb Grokovych sadzieb ekonomiky, s ktorou je ekonomika SR
integrovand obchodnymi a kapital ovymi tokmi — teda ekonomiky eurozoény,

3. Ak by chcela centrdlna banka autonémne uréovat’ Urokové sadzby a sGc¢asne udrziavat’ fixny alebo
stabilny kurz, musdli by byt kapitdové pohyby regulované. Takato moznost vSak — vzhl'adom na
dosiahnut integraciu s eurozénou — neprichadza do Uvahy.

Formélne vysvetlenie situacie, v ktorgl sa ocita menova politika v podmienkach liberalizovaného pohybu
kapitdlu, poskytuje tedria nekrytej Urokove parity. T hovori, Ze v podmienkach Uplne liberalizovanych
kapitdovych pohybov je siiasna hodnota kurzu e (t) rovna jeho ocakévang hodnote E(e (t+1)) , upraveng
o Urokovy diferencid (r (t) —rf (t)) arizikovi prémiurisk (t): e (t) = E(e (t+1)) + (r (t) —rf (t) ) —risk (t)
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Kratkodobé pohyby kurzu si, podl'a tohto vzt'ahu ovplyvnené ocakdvaniami, rokovym diferencialom

arizikovou prémiou. Ak mé byt kurz stabilny, potom aktudny kurz &(t) sa priblizne rovné oc¢akévanému kurzu
E (g(t+1)). Rizikova prémia vSak poskytuje priestor pre nenulovy drokovy diferencid. Pri fixnom kurze je
rizikova prémiarovné O a Urokova sadzba doméca a zahrani¢na sa musia zhodovat’. Ocakévany kurz a rizikova
prémia, pokial ich vieme ovplyvnit, mézu poskytnit menove politike ur¢itd autondmiu — priestor pre
autonémny pohyb Urokovych sadzieb. To je dolezité pre koordinovana fiskdnu a menovi politiku v obdobi
smerovania do eurozony. Ak fiskalna politika zmeni o¢akévania vo vztahu k redlnemu kurzu, zmeni tiez priestor
pre pohyb Urokovych sadzieb. Tento priestor ,,autonémie* méze vyuzit menova politika na rieSenie Uloh vo
vnitorng ekonomike.
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