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Uvod

Integracny proces SR do eurdpskych Struktur sa dostal do Stadia, ked Clenstvo v Eurdpske;j
unii viac-menej prestalo byt otaznikom a prioritu nadobuida otazka budiceho vstupu SR do
Eurépskej menovej tnie. Vstup do EMU pritom po vstupe do EU nie je moznostou, ale
nevyhnutnostou, kedZe v pripade novych ¢lenskych krajin vratane Slovenska sa nepocita
s moznostou tzv. opt-out. Otazkou zostava @Gasovy horizont vstupu do EMU, ktory nie je
explicitne ureny a pri jeho formovani ma krajina urcité, aj ked obmedzené, moznosti volby.
V ramci posudzovania tejto otazky je nutné sformulovat’ stratégiu, ktora by obmedzila mozné
dodato¢né naklady, ktoré by vznikli pri umelom urychlovani plnenia podmienok pre vstup do
EMU a ktora by sucasne redukovala straty, ktoré by vznikli pri zbyto&nom odkladani vstupu.
Ciefom materialu je naCrtnutie suvislosti, relevantnych pre formovanie takejto stratégie.

V prvej Casti materialu sa najprv vymedzuje chapanie procesu konvergencie ako javu, ktory
ma dve navzajom sa dopliujuce a podmienujuce stranky — realnu a nominalnu, z ¢oho
vyplyva nevyhnutnost paralelného postupu v obidvoch oblastiach. Pre hodnotenie situacie
v ramci pristupového procesu SR je délezité porovnanie stavu a dynamiky vyvoja slovenskej
ekonomiky s ekonomikami stigasnych &lenov EMU v obdobi pred ich vstupom do eurozény,
ako aj kandidatskych krajin v su¢asnom obdobi. Mozno konStatovat, zZe parametre
slovenskej ekonomiky sa zasadnym spdsobom neodliSuji od parametrov porovnavanych
krajin. Sucasne vsak existuju Specifické odliSnosti, ktoré si vyziadaju Specifické rieSenia.
V tejto sdvislosti sa diskutuju otazky fiSkalnej konvergencie, dosledky zmien v Struktlre
finanéného trhu na menovu transmisiu, ako aj otazky suvisiace s charakterom moznych
reakcii slovenskej ekonomiky v eurozéne z pohfadu tedrie optimalnej menovej oblasti.
Pozornost sa tieZz venuje problémom vyvoja v zahraniCchom sektore a konkuren-
cieschopnosti slovenskej ekonomiky. Prezentuje sa tiez ilustrativny makroekonomicky
scenar konvergenéného procesu a formalny ramec vstupu do EMU.

Druha c&ast charakterizuje Strukturu problémov, ktorym bude musiet Celit' v pristupovom
procese menova politika. Diskutuje sa otazka volby menovej stratégie, ako aj mozné
postupy pri dezinflacii a otazky politiky vymenného kurzu, ktora bude postupne nadobudat
na délezitosti. V tomto kontexte sa charakterizuju suvislosti ¢lenstva v ERM I, ktorého
poslanim je pripravit' v pristupovych krajinach podmienky na zavedenie spolonej meny.
Konstatuje sa, ze menova politika pdsobi v kontexte celého suboru hospodarskej politiky
a prave koordinacia jej jednotlivych sucasti je predpokladom vybudovania déveryhodnosti
voci trhom a tym aj udrzatefného priaznivého ekonomického vyvoja.

Tretia Cast sumarizuje okruh otazok, ktoré bude nutné riesit v ramci pristupového procesu
do EMU a ramcovo vymedzuje ich rozmer. Zlep$enie ukazovatelov rozhodujlcich pre vstup
je podmienené kompletizaciou reforiem, ktoré budd spojené s ur€itymi nakladmi. Z tohto
hladiska najdblezitejSou je reforma systému verejnych financii spojena s reformou dalSich
oblasti (najmad dbéchodkovou reformou a reformou zdravotného systému), €o suvisi
s plnenim rozpoétového kritéria. Plnenie inflacného kritéria sa ocitlo pod tlakom najma
v dbsledku odkladania deregulacie cien. Tieto skutocnosti ovplyviiuju aj podmienky pre
plnenie dlhového a Urokového kritéra.

Konzistentna stratégia pristupového procesu do EMU si bude vyzadovat Gzku koordinaciu
postupu vlady a NBS, najma pri zosuladovani menovej a fiSkalnej, ale aj ostatnych politik.
Predpokladom uUspeSnosti presadzovania stratégie je spoloensky konsenzus ohladom
potrebnych reforiem. To si bude vyZadovat spolupracu uvedenych dvoch subjektov so
zamestnavatelmi a odbormi, najma pri regulacii mzdového vyvoja, ale tiez ucinnu
informacnu kampan smerovanu voci obyvatel'stvu.



1. Konvergencia SR do EMU

Realna a nominalna konvergencia Clenskych krajin integratného zoskupenia je ziaduca
jednak z hladiska bezproblémového fungovania celého zoskupenia, jednak (¢o je v pripade
Slovenska, ktoré svojou ekonomickou vahou neméze vyznamne ovplyvnit fungovanie
integratného zoskupenia, délezitejSie) z hfadiska bezproblémového fungovania jednotlivych
krajin v ramci zoskupenia. Medzi kritéria realnej konvergencie patri predovsetkym HDP na
obyvatefa, cenova amzdova uroven, ale aj Strukturalne charakteristiky. Nominalna
konvergencia je charakterizovana Maastrichtskymi kritériami.

1.1. Vztah realnej a nominalnej konvergencie

Tradi¢ny pohlad na vztah realnej a nominalnej stranky ekonomickych procesov je zalozeny
na predpoklade ich rozpornosti (trade off), tzn. vySSi realny rast mozno dosiahnut za cenu
vySSej inflacie (a fiSkalneho deficitu) a opacne. Viaceré empirické Studie vSak ukazali, ze
z dlhodobého hladiska existuje pozitivny vztah medzi realnym rastom a nizkou inflaciou.
Ako ukazuju tabulky 1 a 2, plati to aj pre krajiny s tradiciou relativne vysokej inflacie v ramci
ich pristupového procesu do EMU (Grécko, Portugalsko, Spanielsko, a tiez Taliansko)?,
v ktorych dosSlo v priebehu 90. rokov k vyraznej redukcii inflacie pri su¢asnom zrychlovani
tempa hospodarskeho rastu. To viedlo k téze o komplementarnosti redlnej a nominalnej
konvergencie presadzovanej v su€asnosti Eurépskou centralnou bankou a o potrebe ich
paralelného uskutoCriovania.

Najma Grécko je v tejto suvislosti pozoruhodnym prikladom. Priklad Grécka tiez ukazuje, ze
k opisanému vyvoju nedo$lo samovolne, ale na zaklade vyuZitia kombinacie prislusnych
politik a ich vhodného ¢asovania. StabilizaCne orientovana menova politika bola zaloZzena na
vymennom kurze ako medzicieli, systematicky sa postupovalo pri znizovani vladneho
deficitu, s potrebou fiskalnej discipliny bola zosuladena politika v oblasti pracovného trhu
reSpektujica potrebu zvySovania medzinarodnej konkurencieschopnosti v podmienkach
relativne stabilného vymenného kurzu (€o bolo podporované aj neformalnymi dohodami
o zdrzanlivosti pri mzdovych vyjednavaniach). Realizovali sa Strukturalne reformy zamerané
na efektivnost fungovania trhov, ¢o v kone€nom désledku tiez podporilo proces dezinflacie.

Tabulka 1 Inflaéné diferencialy medzi vybranymi krajinami EU a tromi najlepSimi z hladiska
cenovej stability (trojro€né priemery)

1989-91 1992-94 1995-97 1998-2000
Grécko 14.8 11.7 6.5 2.8
Spanielsko 35 3.2 2.3 1.7
Taliansko 3.4 2.8 2.7 13
Portugalsko 9.3 5.0 2.0 1.8
Priemer 3 najlepsich 2.9 1.9 1.0 0.8
krajin VEU (tirover)

Pramen: ECB (2002)

VSeobecne teda mozno konstatovat, Ze vramci konvergenného procesu, veduceho
k vstupu do menovej unie, nemusi dbjst k protireCeniu medzi potrebou realneho rastu
a nominalnej stabilizacie ekonomiky. Makroekonomické politiky orientované na stabilitu pri
suCasnej urcitej miere flexibilnosti vymenného kurzu, spolu so Strukturalnymi

1 ECB (2002).



(a institucionalnymi) reformami uréenymi na zvySenie pruznosti trhov, umoznuju redukovat
mieru inflacie a inflacné oCakavania a su€asne realizovat dobiehanie v realnom vyjadreni.

Tabulka 2 Rast realneho HDP — medziro€na zmena v % (stale ceny 1995)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 [1999|2000 2001
Grécko 3,7, 00 32 06 -17 20 20 24 37 33 34 43 |42
Portugalsko 51 44 238 b 1 9 36 39 46 [B5 |36 |1,7
Spanielsko| 4,8 38 25 09 -1/0 8 24 40 44 42 |42 |27
Taliansko | 2,9] 2,0 14 3 0 9 1 20 18 16 29 |18
Prameni: OECD
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Pre zuc€astnené krajiny je vyhodné, aby podstatna Cast konvergenéného procesu prebehla
v pristupovom obdobi, ked je mozné Specifické problémy krajiny vyrieSit Specifickymi
opatreniami narodnych politik. Krajiny, ktoré sa na zacliatku svojho pristupového procesu do
EMU najviac podobali svojimi ekonomickymi charakteristikami Slovensku (Grécko, irsko,
Portugalsko a Spanielsko) poéas pristupového procesu zaznamenali znacny pokrok
v dobiehani drovne ostatnych krajin v ukazovateloch HDP na obyvatela, produktivity
a cenovej Urovne.

Zo spominanych krajin najviac vynikd vtomto procese Irsko. Za katalyzator zmeny
charakteristiky krajiny, ktord eSte v 80. rokoch znalne zaostavala, sa poklada fiSkalna
konsolidacia a jej priaznivy vplyv na prilev PZI. Ktomu sa pridruzili dohody o miernom
naraste miezd, ako aj Strukturalne reformy zamerané najméa na zvysenie flexibility trhu prace
a rast konkurencieschopnosti. Vyvoj v irsku véak okrem uplatfiovania spravnej hospodarske;
politiky mozno pripisat’ aj viacerym priaznivym Specifickym exogénnym faktorom. Kfucovu
ulohu tu zohral zvySeny input pracovnych zdrojov do ekonomiky zalozeny jednak na
demografickom vyvoji, ale aj na migracii atiez na zvySenom zapojeni praceschopného
obyvatelstva do ekonomickych procesov. To bolo sprevadzané rastom vzdelania pracovnej
sily, €o spolu s jej nizkou cenou tiez prispievalo k prilevu PZI.

1.2.  Porovnanie charakteristik slovenskej ekonomiky s vybranymi Statmi EU
a kandidatskymi krajinami

Pre posudenie vychodiskovej pozicie SR na zadiatku pristupového procesu do EMU
s vybranymi &lenskymi krajinami EMU, bude zaujimavé porovnat niektoré ukazovatele
slovenskej ekonomiky s ukazovatelmi tychto krajin v rovhakom obdobi pred vstupom.? Ak
teda predpokladame, Ze teoreticky najskorsi mozny termin vstupu SR do menovej Unie je
rok 2006, potom irske, portugalské a Spanielske Udaje za rok 1994 a grécke za rok 1996
tvoria vhodnu zakladiiu pre porovnavanie so slovenskymi udajmi za rok 2001.

Jednym z vyznamnych ukazovatelov je HDP na obyvatela v parite kipnej sily. Z grafu 1 je
zrejmé, ze Slovensko v roku 2001 nedosahovalo uroven porovnavanych &lenskych Statov
EU pat rokov pred ich zadlenenim do Unie, ked HDP na obyvatela tvori iba cca 50%
priemernej Grovne eurozoény.®

Indikator ekonomickej otvorenosti — graf 2 (suCet vyvozu a dovozu tovarov a sluzieb
vyjadreny v % HDP) ukazuje, Ze slovenska ekonomika je vysoko integrovana do
medzinarodnej ekonomiky, pri€om indikator otvorenosti je vy38i ako v porovnavanych
krajinach EU. Rovnako vyznamna je intenzita zapojenia slovenskej ekonomiky aj pri

2 podrla Csajbok-Csermely (2002).
% Konkrétne &islo za SR sa lisi podla jednotlivych prameiiov v zavislosti od uplatnenej metodiky. Metodické
problémy vypoctu tohto ukazovatel’a st objasnené v Gasti 1.8.



porovnani v ramci aktualnej situacie (r. 2001), ked’ ekonomicka otvorenost' SR je vysSia ako
v pripade vacsiny krajin EU (graf 3).
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Graf 4
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Podiel vyvozu do krajin EU na celkovom vyvoze SR (graf 4) sa pohybuje v pAsme menej
rozvinutych krajin v rovnakom obdobi pred vstupom. EU je najvyznamnej$im obchodnym
partnerom Slovenska a jej dblezitost sa stale zvySuje (graf 4 + tab 3). V porovnani so
susednymi kandidatskymi krajinami st v$ak hodnoty vyvozu i dovozu z EU relativne nizsie.
Export do EU predstavoval v roku 1995 44% celkového slovenského exportu a v roku 2001
sa tento podiel zvysil na 60%. Odlisna situacia je v dovoze z EU, ktory tvori polovicu dovozu
do SR. Je to spdsobené surovinovou naviazanostou Slovenska na krajiny byvalého
Sovietskeho zvazu.

Prilev priamych zahrani¢nych investicii do SR (tab 4) bol v skimanom obdobi v porovnani
s glenmi EMU, ale aj stiéasnymi kandidatskymi krajinami — najma Ceskom a Madarskom -
vyrazne niz8i. PZI v roku 1999 predstavovali v SR len 11,5% HDP, zatial ¢o napr. v Grécku
to bolo 17,7% av irsku dokonca 50,7% HDP. V rokoch 2000 a 2001 sa rozdiely sice
zmiernili, stale vSak pretrvava podstatny rozdiel medzi SR a krajinami s najvysSim prilevom
PZI - CR a Madarskom. D& sa ogakavat, ze prilev PZI bude dalej rast v stvislosti s nasim
oGakavanym vstupom do NATO a do EU.

Tabulka 3 Podiely vyvozu a dovozu do EU na celkovom vyvoze a dovoze

Vyvoz do EU Dovoz z EU
1995 2000 2001 1995 2000 2001
Portugalsko 80 80 79 Portugalsko 74 75 73
Holandsko 80 79 79 Bel+ Luxemb 72 70 70
Bel+ Luxemb 77 75 77 Rakusko 76 69 67
Mad’arsko 58 75 74 |Spanielsko 68 66 65
Spanielsko 67 70 70  |[Franclzsko 68 65 64
Cesko 42 69 69 |irsko 64 62 63
Pol'sko 60 70 69 |Cesko 42 62 62
Rakusko 66 61 64 Finsko 65 62 62
irsko 74 63 62 Pol'sko 56 61 61
Francuzsko 63 61 61 Mad'arsko 74 58 58
Slovensko 44 59 60 Nemecko 59 55 56
Nemecko 57 56 56 Taliansko 61 56 55
Taliansko 57 55 55 Holandsko 63 50 52
Finsko 58 56 55 Slovensko 52 49 50

Pramen: Eurostat, data za rok 2001: jan.- jul.
Canstat pre kandidatske krajiny



Udaje o priamych zahraniénych investiciach v “kohéznych” krajinach EU v obdobi pred a
tesne po vstupe do EU nie st priamo kompatibilné so suéasnou situaciou v kandidatskych
krajinach, vzhlfadom na vtedajSiu podstatne nizSiu mieru liberalizacie kapitalu a
nedobudované narodné oficialne Statistiky. VSeobecne je mozné konstatovat, ze po obdobi
vysokého ¢&istého prilevu v prvych rokoch po vstupe do EU sa v poslednych rokoch
presadzuje opacna tendencia a vysledné saldo tenduje k odlevu. Portugalsko zaznamenalo
v rokoch 1998-2000 Cisty odlev na urovni 1-2 % HDP ro¢ne, v Grécku bolo saldo zhruba
vyrovnané a v Spanielsku gisty odlev PZI v rokoch 1999-2000 dosahoval zhruba 4 % HDP
rocne. Charakteristické pre vSetky tieto krajiny je, zZe Cisty odlev PZl| je predovSetkym
vysledkom vysokej dynamiky vyvozu kapitalu mimo priestor EU s cielenou orientaciou na
historicky a/alebo kulturne blizke oblasti. Spanielsko a Portugalsko sa angaZuju najma
v Latinskej Amerike (napr. 40 % PZI Portugalska smerovalo v rokoch 1996-2000 do
Brazilie), Grécko v balkanskych krajinach. Tento vyvoj sa vysvetluje rastucou globalizaciou
a posunom v internacionalizaénom procese jednotlivych ekonomik a spolo¢nosti (od rastu
zahrani¢noobchodnej vymeny k vyvozu kapitalu). V jeho teritoridlnej orientacii su pritom
zjavné motivacie dodato¢nych komparativnych vyhod, ktoré tymto exportérom kapitalu
prinasaju ciefové (spravidla rozvojové) krajiny nielen v ekonomickej (nakladovej) oblasti.

Tabulka 4 Priame zahrani¢né investicie (kumulativne udaje, % HDP)

1999 | 2000 | 2001
Slovensko 115 | 194 | 23.0
Cesko 33.2 | 41.2 | 45.0
Madarsko 42.8 | 429 | 42.9
Polsko 176 | 20.3 | 22.9
Slovinsko 145 | 16.3 | 17.6

Pramen: Canstat

Graf 5 charakterizuje vyvoj inflacie. Je zrejmé, Ze inflacia nebola v Ziadnej z porovnavanych
krajin pat rokov pred vstupom do EU na Zelanej drovni, ale postupne sa znizovala. Da sa
oCakavat, Ze odliSna situacia bude na Slovensku, kde z dévodu deregulacie cien bude
inflacia esSte rast, Co bude klast vyssie naroky na dezinflacny proces tesne pred vstupom do
EMU.

Pokial ide o zadlzenost vlady (grafy 6 a 8), deficit viAdy (v pomere k HDP) a aj hruby dlh su
relativne nizke v porovnani so skimanymi krajinami EU. Pri porovnavani s ostatnymi
kandidatskymi krajinami ( grafy 7a 9) v8ak situacia nie je az taka uspokojiva: napr. verejny
dlih v Madarsku v roku 2001 dosahoval 53% HDP, na Slovensku 44%, ale Polsko a Cesko
dosahovalo nizSie hodnoty. Treba tiez vziat do uUvahy, Ze existuju dalSie zavazky Statu
(napr. Statne zaruky a skryty dlh v enviromentalnej oblasti), ktoré realne dlh zvySuja.

V rdmci porovnavania ekonomickych Struktdr je jednym z délezitych ukazovatelov relativny
podiel pridanej hodnoty jednotlivych sektorov (tab. 5). Pri porovnavani s priemernymi
hodnotami v EU pripada v SR vy3$i podiel pridanej hodnoty na pofnohospodarstvo, obchod
i priemysel. Okrem sluZieb, kde je podiel za SR niz3i ako minimalna hodnota v EU, sa v3ak
hodnoty vo vSetkych ostatnych sektoroch nachadzaju v rozpati danom miniméalnou
a maximalnou hodnotou v EU.

Zaujimavy je aj relativny podiel zamestnanosti v jednotlivych sektoroch (tab. 6) — vyrazne
vacsi je podiel zamestnanosti v priemysle v porovnani s maximom EU. Tento sektor tvori
relativne vysoku pridand hodnotu, ale nie proporcionalne s po&tom zamestnanych.
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Graf 7
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Graf 8

Verejny dlh (%HDP)
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Graf 9

Verejny dlh (%HDP) - 2001
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Tabulka 5 Podiel pridanej hodnoty podla ekonomickych sektorov ( % z celku)

Cesko |Madarsko| Polsko |EU-15| EU-min |EU-max
Polnohospodarstvo 4.1 4.4 34 2.6 0.8 8.9
Priemysel 32.9 28.0 25.4| 23.8 15.2 32.8
Stavebnictvo 7.1 4.8 7.5 5.4 4.2 7.9
Obchod, doprava, hotely 25.2 22.3 30.1] 21.1 17.7 28.3
Finanéné sluzby 15.7 20.9 16.1| 25.9 17.9 38.6
Ostatné sluzby 15.0 19.2 17.5| 211 17.0 23.9

Poznamka: Data su z roku 2001, okrem EU-min a EU-max(1999)
* ostatné a finan¢né sluzby spolu
Pramen: Canstat, Eurostat




Z porovnania zakladnych charakteristik menej rozvinutych krajin eurozony v Case pat rokov
pred ich vstupom do EMU so slovenskymi udajmi v su€asnosti mozno konstatovat, Ze:

» zaostavame v Urovni HDP na obyvatela v $tandarde kupnej sily,

e priazniva je situacia v oblasti ukazovatelov ekonomickej otvorenosti ,

e v porovnavanych charakteristikach zaostdvame v prileve priamych zahraniénych
investicii,

* slovenskd ekonomika je charakterizovana nizSim podielom zamestnanosti
v sluzbach,

e dosahujeme nizSi podiel pridanej hodnoty v sluzbach.

Tabulka 6 Podiel zamestnanosti podla ekonomickych sektorov (% z celkovej ekonomiky)

Slovensko| Cesko | Madarsko | Polsko | EU-15 | EU-min | EU-max
Polnohospodarstvo 6.2 4.8 6.2 19.1 4.8 1.9 18.1
Priemysel 29.6 31.3 27.2 23.7| 20.3 13.9 23.7
Stavebnictvo 8.0 9.1 7.1 6.7 6.8 6.0 10.5
Obchod, doprava, hotely 23.1 24.0 26.0 21.9| 26.9 22.3 28.2
Finanéné sluzby 6.7 7.6 7.7 6.8] 143 7.0 23.5
Ostatné sluzby 26.5 24.0 25.9 21.7] 27.0 22.0 36.3

Poznamka: Data su z roku 2001, okrem EU-min a EU-max(1999)
Prameri: Canstat, Eurostat

1.3.  Charakteristika konvergencie SR do EU

Histéria EU je sice zalozena na niekolkych vinach rozSirovania, to su€asné v3ak bude vo
viacerych ohladoch jedine¢né:

» vacsina kandidatskych krajin stale prechadza transformacnym procesom

 kym predchadzajuce viny rozSirovania boli tvorené 2-3 krajinami, v sucéasnosti
prebiehaju rokovania o vstupe naraz s 10-timi krajinami

« vyzvou je v3ak najma rozvojova medzera medzi EU a skupinou kandidatskych krajin
strednej a vychodnej Europy. Kym rozSirenim o 10 kandidatskych krajin sa pocet
obyvatelov EU zvysi o 20%, nominalny HDP vzrastie len o cca 4,5%

» velké rozdiely su aj v samotnej skupine kandidatskych krajin — urovefi HDP na
obyvatela v Standarde kupnej sily sa pohybuje od 18 500 v pripade Cypru po 7 700
v LotySsku. Podobne komparativna cenova hladina sa pohybuje medzi 82% urovne
EU na Cypre po 38% v SR (graf 10).

Dobiehanie je zaloZzené na kombinacii pésobenia troch faktorov: rychlejSieho rastu realneho
HDP ako v EU, existencii inflacného diferencialu voéi EU a apreciacii nominalneho kurzu
meny vocCi euru. Znizovanie medzery v prijmoch na obyvatela (HDP na obyvatela
v Standarde kapnej sily) je teda sprevadzané pribliZovanim sa cenovej hladine krajin EU
(menové dobiehanie - cez inflaCny diferencial a apreciaciu nominalneho kurzu), ako ilustruje
graf 10. Dobiehanie krajiny prebieha v znazorneni na grafe v ,severovychodnej” linii.

Priebeh dobiehania jednotlivych krajin je prakticky podmieneny jednak ich vychodiskovou
poziciou, jednak dynamikou rastu, zvolenou stratégiou dezinflacie a rezimom vymenného
kurzu. (Napr. pobaltské krajiny pri fixnom kurze v rdmci currency boardu dobiehali cez
inflaény diferencial, Madarsko a Polsko vyuzivali dlhodobo moZnost postupnej depreciacie
nominalneho kurzu pri pomalej dezinflacii, Slovinsko pomocou riadeného floatingu pri nizkej
inflacii sledovalo udrziavanie cenovej konkurenénej schopnosti).
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Pozicia Slovenska vramci skupiny pristupovych krajin naznacuje potrebu rychlejSieho
dobiehania v smere zbliZovania cenovej hladiny. Proces dobiehania sa pritom v minulosti
realizoval viac na zaklade inflaného diferencialu (kym sa tento nepremietol do depreciacie
nominalneho kurzu po zmene kurzového rezimu) nez na zaklade rastu redlneho HDP*.

Graf 10  HDP na obyvatela (v Standarde kupnej sily) a porovnatelna cenova hladina
voCi EU, 1996-2001
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Pramen: Eurostat

Z hladiska buducnosti je déleZitou skuto¢nost, Ze uZ v obdobi pred vstupom do EMU sa
zuzuje priestor na menové dobiehanie, vzhladom na nevyhnutnost plnit nominalne
konvergencné kritéria. Pre krajiny tak ostane otvoreny najma najnarocnejsi (a najpomalsi)
spbsob konvergencie — cez rastucu vykonnost ekonomiky podloZenu konkurenénou
schopnostou.

Dobiehanie drovne prijmu na obyvatela voci priemeru EU je v8ak ,pohyblivy“ ciel, kedze
s rastom krajin EU sa tato Groven neustale posuva. Ako naznaduje graf 11, dobiehanie vogi
priemeru EU postupuje od druhej polovice 90. rokov pomalym tempom. Svoju relativnu
poziciu vodi priemeru EU si vyznamnejsie zlepsilo iba Slovinsko, Madarsko a Estonsko,
v pripade Bulharska, Rumunska a CR do$lo dokonca k urgitému zhorseniu.®

Otvorenou zatial ostava otazka, ako sa bude Statisticky posudzovat dobiehanie po
nasledujucich vinach rozsirovania — bude referenénou hodnotou uroven EU15 alebo sa bude
brat’ za zaklad uroven EU25 (resp. EU27)?

4 IMFS (2000).

® Ako sa uvadza Vasti 1.8, aproximacia udajov na vypocet parity kupnej sily jednotlivych mien vo&i euru

vnasa do porovnani uréité skreslenia a v pripade SR navysSe tidaje Eurostatu nezohladfiuji ostatnt reviziu HDP.

Na ilustraciu relativnej pozicie v ramci skupiny pristupovych krajin vSak pokladame toto porovnanie za
postacujuce.
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Graf 11 HDP na obyvatela vogi priemeru EU, v %
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llustrativny obraz zmeny priemeru EU v HDP na 1 obyvatela po rozsireni o krajiny SVE
uvaddzame na grafe 12 v udajoch PPS za rok 2000. Je zrejmé, Ze zasadnu zmenu spdsobi
prave prva vina rozSirenia. Prijatie zvySnych troch krajin by znamenalo uz iba mierne
zniZenie eurdpskeho priemeru.

Graf 12 Priemerna Grovefi HDP na obyvatela podia réznych definicii EU

HDP per capita (PPS), 2000
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EU-28 = EU-27 + Turecko

Eurépska komisia ilustraCne (za znacne zjednodusSujucich predpokladov) prezentovala
dlhodoby vyhfad rastu HDP — odhad Casového obdobia, ktoré by jednotlivé pristupove
krajiny potrebovali na dosiahnutie 75 %-nej Urovhe HDP priemeru EUL15 a alternativne
priemeru EU27° (tab 7).

® European Comission (2001).
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Tabulka 7 HDP na obyvatefa v PPS, poCet rokov, kym krajina dosiahne 75% priemeru

EU 15 EU27

Bulharsko 31 31
Cyprus - -
CR 15 6
Esténsko 19 16
LotySsko 27 25
Litovsko 31 30
Madarsko 11 7
Malta 43 26
Polsko 33 33
Rumunsko 34 33
Slovensko 20 16

Slovinsko 1 -

Vysledky naznacuju, Zze

e dobiehanie k priemeru EU27 by bolo pre vacésSinu krajin rychlejSie, a to
Z jednoduchého dévodu znizenia referenénej hodnoty EU27 v porovnani s EU15

» ,Casovy zisk“ jednotlivych krajin by bol rozdeleny asymetricky v prospech krajin,
ktoré su uZ v sudasnosti urovni EU blizsie, a to vplyvom skutoCnosti, ze referenéna
hodnota EU27 by bola sice niZ3ia, ale rastla by dynamickejSie ako hodnota EU15

» ,Casovy zisk® Slovenska by v pripade referennej hodnoty EU27 namiesto EU15
mohol predstavovat 4 roky.

Ako sme uz spomenuli, pre proces dobiehania EU je potrebné, aby rast HDP bol podlozeny
zvySujucou sa produktivitou vyrobnych faktorov (prace, kapitalu, technického pokroku) pri
udrzani si kontroly nad nakladovymi faktormi. Podla udajov Ecofinu bol rast kumulovaného
realneho HDP v skupine kandidatskych krajin v obdobi 1994-1999 zaloZeny najma na raste
zasoby kapitalu a celkovej produktivity vyrobnych faktorov (technického pokroku) pri
negativnom prinose (klesajicej) zamestnanosti.’

Tento vysledok naznacuije, Ze:

* vraste kandidatskych krajin ma prevahu ,kapitalovo naro¢ny prvok® - vyrazny rast
fyzického objemu kapitalu je v8ak pochopitelny, vzhfadom na potrebu nahradzania
zastaranych vyrobnych Struktdr z predtransformacného obdobia a prebiehajuci
proces restrukturalizacie,

« vzhladom na takyto charakter rastu outputu, rychlost procesu dobiehania podstatne
zavisi od miery investici,i

e vzhladom na potreby Strukturalnych zmien by do€asny pokles zamestnanosti
nemusel byt chapany iba ako negativum, z dlhodobého hladiska je v3ak potrebny
obrat vo vyvoji zamestnanosti (tvorba novych pracovnych miest = tvorba zdrojov
prijmov obyvatelstva), aby sa mohlo realizovat’ dobiehanie v zmysle rastu prijmov na
obyvatela a neprehlbovala sa prijmova nerovnost v spolo¢nosti,

e vzhladom na pomerne slaby prispevok technického pokroku uroven technolégii
a kvalifikacie pracovne;j sily je nizSia, priCom jestvuje potencial na dalSie kvalitativne
zmeny.

" Podobne napr. Doyle, Kuijslang (2001) konstatuju vo vzt'ahu ku krajinam strednej Eurépy v obdobi 1991-
1999.
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Vzhladom na vyznam investicii pre podporu rastu, vyznamnu ulohu pre proces dobiehania
maju dalSie faktory, ako

e rastu investicii adekvatny rast domacich uspor, inak by rast deficitu bezného uctu
mohol ohrozovat udrzatelny rast ekonomiky

« finanéné sprostredkovanie - stabilita finanéného sektora, jeho velkost a naklady
finanéného sprostredkovania maju vyrazny priamy efekt na domace investicie, a tym
nepriamo na realnu konvergenciu

e priame zahranitné investicie ako zdroj financovania investi¢nych potrieb krajiny
a zaroven transferu know-how ako stg&asti zvy$ovania technického pokroku®

» politické, institucionalne a legislativne prostredie, efektivne riadenie podnikového
sektora ako faktory celkovej stability domaceho prostredia citlivo hodnotenej
zahraniénymi investormi pri poskytovani finanénych zdrojov

* podobne ako v kohéznych krajinach, dal§im impulzom pre zintenzivnenie procesu
dobiehania méze byt podpora zo $trukturalnych fondov EU (za predpokladu
schopnosti jej efektivneho vyuzivania)

Dosiahnuta miera realnej konvergencie merana agregatnym ukazovatefom HDP na
obyvatela iba Ciastoéne vysvetluje charakter narodnych konvergenénych procesov.
Nevypoveda o ich &asovom priebehu (miere plynulosti) ani o formovani regionalnych
Struktar v tychto ekonomikach, resp. o konvergencii/divergencii v ramci narodného
ekonomického priestoru. Na regionalnej drovni je v priemere evidentné zvacSovanie
prijmového diferencidlu medzi najbohatsimi a najchudobnejSimi regiébnmi vnutri
kandidatskych krajin (Uroveri NUTS2).° Toto zistenie je sice v rozpore s predpokladmi
neoklasickej tedrie rastu, podla ktorej by mala vy$Sia marginalna miera produktivity faktorov
viest' k rychlejSej konvergencii v regidbnoch s nizSim prijmom na obyvatela, empiricky vSak
plati, Zze na zaCiatku procesu dobiehania dochadza v krajine na regionalnej urovni
k zvySovaniu prijmovej nerovnosti, ktord v neskorsich fazach rastu postupne klesa.*®

K rozSirovaniu regionalnych disparit spravidla dochadzalo preto, lebo rast na narodnej
arovni je podporovany efektmi polov rastu, ktoré sa vytvaraju v hlavnych mestach a dalSich
velkych aglomeraciach. Tento vztah sa dlhodobo potvrdzoval v kohéznych ekonomikach EU
— V Spanielsku a irsku bolo tempo rastu vy3Sie a regionalne disparity sa zvadsili, v Grécku
a Portugalsku bolo tempo rastu nizSie aregionalna disparita sa zmiernila. Deklarované
snahy o redukciu regionalnych disparit by preto aj v SR mali mat skér formu podpory
regionalnych iniciativ na vyuzivanie prostriedkov zo $trukturalnych fondov EU (t.j. priprava
kvalitnych projektov) nez dirigistickej politiky (napr. priamym usmerfiovanim zahrani¢nych
investorov), ktora by mohla generovat nevhodné alokaéné efekty a v kone¢nom dosledku
vyustit do podviazania celkového rastu.

Neoddelitefnou (definicnou) sucastou redlnej konvergencie je vyrovnavanie cenovych
hladin medzi krajinami EU, resp. pre dobiehajlce krajiny postupné zvySovanie domacich
cenovych hladin k priemeru EU. Proces cenového dobiehania obsahuje isty inflaény naboj,
ktory ma potencialne hospodarskopolitické a menovopolitické implikacie jednak pre
pristupovy proces kandidatskych krajin a ich pripravu na vstup do menovej Unie, ako aj pre
dobiehajlice krajiny v ramci teraj$ej EU, jednak pre menovu politiku ECB.

V désledku rozdielov v sektorovej produktivite prace v pristupovych krajindch existuje
potencial na dualnu inflaciu a realnu apreciaciu kurzu voci obchodnym partnerom (Balassa-
Samuelsonov efekt). Tento jav ma strednodoby az dlhodoby charakter. Vyznamnu ulohu

8 Pozri Hodkova (1996-2002).

° European Comission(2001).

1% Tento zaver zodpoveda novej tedrii ekonomickej geografleelaodu, ktora sa koncentruje na aglomeraéné
efekty.
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v tom, do akej miery sa B-S efekt prejavi v apreciacii nominalneho kurzu a/alebo domacej
inflacii ma fungovanie mzdového mechanizmu. Cim vy$si je stupefi obmedzenia rastu
nominalnych miezd, tym vyraznejSie méze krajina dosiahnut nominalnu apreciaciu a nizku
inflaciu bez vplyvu na stratu konkurenénej schopnosti. Odhady Strukturalnej zlozky inflacie
spojenej s B-S efektom uskutoénené pre rézne skupiny kandidatskych krajin sa pohybuju
v intervale 1-2 percentné body roéne™, 8o predstavuje priblizne polovicu priemernej realnej
apreciacie za krajiny SVE-10 vo& EU v poslednych rokoch. (Na Slovensku v pripade
zintenzivnenia prilevu PZI do obchodovatelného sektora s naslednym dopadom na vySSi
rast produktivity prace vtomto sektore by vplyv B-S efektu mohol prechodne vzrast na
uroven 3 percentnych bodov ro€ne). Vyssia rovnovazna miera inflacie v krajine (podmienena
vplyvom prebiehajuceho procesu konvergencie) po vstupe do EU by nemala byt chapana
ako hrozba menovej stability, vzhladom na jej Strukturalny pévod a charakter (konvergencia
cien k Urovni bohatsich krajin).

Napriek kladnému inflaénému diferencialu, ktory bude jestvovat medzi buducimi ¢lenskymi
Statmi eurozény a jej terajSimi Clenmi, rozSirenie by v kratkodobom az strednodobom
horizonte nemalo vyvolat problémy pre menovu politiku ECB a cenovu stabilitu v eurozone.
Po prvé preto, lebo ekonomicka vaha tychto krajin v agregatnych ukazovateloch eurozény je
v sucCasnosti (a v blizkej buducnosti bude) mala, takze narodné hodnoty inflacie budd mat
na inflaciu eurozony fakticky zanedbatelny efekt. Po druhé preto, lebo uz pred vstupom do
eurozény budu tieto krajiny kontinualne uplatfiovat dezinflatnd menovu politiku s ciefom
dosiahnut nominalnu konvergenciu. Navy$e, aj medzi st&asnymi &lenmi EMU (ktorych
vykonnost' je rozdielna) existuje inflany diferencial, zatial bez vyraznejSich dopadov na
menovu politiku ECB.

Pozornost je potrebné venovat dalSim faktorom podmiefiujucim inflaciu, ktoré mézu mat
vyrazne negativnejSi ucinok ako BS efekt, a to pokraovaniu Strukturalnych reforiem
a liberaliz&cii cien (v oblastiach ako telekomunikécie, energetika, doprava, zdravotnictvo),
ktorych inflacny vplyv je menej stabilny a zavisi od naCasovania reforiem. V slvislosti so
Strukturalnymi reformami mozno predpokladat’ aj presun Casti platieb z verejnych rozpoc&tov
na obyvatelstvo, takze v spotrebitelskom koSi sa budu objavovat nové polozky prinasajuce
inflacné impulzy. Tieto zmeny ovplyvnia inflaéné oc€akavania domacnosti, o mobze
podmienit mzdovu (nakladovu) inflaciu.

Vzhladom na potrebu dokongit' Strukturalne reformy by stratégie (predCasne) orientované
vyhradne na dosiahnutie paritnej inflacie obsahovali kontraproduktivny potencial na proces
realnej konvergencie, resp. nezohladnovali by nevyhnutny inflany diferencial spojeny
s realnou konvergenciou déchodkovej drovne a vyrovnavanim cenovych hladin. Po vstupe
do menovej unie by sa tieto prechodne umelo potlacené rizika dalSieho nominalneho
a redlneho dobiehania mohli prejavit stratami na konkurenénej schopnosti a desta-
bilizujucimi efektmi na narodné makroekonomické prostredie, zatial o efekty na menovu
stabilitu v ramci eurozény by boli v zasade marginalne a neohrozovali by principy jednotnej
menovej politiky ECB.

Je preto mimoriadne délezité, aby vSetky cenové Upravy suvisiace resp. vyplyvajuce zo
Strukturalnych reforiem boli uskutocnené €o najskér pred vstupom do menovej unie.
Podobne odstrafiovanie vSetkych dodasnych udprav je nevyhnutné d&asovat tak, aby
dodato€ne nenarudali zamery cenovej stability.

1 Napr. Kovacs (2002).
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1.4. FiSkalna konvergencia

FiSkalna oblast je v SR zdrojom napétia pri formovani mixu makroekonomickych politik.
Pri¢iny vysokych fiSkalnych deficitov su jednak v ndkladoch Strukturalnych reforiem, ale
predovSetkym v ich pomalom a neddslednom uskuto&riovani.

Analyza ECB ukazala, Ze po€as konvergen¢éného procesu sa dosiahlo znacné obmedzenie
fiSkalnych deficitov a pomeru dih/HDP, &o prispelo k nastoleniu celkovych podmienok
potrebnych na udrzanie prostredia vhodného pre neinflaény rast. FiSkalna konsolidacia bola
zaloZena skér na raste prijmov, poklese urokovych platieb a/alebo obmedzeni kapitalovych
vydavkov v pomere k HDP, ako na poklese primarnych vydavkov. V réznych ¢Elenskych
krajinach sa tiez rbznou mierou vyuzili do¢asné opatrenia (napr. zvysenie dani). Tieto vSak
treba povazovat za nastroj v urCitej faze ekonomického cyklu, samo osebe ich vsak
nemozno povazovat za faktor prispievajuci k fiSkalnej konsolidacii. Preto museli byt
nahradené dlhodobymi opatreniami, aby sa wvylucil rast potreby uUverovania Statu
v nasledujicich rokoch.

Vo vztahu k situacii vo fiskalnej oblasti v SR pojde o analyzu udrzZatefnosti vyvoja verejnych
financii so zohladnenim metodickych postupov uplathovanych v EU z hladiska zavazkov,
ktoré pre SR vyplynu z u€asti na Pakte stability a rastu (Stability and Growth Pact, SGP).

Kritériom konsolidacie verejnych financii v rdmci strednodobého programu fiskalnej
konvergencie je podla SGP dosiahnutie rovnovazneho az prebytkového Strukturalneho (t.j.
cyklicky upraveného) rozpoctu. Tento ciel je motivovany zamerom vytvorit priestor pre
fungovanie automatickych stabilizatorov v priebehu hospodarskeho cyklu, pri€om
sledovanim cyklicky upravenej hodnoty rozpoc¢tového salda by sa malo predchadzat
procyklickému spravaniu verejnych financii. V tejto polohe by rozpo¢et nemal "konzumovat™
vySSie prijmy z obdobia hospodéarskej expanzie a na druhej strane spomalenie rastu by
nemalo viest k nebezpeéentvu prekro€enia kriteridlnej hranice deficitu 3 % HDP.

Pri nacrte problémov konsolidacie fiSkalneho sektora SR v optike priprav na pristupenie
k SGP sme vychéadzali z udajov a informécii aktualizovaného PEP SR (august 2002).

1.4.1. Aktualny stav verejnych financii v SR

Indikatorom konsolidaéného alebo expanzivneho smerovania verejnych financii je vyvoj
primarneho rozpoc&tového salda (t.j. salda ocCisteného o Urokové platby z viAdneho dihu).
V krajinach EU figkalna konsolidacia v priebehu 90. rokov viedla k oddlZovaniu viadneho
sektora, resp. k znizovaniu podielov dlhovej sluzby na HDP, vdaka ¢omu (okrem iného) sa
primarne rozpod&tové pozicie vo vietkych krajinach, ako aj za celt EU sa dostali do kladnej
hodnoty (graf 13). Na Slovensku sa primarne saldo zatial pohybovalo v zapornych
hodnotach (graf 14), Comu (od r.1996) zodpoveda rastuci podiel viadneho dlhu na HDP.

Tento trend sa vSeobecne zdbvodnuje najma transformaénymi nakladmi (financovanie
reStrukturalizacie bankového sektora). Predikcia vyvoja verejného dlhu v ramci PEP SR (od
r.2002) uvazuje s Ciastocnou redukciou dlhovej sluzby pomocou vyuzitia privatizacnych
prijmov po roku 2002. Primarne saldo by malo nadobudnut po prvykrat kladni hodnotu
v roku 2005, o pri pokracovani naznaeného trendu jeho zniZovania od roku 2002 by malo
v dalSich rokoch viest k absolutnemu zniZzovaniu dlhového pomeru a naslednému
vylepSovaniu primarneho salda.

Z hladiska budiceho vyvoja verejnych financii SR zodpovedajico narokom SGP treba
zdéraznit, Ze uvedené privatizatné (ako aj iné), svojou povahou jednorazove, resp.
neopakovatelné prijmy (zdroje) orientované na znizovanie rozpocétového deficitu, vladneho
dlhu a dlhovej sluzby maju iba podporny nie vSak systémovy charakter.
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Graf 13 Vyvoj primarneho salda v EU Graf 14 Vyvoj primarneho salda v SR
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Roky 2002-2005: predikcia

Doplnujuci pohlad na vykonnost fiskalneho sektora SR a mieru jeho konsolidacie vzhfadom
na bududce potreby plnenia maastrichtskych kritérii mdéZeme odvodit z porovnania
doterajSieho a predpokladaného vyvoja deficitov verejnych financii SR do roku 2005, ktory
v ramci technicky najskorSieho mozného variantu vstupu SR do menovej unie (2007) by bol
referen¢nym rokom pre hodnotenie fiSkalnych kritérii, a fiSkalnych deficitov 4 tzv. kohéznych
krajin EU v relevantnych referenénych rokoch (1997, resp. 1999 pre Grécko).

Graf 15
Skutocéné a primarne saldo VF v referenénom roku
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Rozpoctova pozicia SR v potencialnom referenénom roku 2005 je slaba aj v porovnani
s tymito krajinami (graf 15). Hlavnym indikatorom je tu opat primarne saldo, ktorého kladna
hodnota za SR bude dosiahnuta az v (referenénom) roku 2005, zatial ¢o v porovnavanych
krajinach bolo primarne saldo kladné za cely relevantny Usek predstupového obdobia.
Z hladiska dlhodobej(3ej) udrzatelnosti verejnych financii (vratane zniZovania dlhového
pomeru) bol priaznivy vyvoj primarneho salda zrejme jednym z podpornych argumentov pri
hodnoteni celkovej fiskalnej pozicie Spanielska, ktora v referenénom roku este prevysSovala
3%-né maastrichtské kritérium.

Ak zhrnieme, doterajSi vyvoj verejnych financii SR zatial nezaloZil stimuly na potrebnu
fiskalnu konsolidaciu, pri€om ani strednodoby vyhlad do roku 2005 (PEP SR, august 2002),
ktory by mohol byt potencialne najskor§im rokom hodnotenia fiskalnych kritérii pre vstup SR
do menovej unie, nedava presvedCivy obraz o zasadnom nasmerovani konsolidacného
usilia vo verejnych financiach SR.
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1.4.2. Strednodobé kritérium salda verejnych financii: Strukturalne saldo

Na dlhodobejSiu, resp. strednodobu udrzatelnost verejnych financii do pozicii, ktoré sleduje
SGP, bude rozhodujuce, ako sa bude darit' vytvarat dostatoCny priestor pre fungovanie
automatickych stabilizatorov, t.j. ako sa bude vyvijat Strukturalne saldo konsolidovaného
rozpoctu verejnej spravy. Z predikcie cyklického vyvoja rozpoctu podla PEP SR (tab.7) je
zrejmé, Ze napriek predikovanému zniZzovaniu Strukturalneho salda, jeho hodnota (-2,7 %
HDP) bude aj v roku 2005 hlboko pod hodnotou rovnovazneho (tym viac prebytkového)
salda povinne cieleného v ramci SGP. To by znamenalo, ze ani v roku 2005 nebude fiskalny
sektor SR pripraveny na prevzatie funkcie rozhodujuceho, resp. v podmienkach menovej
Unie jediného narodného nastroja na korekciu dopadov jednotnej menovej politiky na
ekonomiku SR. MoZnosti volného pdsobenia automatickych stabilizatorov budu stale zna¢ne
obmedzené a nebudu davat zaruku uspesSného zvladania dopadov ekonomického cyklu na
verejny rozpocCet, o by osobitne v pripade spomalenia rastu mohlo vytvarat vazne
nebezpecenstvo prekrocenia limitnej hranice deficitu 3 % HDP.

Tab. 8 Predikcia cyklického vyvoja verejnych financii SR do roku 2005

Pomerové ukazovatele v % 2001 2002 2003 2004 2005
HDP (skuto¢.)

1. Rast HDP v stalych cenach 3,3 3,6 4,1 4,6 51
2. Deficit/prebytokl -4,6 -5,8 4,1 -3,1 -2,5
3. Cisté arokové platby 3,1 2,7 2,5 2,5 2,4
4. Potencialny rast HDP 4,5 3,7 3,4 3,6 3,6
5. Medzera outputu -2,3 -2,4 -1,7 -0,7 0,8
6. Cyklicka zlozka rozpoctu -0,7 -0,8 -0,5 -0,2 0,2
7. Cyklicky upravené saldo (2-6) -3,9 -5,0 -3,6 -2,9 -2,1
8. Cyklicky upravené primarne
saldo (7-3) -0,8 -2,3 -1,1 -0,4 -0,3

Zdroj: PEP SR august 2002; udaje v metodike GFS 86.
1 yratane nakladov na restrukturalizaciu bank.

O nizkej predpokladnej miere konsolidacie verejnych financii SR v obdobi pred vstupom do
menovej unie (opat s potencialnym refereénym rokom 2005) svedéi aj porovnanie so
zmenami $trukturalneho salda v skupine “kohéznych” ekonomik EU v rovnakych &asovych
obdobiach (graf 16).

Graf 16
Zmena Strukturalneho salda VF v predstupovom obdobi
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Okrem toho dalSie poziadavky na zvySenie rozpocCtovej pozicie budu pre SR vyplyvat
podobne ako v sucasnosti vo vaésine krajin EU z potreby pripravy na rieSenie rozpoc¢tovych
dopadov nepriaznivého demografického vyvoja (rast pomeru zavislosti v starobe).
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VSeobecne je mozZné konstatovat, Ze Cim prebytkovejSie Strukturalne saldo verejnych
financii v strednodobom horizonte bude krajina schopna dosahovat, tym vacési priestor bude
mat’ na pripadné diskrétne zasahy fiskalnej politiky (vratane znizovania dafiovych sadzieb).

V sulade s novymi metodickymi postupmi (2001) stanovovania strednodobych fiSkalnych
cielov rozpracovanymi eurospkymi organmi pre SGP (minimalne etalény, poistné
bezpeCnostné hranice rozpoctovych deficitov) bude musiet SR pri zostavovani, resp.
aktualizacii fiSkalneho konvergenéného programu a strednodobych cielov €oraz jasnejSie
zohladnovat aj tieto poziadavky.

1.4.3. Vykonnost fiskalneho sektora SR v porovnani s EU

O aktualnej vykonnosti fiskalneho sektora SR (2001) v relacii k priemernym hodnotam EU
vypovedaju zakladné pomerové ukazovatele prijmov a vydavkov verejnej spravy na HDP
(tab 9).

Tabulka 9 Prijmy a vydavky verejnej spravy , v % HDP

EU-15 | Slovenska republika, PEP 2002

2001 2001 2002 2003 2004 2005

1.Prijmy spolu 46,3 41,2 42,4 41,3 40,7 39,8

2.Dane 27,5 18,3 17,9 19,0 18,9 18,9

3.Prispevk na social| 14,3 12,9 13,2 14,3 13,9 13,4
poistenie

4.Danové bremeno spolu 41,8 31,2 31,1 33,3 32,8 32,3
(2+3)

5.Iné prijmy 4,5 10,0 | 113 8,0 8,9 7.5

6.Vydavky spolu 46,5 46,6 47,0 47,8 46,3 42,2

7.VWydavky na vergna| 19,8 18,3 18,5 19,4 18,7 17,7
spotrebu

8.Socialne transfery 16,0 10,3 11,1 10,8 10)2 9,7
9.Uroky 3,6 3,4 2,1 3,2 3,1 3,0
10.Dotacie 1,3 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0

Celkové danové prijmy (vratane prispevkov na socialne poistenie) za rok 2001 vo vySke
31,2 % HDP boli hlboko pod priemerom EU-15, kde predstavovali 41,8 %. Pre ilustraciu
uvedme, Ze dosiahnuta uroven dafovych prijmov bola e$te niZSia neZ v irsku (31,3%), kde
velmi dobru poziciu SR z hladiska priaznivého podnikatelského prostredia. Slovenské realie
v8ak zodpovedaju skoér Standardne pozorovanej zavislosti Urovne dariovej zataze od
déchodkovej Urovne v krajine s tym, Ze krajiny s nizkou déchodkovou uroviiou sa vyznacuju
aj nizkymi danovymi prijmami. ** Pod eurépskym priemerom sa nachadza celkova dariova
zataz aj v ostatnych kandidatskych krajinach V5 (graf 17). Pozicia SR aj v tejto komparacii

nielen v relacii k priemeru EU, ale aj v ramci regiéonu relevantnych KK.

2 Naopak krajiny sysokou dochodkovou troviiou, ktoré v Eurdpe spravidla rozvinuli aj
najvelkorysejSie systémy socialneho zabezpecenia (,,Statu blahobytu*), st charakteristické vysokym
danovym bremenom, nevyhnutnym na zabezpecenie financovania tychto vydavkovych systémov.
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Z porovnania Struktury danového zatazenia v rozklade celkovych danovych prijmov na
priame dane (dochodkové a majetkové dane), nepriame dane (DPH, spotrebné dane a dane
Zz medzinarodného obchodu a transakcii) a nemzdovych pracovnych nakladov, t.j. odvodov,
na celkovych dariovych prijmoch v SR koreluje s uvedenou mimoriadne nizkou celkovou
danovou zatazou SR.

Graf 17
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Tu je potrebné zdoraznit, Zze v SR su jednak nizke absolutne hodnoty danovych sadzieb.
TerajSia dan z prijmu pravnickych oséb na urovni 25 % je po Madarsku (18 %) a Irsku

sy v

z priamych dani su zapri¢inené aj nedostato¢nou efektivnostou vyberu dani (na ¢o ostatne
opakovane upozornuje aj MMF), ale aj rozsiahlymi moznostami uplatnenia odpocitatelnych
poloZiek od dafiového zakladu, dafovymi unikmi v dosledku prace na Cierno a pod.

Tabulka 10 Struktdra dafiovych prijmov v krajinach EU a SR v roku 2001
(v % na celkovych danovych prijmoch)

Priame dane Nepriame dane Prispevky

na sociélne poistenie
Slovensko 23,1 | Svédsko 27,5 Dansko 6,3
Francuizsko 26,3 Belgicko 28,7 irsko 17,6
Grécko 26,9 Nemecko 28,9 V. Britania 19,7
Nemecko 27,3 Finsko 28,9 Finsko 26,2
Holandsko 28,9 Holandsko 32,2 Luxembursko 279
Spanielsko 29,8 Rakusko 32,2 Taliansko 301
Portugalsko 30,8 | Spanielsko 32,6/ Svédsko 311
Rakusko 30,9 | EU-15 32,8 | Portugalsko 31,1
EU-15 33,0 Francuzsko 33,5 | EU-15 34,2
Taliansko 33,7 Dansko 33,7 Belgicko 34,3
Luxembursko 35,9 | Slovensko 35,8 | Grécko 34,9
Belgicko 37,0 Taliansko 36,1 Rakusko 36,8
irsko 39,6 Luxembursko 36,2 Spanielsko 37,6
Svédsko 41,5 V. Britania 36,5 Holandsko 38,8
V. Britania 43,8 Portugalsko 38,1 Francuzsko 40,2
Finsko 449 Grécko 38,2 | Slovensko 41,0
Dansko 60,0 irsko 42.8 Nemecko 43,9
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Naopak odvodové povinnosti v rdmci prispevkov na socialne poistenie dosahuju temer
uroven eurépskeho priemeru®®, priom v trukture celkového darfiového bremena ich podiel
v SR dosahuje druhu najvy$Siu hodnotu (za Nemeckom). Vo vztahu k vydavkovej strane
verejnych financii SR je tu sice potrebné zohladnit vysokd mieru nezamestnanosti, ktora
zaklad& vysoké naroky na davky v nezamestnanosti. Je v§ak zname, Ze socialny systém SR
je neefektivne makky, s vysokymi odvodovymi narokmi na jeho financovanie.

Pre daldiu konsolidaciu verejnych financii SR do podmienok, ktoré umoznia ich bezpeéné
smerovanie do strednodobych pozicii podla kritérii SGP a zaroven budu zabezpecCovat
udrZiavanie roCnych fiSkalnych kritérii neohrozujucich maastrichtské parametre (3% HDP
pre rocny deficit a 60% HDP, resp. nerastuci pomer pre vladny dlh), bude délezité

 do akej miery sa bude darit znizovat vydavkové polozky, jednak vdaka diskrétnym
opatreniam, ktoré mozno zhrnat do balika reformy na zefektivnenie systému socialneho
zabezpeclenia, jednak vdaka efektom hospodarskeho rastu, ktory bude zniZzovat naroky
na socialne davky v nezamestnanosti, a zaroven bude generovat vySSie danové prijmy
(v danej suvislosti najmé v okruhu priamych dani)

e ako reforma socidlneho systému nasledne umoZzni zniZenie odvodovych povinnosti,
resp. nemzdovych nakladov prace, ¢o by malo vytvorit dalSi stimul pre podnikanie
a naslednu dynamizaciu rastu.

Zodpovedajuco inovaciam, ktoré vramci prebiehajucich reforiem verejnych financii
presadzuje voci ¢lenskym Statom EK, je mozné odporudit aj pre podmienky SR zavedenie
(kvantitativnych) pravidiel do vladnych vydavkov. Prijatie a dodrziavanie strednodobych
pravidiel pre rast vydavkov pri volnej fluktuacii prijmov podla ekonomickej aktivity
predstavuje fakticky cielenie salda Strukturalneho rozpoctu. Viaceré Clenské Staty uz
takéto postupy pouzivaju (blizSie Public Finance in EMU - 2001).

Naopak, ¢o sa tyka prijmovej strany rozpocCtu, v suvislosti s prebiehajiucou diskusiou
o dalSom znizeni priamych dani v SR, resp. o zavedeni rovnej dane, nepovazujeme za
vhodné pristupit k podobnému kroku bez predchadzejuceho preukazatelného zvySenia
danovej discipliny, skvalitnenia vyberu dani, ako aj prehodnotenia (zuZenia)
narokovatelnych odpo itatelnych poloZiek od zakladu dane. Priestor pre dalSie zniZenie
danovych sadzieb bude musiet vytvorit posilnena dafiova zakladna vdaka efektom
uvedenych vylepSeni, predovSetkym vSak celkové zlepSenie v oblasti vyvoja deficitu
verejnych financii SR.

1.5.  Vplyv konvergencie na Strukturu financnych trhov

V priebehu konvergenéného procesu sa meni povaha a rychlost monetarneho transmisného
mechanizmu. Faktory, ktoré tieto zmeny ovplyviuju, maju Strukturalnu povahu vratane
regulanych zmien vredlnej ekonomike ana finanénych trhoch vyvolanych alebo
podporovanych konvergenénym procesom. Restrukturalizacia bankového systému, spojena
s finan€nou deregulaciou a liberalizaciou, by mala zvySit uroven konkurencie v bankovom
sektore, s potencialnym zrychlenim prenosu trhovych udrokovych mier do retailovych
arokovych mier. DalSou Strukturdlnou zmenou, ktord by mala ovplyvnit monetarny
transmisny mechanizmus, je mozny rast podielu fixnych a dlhodobych Uverov na celkovych
uveroch vdaka stabilnejSiemu makroekonomickému prostrediu. Mala by tieZ rast pristupnost
fondov cez finanéné trhy, aj ked v oblasti finanéného sprostredkovania bude pokraCovat
dominancia bank.

3 frsky pripad naopak je skutoénym odrazom efektivnej propodnikatel'skej datiovej legislativy,
s vel’'mi nizkymi nemzdovymi (odvodovymi) pracovnymi nakladmi.
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Specifikacia podoby transmisného mechanizmu menovej politiky je v nasich podmienkach
velfmi problematicka, ¢o suvisi najma s neukon€enymi reformami v mikrosfére naru$ajucimi
Standartné spbsoby Sirenia monetarnych impulzov do reélnej ekonomiky. Problematika je
v suCasnosti predmetom vyskumu. Ukazuje sa, Zze vsuCasnosti je zvySovanie
konkurencieschopnosti mikrosféry SR a ucinnost transmisného mechanizmu ovplyviiovana
vykonnostou najma podnikovej sféry. Napriek tomu, ze v Strukture finanéného trhu postupne
klesa podiel bankového sektora, stale ma dominantné postavenie. Su€asne ma
najintenzivnejSie finanéné prepojenie na podnikovu sféru. Vykonnost’ podnikovej sféry preto
ovplyvnuje alokaciu disponibilnych zdrojov bankového sektora dosiahnutych jeho
reStrukturalizaciou. OZivenie uverovych aktivit je vyvojom urokovych sadzieb ovplyvhované
iba Ciasto¢ne. VyznamnejSim faktorom bude vySSia intenzita realnej reStrukturalizacie
podnikovej sféry. Vytvori nielen priestor pre rast obidvoch segmentov a tym ich vykonnost,
ale prispeje k Standardizacii vztahov medzi makro a mikrourovriou.

Aj ked niektoré doterajSie Ciastkové vysledky analyz naznaCovali existenciu takmer
$tandartnych ugebnicovych vztahov charakteristickych pre mali otvorend ekonomiku®, iné*®
prevazne poukazuji skér na nejednoznacnost vysledkov a potrebu ich obozretnej
interptretacie’®. Poukazuje sa na vyznamné S$trukturadne zmeny v ekonomike, na jej
postupnu integraciu do medzinarodnych finanénych trhov, na meniacu sa ekonomicku
situaciu bank a podnikov, ale aj na dalSie skuto¢nosti, ako napr. vyvoj inflanych o€akavani
suvisiacich o.i. aj s kredibilitou centralnej banky. To vSetko zneistuje vysledky modelovych
odhadov zaloZzenych na historickych Udajoch. Suhrnne sa v ramci uskutoénenych analyz
dosiahla zhoda v tom, Ze jediny preukazatefne fungujuci kanal menovej politiky v SR je
kanal vymenného kurzu. '’ V tejto linii st aj vysledky najnovsej prace IMFS na tato tému®.

Podla poznatkov analyzy ECB v pokroc€ilejSom S$tadiu pristupového procesu k zavedeniu
eura sa transmisny kanal vymenného kurzu mdze zoslabit, kedZe stabilita vymenného kurzu
voCi euru sa stane zakladom menovej politiky. Toto bol pripad prakticky vSetkych Elenskych
krajin ERM/ERM I, ktoré v zvySujucej miere profitovali z vacsej stability vymenného kurzu.
Podobny vyvoj mozno oCakavat aj v pripade SR po vstupe do systému ERM II.

1.6. Charakteristiky slovenskej ekonomiky z hladiska reakcie na Soky v porovnani
s krajinami eurozony

Podla tedrie optimalnej menovej oblasti (OCA) konvergencia Struktiry produkcie a exportu
pristupovej krajiny s menovou zo6nou, do ktorej chce krajina vstupit, zniZuje
pravdepodobnost asymetrickych $okov. Ukazalo sa®, Zze vramci pristupového procesu
doSlo vtomto smere v dobiehajucich krajinach k vyznamnym posunom. Hlavnymi Crtami
tohto posunu bol pokles podielu polhohospodarstva, ale aj priemyselnej vyroby na celkovej
pridanej hodnote pri suCasnom raste doblezitosti sektora sluzieb, ked v poslednom pripade
sa tento trend presadzoval aj v eurozone ako celku. Su€asne v pristupovych krajinach
prebiehal proces presunu k vyrobe produktov s nizSou pracovnou naro¢nostou a vySsou
pridanou hodnotou. Pri€iny, ktoré uvedené zmeny spésobovali, mozno zaradit do niekolkych
skupin. V pripade niektorych tradiénych produktov (potraviny, odevy, obuv) dochadzalo
k relativnemu poklesu dopytu a sucasne sa zvysil konkurenény tlak zo strany krajin s nizSimi
pracovnymi nakladmi. V8eobecne boli Strukturalne zmeny spdsobené konkurenénym tlakom
vramci EU, prisom vyznamny podiel na samotnej moznosti uskuto&riovat $trukturalne

14 (Kuijs, 2002).

!5 napr. Chudé a Sevcovic (2000).
18 Hajnovi¢ (2001).

" Pozri napr. Gavura (2000).

8 Nemec, Benéik (2002).

Y ECB (2002).
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zmeny mal prilev PZI. Tieto boli vaéSinou orientované do sektorov, ktoré v danych krajinach
nemali tradiciu.

Aj ked vysledky empirickych analyz, tykajicich sa moznosti asymetrickych Sokov,
vychadzajucich z historickych udajov treba interpretovat’ s velkou mierou opatrnosti, celkovo
smeruju k potvrdeniu tézy, Ze pravdepodobnost asymetrickych Sokov dobiehajucich
krajinach v suvislosti s konvergenciou charakteristik ich ekonomik s krajinami eurozény
klesa. Ecofin® konstatoval signifikantné zvySenie miery vzajomnej ekonomickej zavislosti
medzi krajinami EU a pristupovymi krajinami, pricom hlavnou silou v pozadi reorientacie
pristupovych krajin na globalne a najma eurdpske trhy je obchodné a investiéné prepojenie -
obchod s tovarmi aPZl. Podla analyz Ecofinu mozno pozorovat aj zvySovanie
synchronizacie hospodarskych cyklov - na zaklade Stvrtroénych udajov o priemyselnegj
produkcii sa korelacia s priemyselnym cyklom v krajinach EU zvy3Suje - najvyraznejsie v
Madarsku a CR. S tymito vysledkami kontrastuje podstatne niZ$ia korelacia vyvoja na trovni
celkového HDP, ktora je v pripade Slovenska a CR dokonca negativna.

DoterajSie analyzy uskuto¢nené v tomto smere na udajoch slovenskej ekonomiky v NBS tiez
nie su jednoznac¢né. Niektoré poukazuju na mozné asymetricke reakcie hospodarstva SR na
Soky vodi krajinam eurozény, ale aj vo&i kandidatskym krajinam.?! Iné? to nevyluéuju, ale
sucasne zaznamenavaju tendenciu poklesu pravdepodobnosti tohto javu. Neda sa oCakavat
ani v blizkej buducnosti, Ze tato otazka bude na analytickej urovni jednoznaéne vyrieSena.

Rozhodujluce je, Ze integracia krajiny s moznymi asymetrickymi reakciami do EMU sa
nevylucuje, pokial v krajine fungujua mechanizmy, ktoré pri neexistencii samostatnej menovej
politiky uvedené negativne efekty eliminuju inymi prostriedkami. Tieto su zaloZené najma na
flexibilite cien a miezd a na mobilite faktorov (praca, kapital).

Podla tedrie optimalnej menovej oblasti dve krajiny tvoria optimalnu menovu oblast, ak
naklady (negativne dopady) z existencie spolo€nej meny su nizSie ako prinosy (pozitivhe
dopady) z existencie spolo¢nej meny. Na rozdiel od nazorov, ktoré vznikali v ¢ase vzniku
tedrie optimalnej menovej oblasti?*, ked pohyb kapitalu bol regulovany, sugasné nazory na
moznost uplatnenia spolo¢nej meny zdbraziuju, Ze ak ekonomika ma dostatok schopnosti
prispOdsobit’ sa, reagovat’ na negativny dopad spolo&nej meny pri existencii nejakého Soku,
potom Sance na uspedSnu menovu Uniu su vacSie. Naklady (negativne dopady) na
asymetrické Soky su mensie, ak sa zvysi pruznost ekonomiky a ekonomickych procesov.
Tym vzrasta aj opodstatnenost’ (optimalnost) menovej unie.

Ak su napriklad pracovné sily malo mobilné regionalne, je potrebné zvySovat flexibilitu trhu
prace inymi spésobmi — najma flexibilnejSou tvorbou a zanikom pracovnych miest, vySSou
flexibilitou miezd, flexibilitou procesu vyjednavania a pod.

Pruznost reakcii na asymetrické Soky v ekonomike Slovenska je ohrani¢ena, €i ide o reakcie
trhu prace alebo mozné reakcie fiSkalnej politiky (maly priestor pre manévrovanie). Preto je
dolezité, aby sa pbsobenie asymetrickych Sokov zniZovalo, resp.aby sa podporovali
procesy, ktoré ich synchronizuju.

Na oslabovanie asymetrickych Sokov by mali pésobit’ integracné procesy v ekonomike,
najma rozvoj vnutroodvetvovej delby prace. S rastucim prilevom PZI je mozné o€akavat, ze
toto pdsobenie sa zintenzivni. Pri doterajSom pomerne slabom prileve PZI v3ak rychle
smerovanie do EU a EMU bude znamenat, Ze v predvstupovom obdobi sa nedosiahne taky

20 Eyropean Comission (2001).
2L Bencik (2002).

22 material MU NBS (2001).

2 Mundell (1961).
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stupen vzajomnej previazanosti ekonomik a ich finanénych systémov, aby niektoré Soky
nemohli asymetricky destabilizovat ekonomiku Slovenska (najma voC€i Rakusku a
Nemecku). Stabilizujdco by mohli pdsobit naSe (zatial) pomerne vyznamné vazby na
ekonomiku CR.

Analyzy inflaénych diferencidlov v EMU ukazali, Ze vplyv niektorych $okov na ekonomiky
&lenskych krajin EMU bol asymetricky a vaési nez sa predpokladalo. Konkrétne sa ukazalo,
Ze v obdobi od vzniku EMU diferenciacia inflacie medzi élenskymi krajinami vzrasta a rastie
aj podet krajin, ktoré by sa podla kritéria inflacie v siéasnosti do EMU nekvalifikovali. Za
vyznamnu pri€inu tohto vyvoja sa oznacuje vyvoj cien ropy a kurzu dolara v ostatnych
rokoch. Tento $ok teda pésobil na jednotlivé ekonomiky EMU nesymetricky.

KedZe v obdobi smerovania do EMU, ako aj po prijati za ¢lena nebude vymenny kurz
nastrojom menovej politiky, pre stabilitu ekonomiky bude dblezité, aby sa podmienky
na zmiernenie asymetrie potencialnych Sokov vytvarali v redlnej ekonomike. Kluc¢ovym
predpokladom tohto rie$enia je prehibenie integracie ekonomiky SR s EMU prostrednictvom
vnatroodvetvového obchodu. Integracia v tejto oblasti sa uz zintenzivnila, nie je vSak eSte
dostatoéna.?* Rovnako délezité bude, aby sa v ekonomike vytvorili podmienky na jej pruzni
reakciu na pripadné asymetrické soky.

Reélna konvergencia a integracia s EU a kandidatskymi krajinami a na druhej strane vacsia
pruznost ekonomiky su teda dve formy, ako stabilizovat’ ekonomiku v pripade asymetrickych
Sokov v obdobi, ked nebude mozné vyuzivat na stabilizaciu vymenny kurz.

1.7.  Vyvoj v zahrani€nom sektore a zvySovanie konkurencieschopnosti

PocCas procesu dobiehania sa najma v slvislosti s modernizaciu ekonomiky spravidla
arokovych sadzieb v pristupovom obdobi ovplyviiujucim vyvoj v bilancii Uspor a investicii
krajiny, ktora tvori zrkadlovy obraz stavu na beznom udte. Vyvoj v externom sektore je
celkove podmieneny konkurencieschopnostou ekonomiky a jej rast si vyZaduje aktivizaciu
prislusnych politik.

1.7.1. Makroekonomické aspekty

Nepriaznivy vyvoj v zahraniénom sektore v predvstupovom obdobi do EMU bol
charakteristicky pre Grécko a Portugalsko, tento charakter ma aj suCasny vyvoj na
Slovensku. V obdobi rokov 1995-2000 sa deficit bezného uctu v Grécku zhorSil z 2,4% na
6,8% a v Portugalsku z 2,4% na 10,1% k HDP. V obidvoch pripadoch bol tento vysledok
podstatne ovplyvneny vyvojom obchodnej bilancie arovnako v obidvoch pripadoch rast
investicii nebol sprevadzany rastom domacich uspor. Tento vyvoj sa vysvetluje
optimistickymi o€akavaniami o buducom raste produktivity a prijmov spojenymi so vstupom
do EMU. To zvy$ovalo dopyt po importoch, ktory musel byt financovany zo zahraniénych
zdrojov.

Celkove je mozné konstatovat, Ze deficit bezného uctu v procese dobiehania je
akceptovatelny a z hladiska zvySovania buducej vykonnosti ekonomiky dokonca aj Ziaduci
za predpokladu, Ze miera navratnosti investicii je rovna, alebo je vy$Sia ako uroky platené
za zahrani¢né financovanie. V takom pripade vysSie investicie zvySuju v strednodobom
horizonte produktivhu kapacitu ekonomiky, ¢o vytvara predpoklad jednak pre rast exportu,
jednak pre substittciu dovozu domacou ponukou.

24 Pozri Fidrmuc a Korhonen (2001).
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Z porovnania s inymi - vyspelymi i transformujlcimi sa - ekonomikami je zrejmé (tab. 11),
Ze deficit bezného uctu platobnej bilancie SR je mimoriadne vysoky. V pozadi deficitu
je negativna bilancia Gspor a investicii vladneho i sukromného sektora. Ako vyplyva
z tabulky situacia v SR sa li§i od vyvoja v Madarsku i v CR, kde tendencia zadlZovania sa
vladneho sektora je vyvazena usporami (MR), resp. podstatne nizSim zadlzovanim sa
sukromného sektora (CR — plati za roky 1996-2000, v r. 2001 podla analyzy OECD uz
uspory prevySuju investicie), ale aj od vyvoja v Polsku, kde zadlZovanie sa sukromného
sektora je podstatne nizSie. Suvisi to zrejme s tym, Ze v uvedenych krajinach su potreby
modernizacie ekonomiky podstatne vySSou mierou kryté vysokym prilevom priamych
zahrani¢nych investicii, teda nedlhovym spdsobom, ateda aj pri niZ8ej potrebe Eerpania
zahrani¢nych uspor.

Aj ked negativne bilancie obidvoch sektorov mozno do ur€itej miery z kratkodobého hladiska
vysvetlit — vladnu vysokymi nakladmi na Strukturalne reformy a sikromnu modernizaciou
ekonomiky, z dlhodobého hladiska tento vyvoj nie je udrzatefny, ato najméa pri nizkom
prileve PZI, ked je efekt dvojitého deficitu velmi vyrazny. Prave dostato¢ny prilev PZI
v sucCasnosti kriticky podmiefniuje udrzatelny rast ekonomiky v kontexte s rastom jej
medzinarodnej konkurencieschopnosti. Na druhej strane postupna konsolidacia verejnych
financii vytvori predpoklady na zmierfiovanie vytlaCania sukromnych investicii nadmernymi
aktivitami vlady, ¢im sa vytvori vacsi priestor pre rozvoj sukromného sektora.

1.7.2. Mikroekonomické a Strukturalne aspekty

Pre udrzatelnost vyvoja na beznom u¢te ma zakladny vyznam rast konkurencieschopnosti
ekonomiky. Predpokladom jej rastu je v prvom rade stabilné makroekonomické prostredie
charakterizované najma déveryhodnou fiSkalnou a menovou politikou spolu so Struktu-
ralnymi reformami, orientovanymi na zvySovanie efektivnosti tovarového a kapitalového trhu
atrhu prace. Vychadzajuc zo skisenosti Styroch spominanych krajin EU, k uskuto&neniu
Strukturalnych zmien a modernizacii ekonomiky, ktora viedla k zvySeniu jej konkuren-
cieschopnosti vyraznou mierou prispel prilev priamych zahraniénych investicii, ako priamy
désledok zvysenia kvality ekonomického prostredia zahrnujucej aj pozitivne oCakavania
spojené so predpokladanym vstupom do EMU. Délezitym katalyzatorom modernizacie
ekonomik bol aj rast konkurencnych tlakov, dany u¢astou v Spolo¢nom trhu. ZvySovanie
kvalitativnej arovne hmotného a ludského kapitalu CiastoCne suviselo aj s kapitalovymi
transfermi zo Strukturalnych fondov, ako aj kohézneho fondu EU, ktorého poslanim je
v sucinnosti so stabilizaCne orientovanymi narodnymi politikami prave podpora procesu
dobiehania zaostavajicich krajin (krajin s uroviiou HDP na obyvatela pod priemerom EU).

Kriteridlnym vnuatornym predpokladom zvySovania konkurencnej schopnosti ekonomiky je
rast produktivity, ktori dalej v medzinarodnej obchodnej vymene méze podporovat alebo
utimovat vyvoj vymenného kurzu, resp. cielena politika vymenného kurzu, pokial krajina
disponuje vlastnymi nastrojmi kurzovej politiky. Udrzatelnost’ vykonnostnej dynamiky a od
nej odvodenej konkurenénej schopnosti zavisi od toho — a v podmienkach menovej unie, t.|.
pri absencii kurzového nastroja iba od toho, ako sa na raste produktivity podielaju domace
néakladové (cenové) a faktorové (praca, kapital a zmeny v ich kvalitativnych charakteristikach
vyjadrené technickym pokrokom) komponenty.
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Tabulka 11 Bilancia Uspor a investicii v krajinach OECD (% z HDP)

Bezny ucet Vladda Sukromny sektor
1996-00 2001 2003 1996-00 2001 2003 1996-00 2001 2003
priemer priemer priemer

Krajiny eurozény
Eurozéna spolu 0.8 0.2 0.6 -2.0 -1.1 -1.0 2.8 1.2 1.6

z toho: krajiny s prebytkom na beZnom ucte

Francluzsko 2.2 1.6 1.6 -2.6 -0.9 -1.4 4.8 25 3.0
Taliansko 1.6 0.2 0.9 -2.9 -1.4 -1.1 4.5 1.6 2.0
Holandsko 45 3.7 4.3 -0.2 0.6 0.5 4.7 3.0 3.8
Belgicko 4.4 4.9 5.9 -1.4 0.0 -0.5 5.8 4.9 6.4
Finsko 5.8 7.1 6.9 1.1 3.7 2.2 4.7 35 4.7

z toho: krajiny s deficitom bezného uctu

Nemecko -0.6 -0.7 -0.1 1.7 2.4 -1.8 1.1 1.7 1.8
Spanielsko 1.1 2.4 2.1 2.4 -0.1 0.0 1.3 2.3 -2.0
Rakusko -2.8 -2.5 2.2 2.3 -0.7 -0.1 -0.5 -1.8 2.1
Portugalsko -7.0 -8.5 -8.1 -2.5 -1.8 -1.5 -4.5 -6.7 -6.6
Grécko -4.5 4.7 -3.7 -3.4 0.2 1.5 -1.1 49 -5.2
irsko 1.2 -1.9 -1.3 2.0 3.2 1.9 -0.8 5.1 -3.2

Nové trhové ekonomiky

Pol'sko 5.2 -6.5 -6.0 2.4 4.4 -4.9 -2.8 2.1 -1.2
Ceska -4.6 5.1 5.3 -3.8 -8.0 -6.4 -0.8 2.9 1.0
republika

Madarsko -3.8 -4.2 -4.2 -5.9 -5.7 -4.3 2.1 1.5 0.2
Slovensko 7.7 -7.8 -8.4 -35 -3.9 -3.0 -4.2 -3.9 -5.4
Zdroj: OECD

Produktivitu a nakladovost pracovnej sily je mozné pomerne jednoducho ohodnotit
prostrednictvom vyvoja jednotkovych nékladov prace (ULC).V predchadzajlcich Studiach
IMFS® sme pri porovnavani vyvoja ULC v stredoeurépskych pristupovych krajinach®
dospeli k nasledovnym zaverom:

e v obdobi 1993 - 2001 produktivita prace v kandidatskych krajinach rastla rychlejSie
ako v EU, jej nizka vychodiskova Groven v§ak podmiefiuje stale vysoku medzeru vo
vykonnosti tychto krajin oproti EU,

 menej priaznivou je v8ak skutoCnost, Ze tento vysledok bol v prevaznej miere
podmieneny klesajucim, resp. stagnujdcim vyvojom zamestnanosti ,

« najvacsie pribliZzenie sa k produktivite EU vykazuja pristupové krajiny v odvetviach
s najvysSou a najnizSou produktivitou prace — v polnohospodarstve a finanénych
a obchodnych sluzbach, pomerne velké zaostavanie za produktivitou EU vykazuiju
v priemysle,

* vyvoj mzdovej urovne vo vztahu k produktivite prace je po zohfadneni vyvoja inflacie
(t.j. vramci ukazovatela realnych jednotkovych nakladov prace — RULC) vcelku
priaznivy. S vynimkou CR krajiny sledovali klesajuci trend vyvoja RULC v krajinach
EU. (Rast RULC v CR naznaduje expanzivny charakter mzdovej politiky vzhladom
na vyvoj produktivity prace),

2IMFS (2001,2002), Bruchaové (2001).
2 Slovensko, Ceska republika, Mad’arsko, Pol'sko a Slovinsko.
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e pristupové krajiny maju konkurenénu vyhodu najma v lacnej pracovnej sile. Ako
malé otvorené ekonomiky stavili na stratégiu rastu zalozenu na exportnej
vykonnosti. Tato stratégia je uspesSna, pokial mzdy rastu pomalSim tempom ako
produktivita a kurz meny nie je prilis silny,

* v podmienkach SR rychlejSi rast produktivity prace pri zhruba vyrovnanom raste
miezd v obchodovatelnom sektore (priemysle) ako v neobchodovatelnom sektore
(trhovych sluzbach) naznacuje, ze v SR je potencial na existenciu Balassa-
Samuelsonovho efektu,

« kedZe realna apreciacia mien KK podmiefiovana prilevom kapitalu a rastom
produktivity ma tendenciu znizovat cenovu konkurenénu schopnost exportu, pre
kandidatske krajiny je okrem cenovej (nakladovej) konkurenénej schopnosti délezité
zvySovat' necenovu konkurencieschopnost — podporovat zmenu Struktury produkcie
a exportu v prospech odvetvi s vyS§Sou pridanou hodnotou,

» podpora konkurencieschopnosti zahffia zvySovanie flexibility trhu prace, vytvorenie
efektivnejSieho danového systému podporujuceho tvorbu pracovnych miest
a znizovanie celkového danového bremena v ekonomike.

V slvislosti s udrziavanim cenovej konkurencieschopnosti treba aj v pripade kandidatskych
krajin posudit,, & budl po vstupe do EU schopné udrzat’ vyvoj miezd v stlade s produktivitou
prace a inflaciou. Je pravdepodobné, ze miera inflacie sa bude priblizovat Urovni priemeru
EU relativne pomaly, kedZze KK este musia pokraovat v napravach relativnych cien
a harmonizacii dani, takze miera rastu inflacie zatial nema jednoznacne sa spomalujuci
trend. Znizovaniu ULC mézu branit pomerne vysoké inflalné ocCakavania. Podobne aj
zavadzanie socialnych $tandardov EU méze zvysit tlaky na rast miezd v tychto krajinach.

Co sa tyka vplyvu PZI na ekonomiku Slovenska, na zaklade viacerych analyz dosahuju firmy
so zahrani¢nou uCastou v prevaznej miere vys8ie tempa rastu produktivity prace nez
doméce podniky. Casto ide (najma u velkych podnikov) o nadpriemerné vykony v ramci
Slovenska a v niektorych pripadoch sa produktivita blizi urovni materskych podnikov.
Existuju vSak eSte rezervy - podstatné zefektivnenie Cinnosti organizacii s PZI je mozné
dosiahnut postupnym presunom od jednoduchej vyroby, naroénej na pracovnu silu alebo
suroviny k naro¢nejsej sofistikovanej produkcii.

V buducnosti mozno o€akavat' pozitivny trend v prileve PZI na Slovensko, najmé v dosledku
pokracujucej privatizacie, ako aj vdaka zlep$eniu zahrani¢ného obrazu o Slovensku.

Okrem pozitiv prilevu PZI existuju aj niektoré problémy

- tvorb<';17 pridanej hodnoty je v slovenskom exporte nizka, a to aj v pripade podnikov
s PZI,

- vyskytuju sa nazory, Ze pokial by vyvoj vstupu PZI iSiel doterajSim smerom, mohli by
sme sa stat’ ,montaznou dielfiou Eurdpy“, ¢o by malo dopad na Struktdru narokov na
trhu prace - ustrnutie, znizenie narokov na poziadavky odbornosti po ur€itu
naro¢nost, ¢o by mohlo viest ku zvySenému odchodu vzdelanych odbornikov do
zahranidia,

- komparativna vyhoda lacnej pracovnej sily, ktord zahraniéni investori vyuZivaju, nie
je trvalym javom, na ktory je mozné viazat dlhodobé zahrani¢né investicie, potrebné
je posilhovat aj kvalifikaciu pracovnej sily a jej tvorivé schopnosti (rozvoj Skolstva,
podpora narodného vyskumu).

Realna vykonnost ekonomiky resp. dynamika realnej konvergencie a konkurencnej
schopnosti stoja na pozadi volby medzi rychlejSou a pomal3ou stratégiou vstupu do EMU po

2" Potvrdila to aj najnoviia analyza IMFS, uskutotnena na zéklade vysledkov anketového prieskumu
v spolupréaci s Technickou univerzitou v KoSiciach. (PodrobnejSie HoSkova, 2002).
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vstupe do EU. Zaujem kandidatskych krajin o vstup do EMU je moZné v zasade odvodit
z rovnakej motivacie, ktora stala pri vstupe sucasnych kohéznych krajin pri ich vstupe do
ES: zadlenit sa do, resp. nevyclenit sa z ,jadra“ zapadoeuropskeho trhového priestoru
a neriskovat zoslabenie kontaktov s dlhodobymi partnermi.

Odvodzovat zaujem na &lenstve v EMU iba od ekonomickych vyhod jednej meny by bol
jednostranny pohlad. Vstupom do EMU krajina na jednej strane ziskava ekonomické
(nakladové) vyhody zo zavedenia jednotnej meny (nizSie kapitalové naklady vdaka zaniku
kurzového rizika), na druhej strane vS§ak musi oCakavat dopady jednotnej meny na zostrené
konkurenéné podmienky (v désledku zaniku narodnej menovej politiky a moznosti kurzovej
adaptacie). Zostrenie konkurencie, ktoré jednotna mena prinaSa nebude mat najma na
vykonnostne slabsie ekonomiky iba priaznivé dopady. UdrZzanie sa na trhu eurozény bude
kriterialnou ulohou narodnych producentov, kedZe ti sa stanu priamou sucastou tohto trhu.
Popri konkurencii na tovarovych trhoch sa pritom zintenzivni sutaz na vzajomne
previazanych trhoch investicnych prilezitosti a finanénych zdrojov. Pre terajSie pristupové
krajiny bude zrejme jednoduchSie splnit nominalne konvergencné kritéria nez si udrzat
terajSie pozicie na eurépskom trhu (nehovoriac 0 moznosti ich rozSirenia).

V pripade volby stratégie neskorSieho vstupu do EMU riskuje krajina ,ochladenie*
domaceho konkurenéného (a reformného) usilia a mozno aj vytvaranie urcitej psychologickej
pozicie ,outsidera“. KedZze kazda jednotliva kandidatska krajina musi zaroven uvazovat
o ostatnych kandidatskych krajinach ako o realnych konkurentoch v boji o miesto na
eurépskom trhu, oneskoreny vstup do EMU za vykonnostne najsilnejsimi krajinami tejto
skupiny by bol zrejme skér nevyhodnejSou stratégiou.

1.8.  Makroekonomicky scenar konvergenéného procesu?®

Proces konvergencie je podmieneny posobenim komplikovaného suboru faktorov a kazdy
pokus o predikciu na dlh$i obdobie je nutné posudzovat velmi opatrne.? Z tohto dévodu
uvadzany zjednoduseny scenar realnej konvergencie mozno chapat len ako ilustraciu
mozného vyvoja resp. naznacenie jeho tendencii. Zakladom pre scenar bol referenény
variant variantnej projekcie vyvoja slovenskej ekonomiky v rokoch 2003-2006%. Z neho
vyplyva, Ze ak by vyvoj vnutorného a relevantného vonkajSieho prostredia ramcovo
zodpovedal uplatnenym predpokladom, potom trend mierneho, ale sUstavného zvySovania
makroekonomickej vykonnosti slovenskej ekonomiky, ktory zacal v roku 2000, by mal byt
udrzatelny aj po roku 2002.3

Tvorba realneho HDP SR by sa mala v rokoch 2003-2006 zvySovat v priemere 0 4.6 %
ro¢ne, kym v rokoch 1999-2002 to bolo priemerne 0 2.6 % ro¢ne (za predpokladu, Zze v roku
2002 vzrastie 0 3.7 %). Na druhej strane, realny HDP v EU-15 ako celku, ktory sa v rokoch
1999-2002 zvySoval v priemere 0 2.2 % rocne, by mal v rokoch 2003-2006 rast priemerne
0 2.6 % roéne®. Proces realnej konvergencie ekonomickej irovne SR (HDP na obyvatela)

%8 T4to Gast’ bola spracovana z podkladov Infostatu predlozenych zagiatkom oktobra 2002 na zaklade zmluvy
o spolupraci medzi IMFS NBS a Infostatom na r. 2002. (PodrobnejSie pozri Infostat (2002)).

29 Moznosti praktickej pouZitelnosti podobnych predikcii ilustruju napr. prognézy ECB, ktoré sa publikuju
Vv zabere na dva roky dopredu, pri¢om hodnoty hornej hranice intervalu prognézovanych veli¢in na druhy rok
¢asového horizontu st Casto az dvojnasobkom spodnej hranice.

% Infostat (2002).

31 podrobnejsie vid’ Infostat (2002).

%2 podla najnoviej prognozy Projektu LINK (Global Economic Outlook 2002) by mal trend spomalovania
ekonomického rastu v EU-15 ako celku kulminovat' v roku 2002, ked’>e HDP EU-15 by sa mal medziroéne
zvysit len o 1.1 %. V roku 2003 by mal jeho objem vzrast o 2.3 % a v rokoch 2004 8005 ro¢ne o 2.6 %.
V stvislosti stym predpokladame, Ze v roku 2006 by sa uz mal ekonomicky rast v EU-15 ako celku dostat’ na
trajektoriu dlhodobého rastu, ¢o znamena, ze HDP EU-15 by mal vzrast' o 3 % (tab. 12).
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k priemeru EU-15 by mohol v rokoch 2003-2006 nielen pokracovat, ale jeho dynamika sa
moze oproti rokom 1999-2002 zrychlit.

Ekonomicka uroven krajiny sa pri medzinarodnom porovnavani Standardne vyjadruje
pomocou HDP na obyvatela v parite kipnej sily (PPS). Parita kipnej sily jednotlivych
mien k EUR, resp. k USD, sa zistuje na zaklade rozsiahleho Statistického spracovania
velkého mnozZstva cien porovnatefnych tovarov a sluzieb vramci Europskeho porovna-
vacieho projektu (ECP), ktory organizuje EUROSTAT v spolupraci s OECD kazdé tri roky.
V ostatnych rokoch sa zistované udaje ziskavaju aproximaciou, teda na zaklade
agregatnych Statistickych adajov jednotlivych krajin.

Zatial posledné spracovanie ECP sa tykalo roku 1999. Z jeho oficialnych vysledkov, ktoré
publikoval EUROSTAT®, vyplyva, Ze v roku 1999 dosahoval HDP na obyvatela SR 10 490
EUR (PPS), &o predstavuje 49.3 % z priemeru HDP na obyvatela v EU-15 v roku 1999
(21 270 EUR). Podra prepoétov EUROSTATu sa relativna ekonomicka Groven SR vo&i EU-
15 v roku 2000 zhorsila (klesla na 46.5 %), pri€om na rovnakej urovni sa tato relacia udrzala
aj v roku 2001. 3

V slvislosti s uvedenymi vysledkami je potrebné uviest jednu vysvetlujicu poznamku,
tykajucu sa metodiky vypo¢tu HDP na obyvatela. EUROSTAT totiz v rdmci tejto metodiky
pouziva pri vypo¢te HDP na obyvatela ukazovatel ,Obyvatelstvo spolu® prevzaty zo
systému narodnych Gctov (SNA), ktory sa spravidla odliSuje od rovnomenného ukazovatela
z demografickej Statistiky. Tato poznamka je délezitd preto, lebo vysledky referenéného
variantu predikcie Infostatu, uvadzané dalej v podobe vyjadrujicej konvergenciu
ekonomickej Grovne SR k priemernej Grovni v EU-15 v rokoch 2003-2006, boli odvodené
pomocou udajov demografickej Statistiky, menovite na zéklade prognézy demografického
vyvoja v SR do roku 2025, ktort spracoval SU SR v septembri 2002°°. Kvéli porovnatelnosti
bola pomocou udajov demografickej Statistiky prepocitana urovert HDP na obyvatela SR
v parite kupnej sily aj retrospektivne za roky 2000 az 2002.

Z vysledkov prepoc&tov potom vyplyva, Zze v roku 2000 sa v désledku nizSieho tempa rastu
slovenskej ekonomiky relativna ekonomicka uroveli SR voéi EU-15 mierne zhorSila:
20 49.3 % v roku 1999 klesla na 48.9 %. V roku 2001 v8ak - vplyvom zna&ného spomalenia
ekonomického rastu v EU - relacia ekonomickej trovne SR vo&i priemeru EU vzrastla na
50.2 %. Vzhfadom na to, Ze vEU-15 sa tempo ekonomického rastu s velkou
pravdepodobnostou spomali aj vroku 2002 (tab.12), mala by sa relativnha ekonomicka
urovelt SR vo&i EU-15 zvysit a dosiahnut 51.5 %. Podla prepoétov by mal HDP na
obyvatela SR dosiahnut’ v roku 2002 cca 12 309 EUR (PPS).

Vysledky referenéného variantu predikcie signalizuju, ze v rokoch 2003-2006 by sa mala
dynamika reélnej konvergencie ekonomickej urovne SR k priemernej ekonomickej Urovni
v EU-15 zvysit (oproti dynamike v rokoch 1999-2002). Z prepo&tov totiz vyplyva, ze
ekonomickd uroveri SR (HDP na obyvatela) by mohla vroku 2004 dosiahnut 53.5 %
priemeru EU-15 a v roku 2006 vySe 55 % priemeru EU-15. HDP na obyvatela SR by mal
v roku 2004 predstavovat cca 14 000 EUR (PPS) a v roku 2006 cca 16 000 EUR (PPS).

% pasanen (2002).

3 Treba viak poznamenat’, Ze vysledok tykajici sa roku 2001 je skresleny, pretoZe nezohl'adiiuje - na rozdiel od
vysledkov za roky 1999 a 2000 - revidovany odhad néim¢ho HDP SR. Vo vysledku za rok 2001 je totiz
zohl'adneny povodny odhad nominalneho HDP SR, ktory je v porovnani s revidovanym nizsi takmer o 25 mld.
Sk.

% Stredny stav obyvatel'stva SR sa aZ do roku 2000 zvySoval (tab. 13). V roku 2000 dosiahol 5.401 mil. 0séb
a v roku 2001 klesol na 5.38fil. 0s6b (odhad). Podla prognozy SU SR by sa mal stredny stav obyvatel'stva
SR znizit' v roku 2002 na 5.379 mil. osdb, priCom klesat’ by mal aj v d’alSich rokoch a dosiahnut’ 5.378 mil.
0s6b v roku 2004, resp. 5.375 mil. oséb v roku 2006.
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Tabulka 12 Predpokladany vyvoj vybranych ukazovatelov

Hruby
Hruby HDPna| HDPna |Porovnaténd domaci Paet
domaci |obyvatda|obyvatda SR cenova [produkt EU { obyvatéov
produkt SR SR pod’a PPS |hladina HDH 15 SR
stale ceny| bené stale ceny,
tempa rasty ceny, tis. |v % priemerv % priemerftempa rastu stredny stav
v % Sk EU - 15 EU - 15 % mil. 0s6b
1999 1.3 154.9 49.3 335 2.7 5.395
2000 2.2 168.3 48.9 35.8 35 5.401
2001 3.3 183.9 50.2 36.5 15 5.380
2002 3.7 198.2 51.5 37.6 1.1 5.379
2003 4.2 218.1 52.5 38.4 2.3 5.379
2004 45 239.4 53.5 39.1 2.6 5.378
2005 4.8 261.9 54.6 39.7 2.6 5.377
2006 5.0 286.2 55.7 40.0 3.0 5.375

Bola vypracovana aj projekcia iného aspektu realnej konvergencie tykajuca sa priblizovania
porovnatelnej cenovej hladiny SR k priemernej cenovej hladine v EU-15. Podla vysledkov
ECP zroku 1999 porovnatelna cenova hladina HDP SR dosahovala v danom roku len
33.5 % priemernej cenovej hladiny v EU-15. Z toho vSak zaroven vyplyva, Zze koeficient
ERDI (Exchange Rate Deviation Index, t.j. kurzova odchylka vyjadrena ako pomer
nominadlneho arealneho kurzu meny, ktora predstavuje recipronu hodnotu indexu
komparativnej cenovej hladiny) SKK vo¢i EUR dosahoval v roku 1999 takmer 3.0 (2.988), ¢o
je mimoriadne vychylena hodnota. *® Podl'a hodnoty tohto koeficientu bola reaina kupna sila
1 eura vroku 1999 len 14.77 Sk (podla PPS) a nie 44.12 Sk (priemerny nominélny kurz).
Inymi slovami, kipna sila pefiazi ob&ana SR bola v krajinach EU v roku 1999 v priemere
zhruba trojndsobne niz8ia v porovnani s tym, ¢o ukazuje indikator realnej kupne;j sily.

Relacia komparativnej cenovej hladiny v SR k priemernej cenovej hladine v EU-15 sa
zvySila z 33.5 % v roku 1999 na 36.5 % v roku 2001. V roku 2002 by mala tato relacia
stupnut na cca 37.6 %. Z prepoctov vysledkov referenéného variantu predikcii vyplyva, Zze
jej rast bude pokracovat, pri€om v roku 2004 by mala dosiahnut 39.1 % a v roku 2006 cca
40.0 %. Koeficient ERDI by teda v rokoch 2003-2006 postupne klesal (v roku 2004 v3ak
mozZe byt tento koeficient stale vyssi ako 2.5).%

% vysledky vyskumu zoku 1999 (na zaklade 24 krajin OECD) ukazali, Ze existuje vyznamnd tatistickd
zavislost medzi porovnatelnou cenovou hladinou a ekonomickou troviiou danej krajiny. Z vysledkov tohto
vyskumu vyplyva, ze SR a CR maju najvyssie odchylky od tejto vieobecnej zavislosti, ao radovo az o vySe 20
percentdlnych bodov. Podl'a toho mala cenova hladina v SR vroku 1999 dosahovat’ teoreticky az 54 %
priemeru EU-15, a nie 33.5 %.

37 Dalsi pokles méze vyplynut ztoho, ¢ v sulasnosti (teda s odstupom dvoch mesiacov od spracovania
variantnych projekcii) sa uz na zaklade vladou pripravovanych opatreni ofakava, ze v porovnani seferenénym
variantom bude priemerna miera celkovej inflacie v roku 2003 minimalne o 2 percentuélne body vysSia.
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1.9.  Vecny, ¢asovy a institucionalny ramec pristupového procesu do EMU

Stratégia pristupového procesu musi byt zalozena na kombinacii uskuto€novania
obozretnych makroekonomickych politik a dokon€ovania Strukturalnych reforiem. Zatial ¢o
v SR UspeSne prebehla reforma bankového sektora a rozhodujluce institucionalne zmeny
v krajine, zaostava reforma podnikovej sféry, zdravotnictva, Skolstva a systému socialneho
zabezpecenia. To spbsobuje neefektivnhe pouzivanie prostriedkov ziskanych z dafovych
prijmov a sustavny tlak na rozpoctovy systém. Podnikatel'ské prostredie je znehodnocované
nefunkénostou S§tatnej administrativy a sudnictva, ako aj v3eobecne vysokou mierou
korupcie.

Neefektivne fungovanie mikrosféry ako celku sa spétne prejavuje v zneistovani ucinku
opatreni makroekonomickych politik, vzhladom na nejasni podobu transmisnych
mechanizmov. V predvstupovom procese do EMU je preto Ziaduce ddsledné dokoné&enie
Strukturélnych reforiem a konsolidacia vo fiSkalnej oblasti.

1.9.1. Casovy rdmec pristupového procesu
Casovy ramec pristupového procesu do EMU z hladiska stivztaznosti pinenia jednotlivych

Maastrichtskych kritérii je zobrazeny schémou na obr. 1. SuCasne vyjadruje teoreticky
najskorsie mozné zaclenenie SR do EMU.

Obr. 1 Schéma pristupového procesu do EMU

2003 december
2004 januar
menovy kurz
maj
december inflacia rozpocet
2005 januar Urokova miera
2 roky Musi byt
udrzatelne
redukovany
1 rok pod
3 % Uroven
december
2006 januar
v v
maj
Rozhodnutie o &lenstve v EMU
2007 januar Zagiatok élenstva v EMU
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Konkrétny obsah a ¢asovy horizont jednotlivych krokov pristupového procesu, ako aj jeho
finalnej fazy, je zrejmy ztabulky 14 az popisu spravy o konvergencii spolu s formalnou
procedurou prijatia za ¢lena EMU.

Tabulka 14 Referenéné obdobia pre hodnotenie nominalnych konvergenénych kritérii

EMU-11 Grécko
Kritérium Definicia Referenéné | Referen¢na Referenéné Referen¢na
obdobie hodnota obdobie hodnota
Cenova stabilita| Priemerna miera mar.97- apr.99-
HICP inflacie 3 krajin feb.98 2,7% mar.2000 2,4 %
s najnizsou inflaciou
+ 1,5 % boda
Fiskalny deficit | Pomer planovaného alebp rok 1997 3 %, rok 1999 3 %,
skuto¢ného rozpoétového alebo viac, ak alebo viac, ak
deficitu k HDP presvedéivo presvedéivo
tenduje k 3 % tenduje k 3 %
Hruby dih viady | Pomer vliadneho dihu rok 1997 60 %, rok 1999 60 %,
k HDP alebo viac, ak alebo viac, ak
presved¢ivo presvedcivo
tenduje tenduje
k poklesu k poklesu
Dlhodobé Priemerna arokova mieraf3 feb.97- apr.99-
Urokové sadzby | krajin s najniZzSou mierou jan.98 7,8 % mar.2000 7,2%
inflacie + 2 % body
Stabilita Pohyb vymenného kurzu mar.96- ERM: apr.98- ERM/ERM II:
menového kurzy ramci fluktuaéného pasma feb.98 fluktuaéné mar.2000 blizko
minimalne 2 roky bez pasmo centralnym
devalvacie voci Ziadnej +/- 15 % paritam
mene ¢lenského Statu

Uvedena Casova schéma zodpoveda praktickym postupom, akymi sa realizovala prva etapa
vytvorenia EMU-11 v roku 1999, ako aj jej rozSirenie o Grécko od roku 2001. Hodnotiacu
spravu o vysledkoch plnenia konvergenénych kritérii k roku vzniku eurozény vypracoval
Eurépsky menovy institdt v roku 1998 (Convergence Report 1998). Hodnotiacu spravu za
Grécko vypracovala ECB v roku 2000 (Convergence Report 2000) a paralelne aj Eurépska
komisia (EK).

1.9.2. Hodnotiaca procedura prijatia za &lena EMU

Sprava o konvergencii (dalej Sprava) je material, ktory vypracuva ECB na zaklade
poZiadaviek Clanku 122(2) a Clanku 121(1) Zmluvy o Eurdpskej unii (dalej Zmluvy).
Funkciou Spravy je informovat Radu Eurdpskej unie minimalne raz za dva roky alebo na
poziadanie ¢&lenského &tatu s vynimkou® ,o pokroku dosiahnutom &lenskymi $tatmi
s vynimkou pri plneni ich povinnosti tykajdcich sa vstupu do hospodarskej a menovej unie".
Rovnaky mandat je udeleny Eurépskej komisii, ktord vypraciva vlastnd Spravu
o konvergencii. Tieto dve spravy sa paralelne predkladaji Rade EU. Obe spravy predstavuiju
vychodiskovy bod procedury, ktora podla ¢lanku 122(2) Zmluvy zahffa tieto dalSie kroky:

* Eurdpska komisia pripravi navrh pre tie Clenskeé Staty, u ktorych ma dojst
k zruSeniu vynimky;

% Na vlastnu Zziadost’ moézu o vypracovanie Spravy o konvergencii poziadat’ aj krajiny so Specidlnym Statitom,
t.j. Dansko a Spojené kral'ovstvo, ktoré nemali zdujem o ucast v EMU od 1.1.1999. (Déansko sa vSak ti€astni na
ERM II).
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e tento navrh sa prekonzultuje s Eur6pskym parlamentom;

« Rada EU v zloZeni hlav $tatov alebo vlad (ministerskych predsedov) navrh
prediskutuije;

* Rada ECOFIN za ucasti kvalifikovanej vacsiny o navrhu Eurdpskej komisie
rozhodne na zéklade kritérii stanovenych v Clanku 121(1), ktoré &lenské Staty
s vynimkou spifaju nevyhnutné podmienky na zru$enie vynimky spomedzi
relevantnych ¢lenskych Statov.

Prva Spravu o konvergencii ECB vypracovala v roku 2000 (Convergence Report 2000). ECB
v nej hodnoti 2 krajiny svynimkou — Grécko a Svédsko. (Velka Britania ani Dansko
0 vypracovanie Spravy za rok 2000 neZiadali.)

Sprava o konvergencii hodnoti krajinu z hladiska jej sposobilosti pre vstup do EMU. Jej
obsahom je:

» odpocet dosiahnutych hodnét nominalnych kritérii hodnotenej krajiny v referenénom
obdobi voci referenénym hodnotam v eurozéne

» spatny pohlad na ekonomicky a menovy vyvoj v krajine, ktory by mal presved¢ivo
potvrdit’ dlhodobejSiu kontinuitu konvergenéného procesu. (Analyticky pohlad na
krajiny eurozény zahrnoval obdobie 90. rokov.)

e kratkodoby aZ strednodoby vyhlad buduceho vyvoja ekonomiky s dérazom na
udrzatelnost dosiahnutych hodnét menovej a fiskalnej stability, vratane rizik a
z nich vyplyvajacich hlavnych uloh v oblasti fiSkalnej konsolidacie s dérazom na
zavazky vyplyvajlce z Paktu stability a rastu.

Na spresnenie ¢asovych narokov celého proceduralneho postupu uzatvarajuceho pristupovy
proces do EMU vyuzijeme opat priklad Grécka. K potvrdeniu Grécka, ako krajiny, ktora
splnila nevyhnutné podmienky na prijatie jednotnej meny od 1.1.2001, doSlo na summite
rady ECOFIN v Santa Maria de Feira dna 19. juna 2000. Rada svoje rozhodnutie zalozZila na
Spravach o konvergencii vypracovanych ECB a EK, na stanovisku Eurépskeho parlamentu
a navrhu EK. V ten isty defi Rada rozhodla, Ze konverzny kurz medzi drachmou a eurom
bude rovnaky ako centralna parita drachmy voc¢i euru v ERM/ERM I, t.j. 340,750 GRD/EUR.
Na ulahcenie konvergencie drachmy k jej centralnej parite v ERM |l na Ziadost Grécka doslo
eSte 17.1. 2000 k revalvacii drachmy o 3,5 % a tento proces sa ukondil priblizne v polovici
decembra 2000, niekolko dni pred nezvratnym zafixovanim konverzného kurzu, pri ktorom
euro nahradilo grécku drachmu od 1. januéra 2001.

1.9.3. Zmeny v inStitucionalnom prostredi

Zo vstupu SR do EU a vo vztahu k budicemu é&lenstvu v menovej Unii vyplyvaju aj uréité
zmeny v inStitucionalnom prostredi v okruhu menovej a fiskalnej politiky SR.

Nadobudnutim &lenstva v EU sa Slovensko zaroveri stane &lenskym $tatom s vynimkou vo
vztahu k buducemu E&lenstvu v eurozéne. V ramci tohto Statutu ziska - hoci v obmedzenom
rozsahu - niektoré dblezité prava, ale aj povinnosti v institucionalnych Struktirach menovej
anie.

V ramci okruhu menovej politiky  NBS sa stane ¢lenom Eurépskeho systému centralnych

bank (ESCB), ¢im sa zaviaze uplatiovat menove politiku neprotireCiacu zasadam jednotne;
menovej politiky Eurdpskej centralnej banky (ECB). UCast v ESCB zahifia isté naklady,
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spojené s upisanim Ciastkového podielu na kapitali ECB. Vzhladom na to, Ze na upisanom
kapitali ECB sa v sugasnosti podiela 15 &lenskych $tatov EU, s rozsirenim EU bude ECB
(zrejme) musiet’ pristupit k navySeniu svojho kapitalu o prislusné podiely novych ¢lenskych
Statov EU, resp. ich narodnych centralnych bank.*® Je mozné predpokladat, Zze k navy$eniu
ddjde rovnakym spdsobom ako v pripade zakladajucej skupiny ESCB, teda zodpovedajico
kfuéu stanovenom v Statute ESCB. Klu¢ na vypocet ¢lenského podielu na kapitali ECB, ako
aj na rozdeflovanie zisku (krytie straty) z menovych operacii ECB zohladfiuje v pomere 1:1
podiel krajiny na obyvatelstve EU a podiel narodného HDP na celkovom HDP eurozény.

Treba vSak zdoraznit, ze povinnost splatit’ cely Clensky podiel na kapitali ECB maju az
narodné centralne banky, ktoré su cClenmi eurosystému, teda az so vstupom do menovej
unie. Centralne banky, ktoré nie su sucastou eurosystému (resp. Staty nie su Clenmi
eurozoény), su povinné splatit iba 5 % z ich kalkulovaného podielu na kapitali ECB. Tato
Ciastka podla Statutu ESCB sluzi na krytie nakladov spojenych s ¢&lenstvom narodnej
centralnej banky v ESCB.* Tento splateny podiel nebude vSak pre NBS zakladat narok
podielat’ sa na zisku z menovych operacii ECB (seigniorage), avSak ani povinnost podielat
sa na kryti pripadnych strat ECB. Obe tieto finanéné zlozky spaté s ucastou NBS na kapitali
ECB nadobudnu obojstranne narokovatelny charakter az po splateni celého ¢&lenského
podielu na kapitali ECB, teda ked sa NBS stane sucastou eurosystému (ked sa SR stane
¢lenom menovej unie).

V' okruhu verejnych financii  bude Slovensko musiet pristupit k Paktu stability a rastu
(SGP). Funkciou SGP je zabezpefovat vo verejnom sektore &lenskych Statov menovej unie
vytvaranie podporného prostredia pre uplatiovanie jednotnej menovej politiky v celej
eurozdéne a zaroven umoznovat uplatnenie korekénych fiSkalnych postupov na narodnych
drovniach v pripade nevyhovujuceho dopadu jednotnej menovej politiky na vyvoj ndrodnych
ekonomik.** Zo systémového hladiska je délezité, 2e SGP ako svojim spdsobom
inStitucionalny partner jednotnej menovej politiky ECB, ktorej kvantitativhe parametre su
definované na strednodoby &asovy horizont, vyzaduje, aby zavazky clenskych Statov
v ramci SGP boli taktiez koncipované na stredné obdobie.

Z uCasti na SGP pre Slovensko vyplynu opat povinnosti ne€lena menovej unie. Je to
predovSetkym kazdoroCné predkladanie a aktualizacia strednodobého programu
konvergencie fiSkalneho sektora. Popri dodrziavani maastrichtského kritéria deficitu
verejnych financii do 3 % HDP a nerasticeho dlhového pomeru do 60 % HDP, strednodoby
konvergencny program bude musiet zabezpecit smerovanie Strukturalneho (cyklicky
upraveného) salda verejnych financii SR do podmienok rovnovahy alebo prebytku.

V stvislosti s povinnostou SR pristipenia k SGP po vstupe do EU treba zdéraznit:

« Statut nellena eurozény (resp. krajiny s vynimkou) nebude zakladat pre SR pinu
vykonnu silu tohto dokumentu - osobitne ¢o sa tyka sankéného mechanizmu procedury
nadmerného deficitu SGP;

« pokrok konvergencie vo fiSkalnom sektore v ramci strednodobého konvergenéného
programu vSak budu europske organy prisne sledovat a hodnotit, pri€om program ako aj
realne vysledky budu podliehat pripadnym korekénym odporu¢eniam Rady ECOFIN
(podfa procedury nadmerného deficitu);

39 pokial’ by nemalo dojst’ k znovurozdeleniu jestvujticich Gicasti.

0 Okamzité naklady (dané splatenim 5 %-ného podielu) si zatial’ netrafame odhadnut’, vzhI'adom na to, Ze nie je
zatial’ jasné, akym spdsobom bude ECB riesit’ navySovanie kapitalu pri vstupe centralnych bank novych
¢lenskych statov EU do ESCB, radovo viak nebudu vysoké.

“L K verejnym financiam v podmienkach EM)U a Paktu stability a rastu blizsie vid Kominkové (2002) -
interny material IMFS.
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« poziadavka na strednodoby program fiSkalnej konvergencie na druhej strane nebude
uplné névum (vratane metodickych pristupov v oblasti Statistiky), kedZe strednodoby
fiskalny ramec je uz v su€asnosti stucastou predvstupovych ekonomickych programov
(PEP) kandidatskych krajin (pozri PEP SR, august 2002).

2. Menova politika v pristupovom procese SR do EMU

Menova politika v pristupovom procese do EMU musi viest k splneniu Maastrichtskych
kritérii k cielovému terminu vstupu. Je potrebné, aby menova politika bola transparentna
a déveryhodna. Predpokladom pre splnenie tychto pozZiadaviek je volba vhodného rezimu
menovej politiky, ktory by mal napomahat proces dezinflacie a zarovenn obmedzovat
moznost vzniku financnej nestability (vplyvom potencidlneho zvySeného prilevu kapitalu).
V jeho ramci je potrebné zvolit' realisticky ciel pre inflaciu v strednodobom horizonte pri
zohladneni vplyvov pésobiacich na inflaciu (B-S efekt, vplyv pokraCovania liberalizacie cien,
prechodu Casti netrhovych sluzieb medzi trhové - napr. Cast zdravotnictva — a pod.
Sucastou volby menovopolitickej stratégie musia byt Gvahy o vhodnom mixe makro-
ekoniomickych politik, najma vo vztahu k fiSkalnej politike, s ktorou musi byt menova politika
priebezne koordinovana.

2.1. Kvolbe reZimu menovej politiky

Univerzalne platna optimalna podoba menovej politiky neexistuje, o ¢om svedcia aj rézne
menové stratégie uplatiované v minulosti v pristupovych krajinach. V niektorych krajinach
(Rakusko, Holandsko) sa dlhodobo (od 70. resp. 80. rokov) uplatiioval rezim fixného
menového kurzu, v Portugalsku sa menovy (medzi)ciel vyuzival v podobe systému crawling
peg (1977-1990), ked k fixovaniu kurzu meny na kd$ piatich mien doSlo v r. 1990. VolnejSie
definovana menovéa politika sa uplatfiovala v Taliansku, Spanielsku a Grécku. V Grécku
koexistoval ciel menového kurzu s penaznym cielom, ktory vSak po dokonc&eni liberalizacie
kapitalovych tokov v r. 1994 zacal stracat na vyzname, a po vstupe Grécka do ERM
v r. 1998 sa pefiazna zasoba stala viac-menej referen¢nou veli€inou. V oblasti menového
kurzu sa od 80. rokov uplatrioval limit pre znehodnocovanie domacej meny v rozsahu
inflatného diferencialu oproti hlavhym obchodnym partnerom, od r. 1996 sa sledoval cief
relativnej stability meny oproti ECU, ¢omu sa pripisoval znaény vyznam z hladiska
znizovania inflatnych o€akavani a urychfovania dezinflaného procesu. Su¢asne od r. 1997
sa centralna banka zamerala na sledovanie dalSich ekonomickych indikatorov,
ovplyviiujucich najma vyvoj jadrovej inflacie.

Aj napriek uvedenej pestrosti systémov menovej politiky v pristupovych krajindch ich
spoloénym znakom v 90. rokoch bolo zvySovanie vyznamu menového kurzu. DoterajSie
skusenosti z fungovania ERM/ERM |l poukazali na vhodnost kurzovej flexibility v rannom
Stadiu integracie, ked ekonomické fundamenty zucastnenych krajin boli eSte znacne
rozdielne. Dalej sa ukazalo, Ze ak krajina, ktora sa zU&astfiuje v menovom systéme
nedisponuje dbveryhodnym domacim policy-mixom, v désledku spochybnenia konzis-
tentnosti jej smerovania do EMU sa jej mena lahko dostane pod tlak, ktorého spustaci
mechanizmus méze mat pdvod mimo samotnej krajiny. Ako priklad sa uvadza kriza v ERM
z r. 1992, ktorej spustacim mechanizmom bolo odmietnutie Maastrichtskej zmluvy
v Dansku. Velka Britania a Taliansko, ktorych ekonomiky v tom obdobi vykazovali znaky
nerovnovahy, boli natené vystapit z ERM. Zasiahnuté bolo tiez Spanielsko, nasledne
Portugalsko a irsko, ktorych meny boli devalvované v zaujme udrzania konkurencie-
schopnosti.

Pouéné bolo vyustenie pristupového procesu Grécka, ktoré sa pripojilo k ERM v r. 1998.

Tesne pred pripojenim bola drachma atakovana v suvislosti s Azijskou krizou a centralna
banka namiesto vtedy obvyklého postupu, zaloZeného na sprisneni menovej politiky
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a intervenciach na devizovom trhu, menu devalvovala. Ukazalo sa, Ze tym bola domaca
mena zosuladena s ekonomickymi fundamentmi, €o neskér umoznilo odolat tlakom proti nej,
ked sa Grécko stalo sugastou kurzového systému. Naopak, pred vstupom do EMU bola
mena v r. 2000 dostato¢ne silna na to, aby bolo mozné revalvovat centralnu paritu voci euru
(0 3,5%).

VSeobecne mozZno kon$tatovat, Ze menova politika uc€inkuje v kontexte celého suboru
hospodarskych politik a prave ich koordinacia je predpokladom vybudovania déveryhodnosti
krajiny voéi trhom. V ramci pristupového procesu do EMU boli suéasné &lenské krajiny EMU
v pristupovom procese uspedné vdaka déveryhodnej menovej, fiSkalnej a déchodkovej
politike, ako aj komplexu Strukturalnych politik, ktorych zameranie bolo koordinované
v smere napomahania nominalnej a realnej konvergencie. Uplatfiovanie tohto systému
politik eSte pred pripojenim sa k ERM/ERM Il vyznamne prispelo k vytvoreniu kredibility
krajiny. Po zapojeni do kurzového systému sa ramec pre ich realizaciu dalej posilnil, ¢o
malo nasledne pozitivny vplyv na inflaéné ofakavania a ekonomicky rast.

Sucasna podoba menovej politiky NBS zaloZena na implicitnom inflaénom ciefovani nie je
prekazkou uskutoCriovania uspeSnej konvergencnej stratégie. Z hladiska jej charakteru
(vyhranenosti) ju mozno porovnat napr. s politikami centralnych bank Talianska, Spanielska
a Grécka v predvstupovom obdobi. Podstatné je, ako je zosuladena s ostatnymi sucastami
hospodarskej politiky. Na druhej strane zadefinovanie a uskutocnovanie presnejSie
vymedzenej menovej politiky by mohlo poméct pri udrziavani jej doveryhodnosti. V tejto
suvislosti treba posudit, ¢i samotna deklaracia jasne formulovaného rezimu menovej politiky
(do uvahy prichadza explicitny rezim inflatného ciefovania) aj pri eventualnych problémoch
pri napifiani jeho predpokladov, nepomaha pri presvied&ani trhov o jej déveryhodnosti.

2.2. Konvergencia inflacie

Na inflaciu v pristupovych krajinach vratane Slovenska vplyvaji mnohé skutoCnosti —
charakter makroekonomickej politiky (najma menovej a fiSkalnej), rigidity na trhoch (najma
na trhu prace), nizka uroven konkurencie v niektorych sektoroch ekonomiky, externé Soky,
ako aj faktory spojené s dobiehanim. Identifikacia jednotlivych Cinitefov je dblezita z hladiska
ur€enia doveryhodnych dezinflaénych cieflov.

2.2.1. Zohladnovanie faktorov dobiehania v menovej politike vo vztahu k inflalnému
cielu

V zaujme doveryhodnosti ciefov v tejto oblasti je v ramci konvergenéného procesu nutné
brat do uUvahy faktory dobiehania vyplyvajuce z rozdielov rastu produktivity v obchodo-
vatefnom a neobchodovatelnom sektore, ktoré za ur€itych okolnosti mézu mat’ vplyv na
mieru inflacie. Tieto ciele sa preto mézu po ur€ity €as odliSovat od podobnych ciefov
v eurooblasti.

Empirické odhady velkosti tychto faktorov (BS efekt) v pristupovych krajinach sa odliSuju od
odhadov tychto faktorov v krajinach eurozony, ktoré prechadzali procesom dobiehania,
vSeobecne vSak doterajSie skusenosti ukazuju, ze BS efekt zohraval iba obmedzenu ulohu.
Podla odhadov MMF** napr. v pripade Grécka prispieval BS efekt za obdobie 1990-1996
priemerne 1,7 % - nym bodom k priemernej 14% inflacii za toto obdobie. Vo vSeobecnosti
empirické Studie ukazuju, Ze inflané rozdiely medzi spominanymi krajinami a priemerom
EMU sG vysvetlené inymi faktormi ako je BS efekt. Uvadza sa priklad Spanielska®® kde
rozdiely v inflacii medzi obchodovatelnym a neobchodovatelnym sektorom su spdsobené

42 podra ECB (2002). Pévodny zdroj: IMF. (1999). Greece — Staff Report.
3 Podla ECB (2002). Pévodny zdroj: Understanding Spanish dual inflation. Documentos de Trabajo No. 0205.
Banco de Espana. 2002.
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vySSou mierou zisku v cenach sluzieb, ¢o je umoznené nizSou konkurenciou v tomto sektore
v porovnani so sektorom vyroby tovarov, ktory je vystaveny medzinarodnej sutazi.

Tato skutoCnost’ pozorujeme aj v podmienkach SR, kde sa odhady rozsahu p6sobenia BS
efektu pohybuju vintervale 1-2 %-ného vplyvu na inflaciu (v ramci Konkretizovaného
menového programu na r. 2002 menovy Usek NBS tento vplyv odhaduje na menej ako 1 %).

2.2.2. Napomahanie konvergencie inflacie cez apreciaciu nominalneho vymenného
kurzu

Konvergencia inflacie Maastrichtskej norme si vyZzaduje dostatocny stupen flexibility
vymenného kurzu, aby mohla byt dosiahnuta nielen kontrolou domacich inflacnych tlakov,
ale aj cez ur€itu mieru zhodnotenia vymenného kurzu (pri zhodnocovani nominalneho
vymenného kurzu sa ceny dovozov znizuju, ¢o prinasa dezinflacny efekt).

Realna skusenost dobiehajucich krajin eurozény v obdobi zavadzania eura vSak ukazuje, ze
sice dochadzalo k zhodnocovaniu realneho vymenného kurzu, toto zhodnocovanie sa v3ak
realizovalo hlavne, aj ked nie uUplne, cez narast cenovej hladiny, to znamena nie cez
zhodnocovanie nominalneho vymenného kurzu. VSeobecne to okrem iného znamena, ze
(necenova) konkurencieschopnost vyvozu nerastla takou mierou, ktord by umoziovala
zvySovat ceny vyrobkov prisludnej krajiny na zahrani€énom trhu tempom prevySujucim mieru
domacej inflacie.

Flexibilny systém vymenného kurzu Sk je v tomto stadiu konvergenéného procesu vhodnym
systémom pre vytvorenie priestoru pre pruzny vyvoj vymenného kurzu. Predpokladom
zhodnocovania vymenného kurzu Sk je vSak vyraznejSie zvySovanie (necenovej)
konkurencieschopnosti slovenskej produkcie, ktorej rast musi vytvarat’ pre apreciaciu kurzu
priestor.

2.2.3. Napomahanie konvergencie inflacie cez dlhodobo klesajuce inflatné o€akavania

Podla poznatkov ECB sa v niektorych krajinach po&as 90. rokov vazba miezd na nizSie
inflaéné oc€akavania, spolu s rastucou ulohou stabilizaéne orientovanych makroekono-
mickych politik, ukazala ako nastroj znizujuci naklady outputu na dezinflaciu. Clenstvo
v ERM, ciel v zmysle budlceho zavedenia eura a s tym spojeny rast déveryhodnosti nizkych
inflacnych ciefov mali v Grécku, Spanielsku, Taliansku a Portugalsku déleZity vplyv na
mzdovu disciplinu, mzdové vyjednavania a naklady prace. Ztohto pohladu vyhlad
na sustavné znizovanie inflacie zavisi aj od schopnosti menovej politiky vyrazne menit
predchadzajuce navyky a spravanie. Zo skdsenosti mnohych krajin eurozény vyplyva, ze
uspesné c¢lenstvo v ERM/ERM Il bolo délezitym katalyzatorom vyvolavajucim zmeny
potrebné na urychlenie procesu konvergencie inflacie. Toto bolo najjasnejSie
demonstrované v krajindch s minulostou vysokych mier inflacie ako je Grécko, Spanielsko
a Portugalsko. Je predpoklad, ze deklarovanie inflatnych ciefov v menovych programoch
NBS a rozhodovanie NBS o Urokovych sadzbach vo vazbe na perspektivu élenstva v EMU
mébze zohrat — vzhfadom na déveryhodnu poziciu NBS v Struktire subjektov hospodarskej
politiky v SR — rovnako pozitivnu Ulohu pri konvergencii inflacie ako v spomenutych
krajinach.

2.3. Ramec pre politiku vymenného kurzu
Momentom vstupu do EU sa politika vymenného kurzu nového &lena povaZuje za otazku
spoloéného zaujmu. To v zasade znamena, Ze novy Clen nebude uplatfiovat politiku

vymenného kurzu, ktora by viedla k rozsiahlym vykyvom vymenného kurzu, alebo jeho
odtrhnutiu od ekonomickych fundamentov.
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Kedykolvek po vstupe méze novy ¢&len poziadat o pripojenie k ERM Il. Z toho vyplyva, ze
nemusi tak uginit okamzite po vstupe do EU, siéasne sa vSak predpoklada, Zze novy &len
nebude s pripojenim zbytone otalat. V praxi to znamena, Ze krajina mdze byt v ramci
vyjedndvania s orgadnmi Unie k pripojeniu sa do ERM Il vyzvana, ak disponuje predpokladmi
pre Uspedné fungovanie v kurzovom systéme.**

2.3.1. Charakteristika ¢lenstva v ERM Il

Systém ERM Il je nevyhnutnym rdmcom pre politiku vymenného kurzu krajiny pred prijatim
do EMU. Jeho cielom je poméct novym &lenskym $tatom konsolidovat stabilizaéné politiky,
podporovat konvergenciu a pripravit tak podmienky pre zavedenie eura. Clenstvo v ERM Il
pondka jednak stabilitu (cez dboveryhodné prepojenie na euro), jednak flexibilitu
(prostrednictom fluktuacného pasma, ktorého Standardné rozpéatie je +/- 15% od centralnej
parity). Flexibilita v krajnom pripade mdze znamenat aj rektifikaciu centralnej parity, ¢o by
vSak v pripade devalvacie znamenalo oddialenie prijatia eura.

Skusenosti sucasnych ¢lenov eurozény ukazuju, ze ucast v ERM Il si vyZzaduje korektné
a doveryhodné makroekonomické politiky. Tieto okrem iného zahrnuju striktné dodrziavanie
konvergencnych programov v rokoch pred a po vstupe do ERM Il. Navyse, vyhlad pripojenia
sa k tymto mechanizmom by mal byt vSeobecne povazovany za realisticky a v prislusnej
krajine by mal panovat vSeobecny konsenzus ohfadom désledkov zafixovania meny k euru
a definitivneho prijatia eura.

Ked bola v zagiatoénom obdobi fungovania ERM v niektorych sucasnych krajinach eurozény
trhmi spochybnena korektnost makroekonomickych politik, ¢asto sa objavili tlaky na
vymenny kurz. Stabilizacia vymenného kurzu bola obtiaznejSia vtedy, ked doSlo k Uplnej
liberalizacii kapitalovych tokov. Skusenost Grécka v tomto ohlade ukazuje, Zze vymenny
kurz ako ciel bol udrzatelny vtedy, ked sa celkovy ramec politik povaZoval za déveryhodny
a vydrzal testovanie trhom. Neskér uUcast v ERM predstavovala nastroj s rastlcou
dolezitostou na ukotvenie oCakavani ohfadom vymenného kurzu a na zaistenie discipliny,
najma zvySovanim zaujmu sledovat taku hospodarsku a menova politiku, ktora by
obmedzovala rizika negativnych reakcii v trhovom sentimente a tym aj Spekulativne Gtoky.
Sirsie fluktuaéné pasmo ERM/ERM Il (spominané fluktuaéné pasmo +/- 15%) a moznost
upravit centralnu paritu (jej revalvaciou) umoznovali prisluSnym krajinam potrebnu volnost
zaoberat’ sa tak Cisto trhom indukovanou volatilitou, ako aj potrebami zameranymi viac na
prispdsobenie ekonomickych fundamentov. Uspe$né obdobie &lenstva v ERM I, ktoré
predchadza zavedeniu eura sa tak mdze povazovat aj za trhovy test konvergenéného
procesu.

2.3.2. Suvislosti urenia parity vymenného kurzu

Parita vymenného kurzu musi byt ur€ena a — ak je treba — v€as adjustovana na uroven,
ktora je v sulade s ekonomickymi fundamentmi, ¢im sa minimalizuje riziko jej nespravneho
nastavenia na konci konvergenéného procesu. Riziko spo€iva v moznosti nadhodnotenia
kurzu, tzn. urCenia parity na urovni, ktora by nebola udrzatelna a vytvarala by po€as obdobia
fungovania krajiny v ERM Il tlaky na devalvaciu. (V pripade irska a Grécka sa naopak
uskutocnila mala revalvacia v obdobi 9, resp. 11 mesiacov pred pripojenim k eurozéne, aby
sa tak obmedzili inflacné tlaky vyplyvajice zo znacného menového uvolnenia

4 Vo vyhlaseni KERM II (Resolution on the ERM II 97/C 236/03) sa konitatuje: ,,Ugast’ v Systéme vymenného

kurzu je pre ¢lenské §taty stojace mimo eurozony dobrovolna. Napriek tomu, od ¢lenského $tatu s derogéciou sa

moze ocakavat’ pripojenie k mechanizmu.” (,Participation in the exchange rate mechanism will be voluntary for
Member States outside the euro area. Nevertheless, Member States with a derogation can be expected to join the
mechanism®). BlizSie pozri European Commission (2002).

40



spbsobeného konvergenciou Udrokovych sadzieb vsmere poklesu). Celkove mozno
konstatovat, Ze konvergencia vymenného kurzu by mala byt sprevadzana konzistentnym
balikom ekonomickych politik. V obdobi medzi koneénym prispésobenim kurzu a prijatim
eura je rozhodujuce, aby finanéné trhy boli presvedené, Ze centralna parita bude aj
konverznym kurzom, ¢o sa musi trhom signalizovat. VyuZitie intervencii musi byt
konzistentné s dohodou o ERM II.

Spravne rozhodnutia tykajice sa vymenného kurzu koruny v pristupovom procese Si
vyzaduju analyzu tendencii vyvoja rovnovazneho vymenného kurzu. Tato problematika je
v stasnosti tiez predmetom vyskumu. DoterajSie analyzy IMFS v tejto oblasti®® s vyzitim
ekonometrickych technik poskytuju protire€ivé vysledky, ktoré =zatial neumoznuju
sformulovat jednoznaéné zavery.

Doterajsi vyvoj kurzu Sk od zmeny kurzového rezimu v r. 1998 ukazuje, zZe jeho volatilita
neprekroCila pasmo, vymedzené v ERM II. Na zaklade priaznivych o€akavani, ktoré vznikli
najma v savislosti s nadchadzajucim zaélenenim SR do EU aneskorsie EMU,
s oCakavanym rastom prilevu PZI, ktoré by mohli uz v kratkom az strednodobom horizonte
prispievat’ k rastu produktivity a (necenovej) konkurencieschopnosti slovenského vyvozu,
mozno predpokladat vo vyvoji nominalneho kurzu Sk skér tendenciu k zhodnocovaniu.
Vzhladom na uvedené skuto€nosti, ako aj z hladiska toho, Zze vramci ERM Il existuje
moznost zmeny centralnej parity smerom k revalvacii, je mozné povazovat skoré Clenstvo
SR v ERM Il za vyhodné.

2.4.  Prispdsobenie nastrojov menovej politiky

Pre uspesSnu konvergenciu operacného ramca je nevyhnutné jeho zosuladenie s trhovymi
principmi. Je potrebné, aby bol zaloZzeny na operaciach na volnom trhu a mal by podporovat
rozvoj medzibankového trhu. Skora adaptacia nastrojov menovej politiky je uzitocna tym, ze
oboznami Uverové institdcie s operatnym ramcom v eurozoéne. Stratégia CB Grécka bola
zalozena na skorom zavedeni nastrojov menovej politiky, ktoré boli v zasade podobné, aj
ked nie presne identické s néstrojmi eurosystému, a na dalSej postupnej harmonizacii
réznych technickych parametrov. NBS v smere adaptacie nastrojov menovej politiky znacne
pokrocila a finalne prispdsobenie sa pomerom v EMU by nemalo narusit menovu stabilitu
v SR.

2.4.1. Konvergencia urokovych sadzieb vo finalnej faze konvergenéného procesu do
EMU

V konec€nej faze konvergenéného procesu musia oficialne urokové sadzby konvergovat
k Grovni v eurozéne. Tento proces bol osobitne zretelny v Grécku, Spanielsku, irsku,
Taliansku a Portugalsku, kde boli pred vstupom znaéné rozdiely oproti tandartom EMU. To
mbze byt aj pripad SR. Preto je potrebné preskiumat rozsah stimulaéného efektu znizenia
arokovych sadzieb na ekonomiku a jeho mozného vplyvu na domacu cenovu stabilitu. Ten
zavisi od viacerych faktoroch, ako napr. od kotvovej ulohy nizSich inflaénych ocakavani
a zloZenia osobnych prijmov v pristupujucej krajine. (Napr. v pripade Grécka negativny
prijmovy efekt na vydavky domacnosti v désledku klesajlcich urokovych prijmov zoslabil
stimulaény vplyv nizSich urokovych mier). Ako ukazuju skusenosti z minulosti, délezitu ulohu
pri konvergencii Urokovych sadzieb hra fiSkalna politika.

“> Hajnovi¢ (1999), Bencik, Zlacky (2002).
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3. Stratégia pristupového procesu SR do EMU - ohraniéenia a rizika

Dosiahnutie &lenstva v EMU predpoklada realizaciu takej stratégie, ktora v zavere zabezpeéi
splnenie Maastrichtskych kritérii. Stratégia musi byt udrzatelna v priebehu smerovania do
EMU z hradiska vonkajSej pozicie. Musi tieZz vytvorit predpoklady pre plnenie podmienok
Paktu stability arastu po vstupe do EMU. Z uvedenych podmienok vyplyvaji niektoré
poziadavky na hospodarsku, fiSkalnu a menova politiku a na ich vzajomna koordinaciu.
V nasSich predchadzajucich pracach*® sme na tieto poziadavky poukazali, preto ich na tomto
mieste len stru¢ne zrekapitulujeme.

3.1. Inflacia

Predovsetkym je treba mat na zreteli inflacné impulzy, ktoré vyplyvaju z procesov vstupu do
EU. Tie sme predbezne odhadli (pozri tiez analyzu za CR*’) takto:

Deregulacie cien 5az10% (z uhrnu spotrebitelskych cien, teda
) celkom cca 25-50% k regulovanym komoditam)
Prispdsobenie k legislative EU 6 az 10% (ide najma o technické, ekologické,

potencialne socialne normy a o dopady zavedenia
spolo&nej agrarnej politiky)
Trhova naprava cenovych relécii 1az2% (pri stabilnom kurze)
a duélna inflacia rocne

Kym implementacia technickych, ekologickych a sociadlnych noriem bude postupne
prebiehat’ aj po vstupe do EU a méZe sa absorbovat v sporach inych nakladov, va&sina
cenovych deregulacii musi prebehnut’ v horizonte najblizSich 2 rokov (s menSimi Upravami
do 5 rokov). Okrem iného aj preto, lebo ich odklad by neskér mohol dodatoéne zataZzovat
plnenie inflacného ciela, ktoré bude priebezne stazené inflaénymi dopadmi trhovej napravy
cenovych relécii, mzdového a cenového dobiehania. Kritickym prvkom tychto procesov,
z hladiska dezinflacie a splnenia inflaného ciela je mozna indexacia miezd a vydavkov
Statneho rozpoctu.

Indexacia miezd zaklada problém najma vtedy, ked rast miezd nema priestor v raste
produktivity. Predpokladany rast HDP v intervale 3-5% v s.c., by vytvoril priestor nielen pre
rychly rast produktivity, ale aj pre rast zamestnanosti. Rychly rast produktivity nasledne
vytvara predpoklady na dezinflaciu. Tento priestor by vS8ak nemusel byt postacujuci, ak by
sa nepodarilo dostatoéne doveryhodne utlmit indexaciu na baze inflacie ex-post alebo
adaptivne inflané o¢akavania. Je preto dolezité, aby po uskuto€neni deregulacii v rokoch
2003-2004 oc¢akavana inflacia a kolektivne vyjednavanie o (nominalnych) mzdach reagovali
na pravdepodobny pokles inflacie (na cca 4-5%). Proces dezinflacie by sa mohol
nepripustne predizit v pripade, ak by inflacné o&akavania v ekonomike boli nadmieru
adaptivne.

6 IMFS (2000-2002).
47 Kolektiv (2001).
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3.2. FiSkalny deficit

Z&kladom Gvah o dosiahnuti prijatelného deficitu a zadlzenia je dobry odhad nakladov
reforiem, ktoré su potrebné pre udrzatelné verejné financie. Tieto naklady je mozné (velmi
orientacne) odhadnut takto:

Zeleznice 2 aviac % HDP Ide o neuhradené vykony vo verejnom zaujme a akutny dih
na zelezni¢nom zvrsku

Zdravotnictvo 2 a viac %HDP Ide najmé& o neuhradené faktary

Elektrarne 4% Ide o zniZenie zadlZenosti, ktoré je predpokladom
konkurencieschopnosti SE

Ekoldgia*® 1-10 % Ide o ekologicky dih (ekologické zataZe) a protipovodriové
opatrenia

Zaruky 2-3% Ide o realiz&ciu zaruk, ktora bude vrcholit' v najblizSich
rokoch

Banky 10-15 % Ide o naklady reStrukturalizacie bank, zdrojové posilnenie
FOV a uhrada redistribu¢ného Uveru NBS v SKB (TOZ)

Socialna 0-30% Ide o kapitalizaciu socialnej poistovne, podla zvoleného

poistovna modelu socialneho poistenia

Spolu*® 21-66 % HDP

Sucasna uroven verejného dlhu a miera zadlZzenia HDP nedovoluje dalSi rast verejného
dlhu. Bola by totiz porusena podmienka udrzatefnosti zadlZzenia. Ta hovori, Ze deficit
verejného rozpoctu je udrzatefny ak — za nezmenenych podmienok pre danovy vynos, danu
inflaciu a Urokové sadzby, dany rast HDP — v dosledku deficitného rozpoctu nerastie miera
zadlzenia voéi (nominalnemu) HDP. Ak do podmienky udrzatelnosti zadlZzenia dosadime
sucasné parametre — rast HDP 4%, inflacia 3%, urokova sadzba 7% a miera zadlZzenia 40%
potom udrzatefny deficit (z hladiska nezadlZzovania HDP) je okolo 3%. Ak by miera zadlZenia
vzrastla na 60%, vzrastla by Urokova sadzba na financovanie viadneho dlhu a deficitu.
Naklady dlhovej sluzby by vytesfiovali ostatné vydavky z rozpoCtu — pokial by vysledny
fiskalny deficit mal zostat udrzatelny z hfadiska miery zadlzenia HDP.*®

Z hladiska zadlZzenia verejnych rozpoctov je preto potrebné zvazit nasledovné skuto€nosti.
Naklady na restrukturalizaciu bankového sektora uz su zahrnuté v zadlzeni verejného
sektora. Ich Uhrada z privatizaCnych vynosov by umoZznila zniZit' deficit verejného sektora
(v metodike ESA95) asi 0 1%. Pri realizacii dalSich reforiem je potrebné zvazit, & naklady
na ne - vpodobe, vakej sa uvazuju - je mozné pokryt vynosmi z privatizacie alebo
usporami, alebo ¢&i bude potrebné financovat ich zo zadlZenia, s prislusnymi nékladmi
dlhovej sluzby a vysSieho deficitu, alebo €i sa ich Uhrada bude realizovat z vysSich platieb
podnikov a doméacnosti s jednorazovym dopadom na inflaciu alebo z vy&Sich dani taktiez
s jednorazovym dopadom na inflaciu. Ak odhliadneme od nepodstatnych rozdielov, potom
naklady na reformy sa budu realizovat bud bez dopadu na deficit a dlh, alebo s dopadom na
dlh a deficit, alebo s (jednorazovym) dopadom na inflaciu.

“8 Rozsah akutneho tzv. ekologického dlhueayhnutnych nakladov na protipovodiiové opatrenia je na
posudeni vlddou. Skisenosti z ostatnych rokov na Slovenskiscditych krajinach ukazuju, ze naklady vlady
na odstranenie nasledkov povodni dosahuju rédovo percenta HEWP tarada si vyzaduje prijatie
mimoriadnych fiskalnych opatreni, ktoré trvajii niekol’ko rokov.

49V sigasnosti prebicha spor medzi SR a CSOB vo veci pohladavky CSOB vo&i Slovenskej Inkasnej. SR
v flom popiera opravnenost’ naroku CSOB, ktorého objem dnes dosahuje radovo desiatky miliard Sk.

%0V sugasnosti (2003) projektovany deficit verejnych financii sa ztohoto hladiska, napriklad javi ako
neudrzatel'ny.
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Specificky problém, najmd vzhladom na mozny velky objem potrebnych zdrojov,
predstavuje reforma socialneho poistenia. Naklady na jej realizaciu budu zavisiet od
zvoleného modelu (miera PAYG a kapitalizacie, vek pristupenia do kapitalizacného systému
a i.) Cast nakladov je mozné do systému dodavat zvysenymi platbami zo SR za neplatiacich
poistencov. Tie dnes predstavuju cca 2% HDP. Je v8ak potrebné zdbraznit, Ze tieto platby
budu vytvarat tlak na rozpoctové hospodarenie a budu brzdit znizovanie fiSkalneho deficitu.

Ak zhrnieme, néklady reforiem nad ramec zdrojov, ktoré sa ziskajl z vynosov z privatizacie,
budl vytvarat tlak na inflaéné navysenie zdrojov SR alebo na zvy$enie rozpoé&tového
deficitu, alebo — vyjadrené opacne — budu brzdou dezinflacie a zniZovania deficitu. Je preto
potrebné definovat realisticky model financovania reforiem, ktory nebude brzdou pri
smerovani do EMU.

3.3. Deficit na beznom udéte, zahrani¢ny dlh

Vysoky deficit na beznom Uc&te predstavuje problém, ktory je potrebné rieSit. Odporucané
zniZenie vladnej spotreby je len CiastoCnym rieSenim. Su potrebné aj opatrenia, ktoré znizZia
sukromnu spotrebu a to jej zdrazenim (napr. DPH, spotrebné dane a deregulécie, poplatky
za verejné sluzby) a tiez opatrenia, ktoré znizia disponibilné prijmy pre sukromnu spotrebu
(napr. obmedzenie transferov). Obe skupiny tychto opatreni maju pritom zmysel, iba vtedy,
pokial sa nepremietnu do vy3Sej spotreby verejného sektora. Z hladiska dopadov na
bilanciu Uspor a investicii, ateda nadeficit na beznom ucte, je rovnako délezité riesit
nerovnovahu, vyplyvajacu z nadmernej spotreby vlady, ako aj nerovnovéhu, vyplyvajlcu
z nadmernej spotreby domacnosti a podnikov. Problém pritom je aj na strane ponuky. Su
teda v principe tri skupiny opatreni:

» opatrenia na strane dopytu, najma vlady, ale aj domacnosti,

e opatrenia na strane ponuky, najma zlepSenie kvality a sortimentu vyroby pre osobnu

spotrebu, pristup nadich podnikov do distribu¢nych sieti na vnatornom trhu,
* Vvacsi prienik nasho exportu na zahranicné trhy

Sucasna uroven Cistého zadlZenia nevytvara pochybnosti o udrzatelnosti vonkajSej pozicie.
Ak vyjdeme z pohfadu MMF a za udrzatelny budeme povazovat deficit na beznom ucte,
ktory (vyjadreny v USD alebo EUR) nezvySuje mieru Cistého zahrani¢ného dlhu (=hruby
zahraniény dlh minus devizové rezervy NBS) nad urcitu kriticku droven, potom sucasny Cisty
zahrani¢ny dlh vtomto chapani nepredstavuje ani pri moznom deficite na beznom ucte
okolo 8-9% HDP problém.®>® Ak by sa realizovali horeuvedené reformy z vynosov
z privatizacie, miera zahrani¢ného zadlZzenia by sa znizila. Len pre uplnost dodajme, Ze Cast
zdrojov pri uvedenych reformach by sa konvertovala do korln a znizila by zadlzenie voci
domacim subjektom (bankam) a zvysSila by rezervy bankového sektora (pripadne aj NBS),
Cast zdrojov by zniZila zahrani¢né zadlZenie a €ast' zdrojov by zvySila zahraniCné aktiva
(investicie zdrojov socialnej poistovne v zahranici). Je zrejmé, ze domaci trh nebude vediet
absorbovat pripadné velké objemy tychto zdrojov a snaha o ich umiestnenie na domacom
trhu by domaci finanény ftrh rozvratila. Bude preto potrebné vypracovat stratégiu
investovania zdrojov socialnej poistovne a zaroven aj vyjasnit, ako bude menova politika
reagovat na mozné pohyby tychto zdrojov.

> MMF vyg¢islil tzv. udrzatelny deficit k aprilu r.2002 pre SR na 5.8-6.8%. Ide o deficit BU, ktory nezvysuje
mieru zahrani¢ného zadlZzenia vo¢i HDP. V tom ¢ase predstavovala cca 37% HDP.
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3.4. Vymenny kurz

Sucasna uroven kurzu koruny sa — zhladiska vyvoja na beznom uéte - javi ako
nadhodnotena. NBS nema kurz ako menovy ciel. Kurz je vSak délezity ako faktor inflacie®.

Napriek tomu, ze kurz nie je ciefom menovej politiky, je potrebné mat na zreteli vSetky jeho
uCinky na ekonomiku. V pripade, Ze to neohrozuje ciel menovej politiky, inflaciu, je mozné
prihliadat na dalSie jeho ucinky — jeho vplyv na obchodnu bilanciu a hospodarenie podnikov,
bank a vlady.

Oslabenie kurzu zhorSuje podmienky pre dovoz a, vo vSeobecnosti, zlepSuje vysledky
zahrani¢ného obchodu. Nemusi byt ale vyhodné z inych hfadisk. Okrem inflaCnych dopadov
znehodnotenia je treba zvazovat vplyv (nominalnej) depreciacie na zadlzené podniky a Stat
ana naklady na investicné dovozy, najma technologické. Vzhladom na to, Ze devizové
aktiva drzi prevazne NBS a zadlzené su najma podniky a (v menSej miere) vlada, je
pdsobenie pohybu kurzu nesymetrické. Deprecidcia zhorSuje finanéné hospodarenie
(zadlzenych) podnikov®®. ZlepSuje finanénu situaciu centralnej banky a, sprostredkovane,
v pripade odvodov centralnej banky realizovanych z kurzovych ziskov aj vlady. Vzhladom na
pomerne vysoké zahrani¢né zadlzenie podnikov a bank, je potrebné vziat do Uvahy aj
rozsah zaistenia proti kurzovym rizikam, ale napr. aj Statne zaruky za uvery zo zahranicia.

Naopak, nominalna apreciacia zhorSuje finanéné hospodarenie centralnej banky a zlepsuje
finanéné vysledky (zadlzenych) podnikov. NavySe je potrebné vziat do uvahy naklady
menovej politiky na silny kurz.

V pripade, ze cast prijmov z privatizacie sa dostane na domaci trh a sterilizovanou
intervenciou do devizovych rezerv NBS, mbze objem sterilizacie dosiahnut 150-200 mid. Sk.
Uz dnes je objem sterilizacie vysoky — dosahuje takmer 120 mid. Sk.

Apreciacia kurzu o 1 % pri su€asnej urovni rezerv spdsobuje NBS kurzovu stratu viac ako
3 mild. Sk. Pri uvazovanom objeme sterilizacie a pri su¢asnych urokovych sadzbach na
sterilizaciu méze menova politika prehlbovat’ stratu NBS o dalSich viac ako 10 mld. Sk (pri
zohladneni vynosov zinvestovanych rezerv). Tieto naklady uz predstavuju vyznamny
dopad, s moznym vyGstenim aj do deficitu SR, pretoZe strata NBS z postupnej vacsej
apreciacie kurzu alebo dlhotrvajucej sterilizacie velkého objemu likvidity nemoze byt rieSena
len na Ukor existujucich rezerv NBS.

Nominalna apreciacia kurzu méze pomoct pri dezinflacii. Predstavuje vSak, podlfa nasho
nazoru, velky tlak na hospodarenie NBS a/alebo SR. Takato stratégia je realizovatelna len
vtedy, ak sa na jej realiziciu vytvoria v rezervach NBS alebo v SR potrebné predpoklady.

Ak zhrnieme: depreciacia kurzu predstavuje inflacny faktor, pomoc pre cenovu
konkurencieschopnost a zhorSuje hospodarenie kurzovo nezaistenych dlZznikov, najma
podnikov. Apreciacia kurzu méze poméct v dezinflacii, spbsobuje vSak stratu v hospodareni
NBS a (sprostredkovane) Statu.

°2 Ako sme uZ uviedli, transmisia menovych rozhodnuti prostrednictvom kurzu — tzv. kurzovy kanal menovej
politiky — je podl'a viacerych analyz v sucasnej menovej politike NBS najvyznamnejsia. Okrem vplyvu na ceny
dovozu aceny obchodovatelnych tovarov vébec (priamy vplyv na inflaciu), dblezity je aj jeho vplyv na domaci
dopyt aceny (finanénych) aktiv a pasiv (a nasledny nepriamy vplyv na inflaciu).

%3 Srozvojom finanéného trhu a so zlepSujucim sa finanénym riadenim na Slovensku zlepSuje sa zaistenie
podnikov abank voéi kurzovym pohybom. Namiesto kurzovych strat znasaji zadlzené podniky skor naklady
zabezpecenia proti pohybu kurzu. Okrem toho, viaceré z nich st zabezpecené proti pohybu kurzu ,,prirodzene*
tym, ze exportuju — znehodnotenie kurzu znamena pre ne zvySené (korunové) naklady na dlhovu sluzbu
asucasne zvysené (korunové) vynosy z exportu.
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3.5. Predpoklady a podmienky pre splnenie Maastrichtskych kritérii

Dezinflatna stratégia vzmysle uvedenych skutoénosti musi pocitat s niektorymi
skuto&nostami:

inflaéné dopady deregulacii (s moznymi désledkami na tvorbu o€akavani), dopady
trhovej napravy cenovych relacii a dualna inflacia, dopady mozného zvySenia
poplatkov pre domacnosti za verejné sluzby, zvySenia DPH a spotrebnych dani,
vysoké naklady menovej politiky, najma ak by centralna banka mala Celit osamotena
vysokému deficitu na beznom Uucte, bez nalezitej podpory zo strany rozpoctovej
politiky, mzdovej politiky a hospodarskej politiky zameranej na konkurencie-
schopnost’ (aj voci dovozu). Jej naklady su dalej zvySené sterilizaciou vysokého
prilevu privatizaénych zdrojov. Prehlbovanie straty centralnej banky v pripade
nominalnej apreciacie kurzu predstavuje samostatny problém, ktory by mal byt
predmetom diskusie a dohody s ECB,

podpora zo strany rozpo¢tu méze byt len obmedzena, vzhlfadom na su€asnu vysoku
mieru zadlzenia, vysoky sucasny deficit, ktorého znizenie naraza na odpor, ako aj na
vysoké sucasné a buduce naklady na reformy,

riedenie rozpoc€tovych problémov zvySenim prijmov inak ako zvySenim dani (a teda
za cenu prechodného zvySenia inflacie) si vyzaduje prijatie systémovych opatreni,
napriklad na zlepSenie vyberu dani. Je v3ak pravdepodobné, Ze aj tieto opatrenia by
prechodne zvysili inflaciu.

Z uvedenych Uvah vyplyvaju nasledujuce odporicCania pre mozny koordinovany postup
NBS s vladou SR, zamestnavatelmi a odbormi o smerovani do EMU:

v8etky opatrenia, ktoré by mohli zvySit' inflaciu, realizovat ¢o najskér (v r. 2003)
a v minimalnom potrebnom rozsahu. (Niektoré deregulacie sa budu realizovat az
v r. 2004 s moznym dopadom na zvySenie inflacie aj v r. 2005),

v kolektivnom vyjednavani €o najviac presadzovat upravy miezd s ohladom na
buduicu (klesajucu) inflaciu. Znamena to, Zze mzdy by sa nemali indexovat dozadu
(adaptivne) ale dopredu (prospektivne). Podobne pésobit, aby aj dalSie naklady ¢o
najviac anticipovali buduce znizenie inflacie,

dalSiu konsolidaciu rozpoctu a znizovanie deficitu realizovat €o najviac/vylu¢ne
znizovanim vydavkov,

v realizacii reforiem volit' taku stratégiu, ktora v najvacSej moznej miere vychadza
Z pouzitia (minulych alebo buducich) prijmov z privatizacie, ktord nevytvara tlak na
vyrazné zadlzenie verejnych financii ( a naklady dlhovej sluzby) ani na priame
pouzitie velkého objemu zdrojov z rozpoctu na dofinancovanie reforiem,

v maximalnej moznej miere realizovat’ reformy tak, Ze sa znizi zahrani¢né zadlZenie
a aktiva socialnej poistovne investovat takmer vyhradne na zahrani¢nom finanénom
trhu. To by malo prispiet k znizeniu nakladov menovej politiky na sterilizaciu
nadbytoc¢nej likvidity,

vstup do EMU nadasovat tak, aby rozhodujuce problémy (deregulacie, dafové
a dalSie opatrenia, reformy s dopadom na vydavkovu stranu rozpoctu) boli uz
realizované.
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Zavery

Clenstvo v EMU bude logickym pokragovanim &lenstva SR v EU. Viaceré skutognosti
hovoria v prospech ¢o najskorsieho &lenstva v EMU. Chapanie ,¢o najskorsieho” &lenstva by
v8ak malo byt realistické. Predovsetkym, &lenstvo v EMU by malo nasledovat po ukoné&eni
tych reforiem, ktoré mézu vyznamne ovplyvnit’ plnenie Maastrichtskych kritérii a zavazkov,
vyplyvajucich z Paktu stability a rastu. V pripade, Zze by plnenie Maastrichtskych kritérii malo
mat sekundarne (echo) efekty, je treba posudit aj ich rozsah®. Délezité je najma udrzatelné

znizenie deficitu verejnych financii (v metodike ESA95) a znizenie inflacie bez jej potlacenia.

Splnenie Maastrichtskych fiskalnych kritérii v r. 2005 5 predstavuje v ramci sugasnych
redlii iba teoreticki moznost. Casovy harmonogram pripadného ztoho vyplyvajiceho
skorsieho vstupu do EMU (v r. 2007) je problematicky najmé vzhladom na administrativne
oneskorenia a posuny v procesoch. Okrem toho, plnenie inflacného kritéria by vyzadovalo,
aby vsetky deregulacie prebehli v r. 2003. Plnenie rozpoctového kritéria by vyzadovalo, aby
sa naklady na reformy v plnom rozsahu realizovali z vynosov z privatizacie a aby sa
prerozdelovanie cez verejné rozpocty znizilo len v rozsahu, v ktorom sa znizia verejné
vydavky. Znizenie verejného dlhu a pokles urokovych sadzieb by znamenalo znizenie
urokovych nakladov dlhovej sluzby o 1.0-1.5% HDP v r. 2005, ¢im by sa vytvoril priestor na
znizenie deficitu pod 3%.

Sucasné uvahy, opierajuce sa najma o programové vyhlasenie vlady SR, ktoré predstavuju
druhi moznost éasového rozlozenia pristupového procesu do EMU predpokladaji
splnenie Maastrichtskych kritérii v r. 2006, hodnotenie v priebehu r. 2007 a vstup do EMU
vr. 2008. V neprospech tohto variantu hovori fakt, Ze vr. 2006, ktory je pre naplnenie
uvedeného ¢&asového planu rozhodujuci, by mali byt parlamentné volby. To mdze
(v désledku tzv. politického cyklu) splnenie Maastrichtskych kritérii zneistit. Bolo by preto
vhodné prijat opatrenia a zavéazky, ktoré by tato neistotu zmensili.

Akceptujeme tiez nazor, Ze v ERM Il by ekonomika mala fungovat’ ¢o najkratSie. Hovori pre
to najma vyhoda, ktor poskytuje menovej politike déveryhodnej centralnej banky flexibilita
kurzu pred pristipenim do ERMII a rizika a désledky, ktoré ma ohraniCenie na pohyb kurzu
poCas ERMII v kombin&cii s plnenim Maastrichtskych kritérii. Pri horeuvedenom €asovom
plane by mala byt prihlaSka do ERMII dana v priebehu roka 2004 s tym, ze SR by v ERMII
bola vr. 2005-2006. Vr. 2006 by plnila tiez kritérium inflacie, urokovej miery, deficitu
(a dlhu).

Viaceré problémy a ulohy je potrebné este rieSit. PredovSetkym je potrebné vyjasnit
a dohodnut (pred podanim prihlasky do ERMII) s akym paritnym kurzom do ERMII vstupit.
Ak ma ekonomika udrzat zvoleny paritny kurz, musi paritny kurz zodpovedat
,rovnovaznemu kurzu“ pre obdobie fungovania v ERMII (2005-2006, ale aj 2007!) a v obdobi
bezprostredne po vstupe do EMU. Tento rovnovazny kurz by mal zohladriovat':

» vykonnost a konkurencieschopnost ekonomiky v uvedenom obdobi, vnatorna
a vonkajSiu rovnovahu (tzv. fundamenty),

e zaujem o (stabilné) investovanie do domacich aktiv, najma PZI, a poziadavky,
vyplyvajuce zo zahrani¢nej dlhovej sluzby,

« flexibilitu ekonomiky a ekonomickych politik.

> Prikladom sekundarneho efektu plnenia Maastrichtskych kritérii si oneskorené reakcie ekonomiky na
zniZenie Grokovych sadzieb, rast vydavkov SR ako reakcia na prechodnii vydavkovii restrikciu, ,,doznievanie®

inflacie vdésledku potlacenej indexacie miezd alebo inych nakladov.

%5V zmysle schémy na obr. 1 by bolo potrebné prihlagku do ERM II podat’ v roku 2004. Hodnotenie vratane
vsetkych formalnych procedr spojenych so vstupom do EMU by prebehlo v r. 2006.
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Tretia moznost’ spociva v cielenom nacasovani splnenia Maastrichtskych kritérii na rok
2007. Pri tomto ¢asovom plane by prihlasku do ERM Il stadilo podat v priebehu r. 2005. Je
zname, ze vprvom roku viady je mozné prijat opatrenia, ktoré si vyzZaduje plnenie
Maastrichtskych kritérii jednoduchSie a aj realizacia pripadnych dalsich krokov na podporu
stability ekonomiky (v roku po ich dosiahnuti a v prvom roku &lenstva v EMU) by sa diala
v obdobi, ktoré nie je pod obvyklym tlakom politického cyklu.

Pre rozhodovanie otermine je dblezita koordinacia postupu s okolitymi kandidatskymi
krajinami, najma s CR, s ktorou mame najtesnejsie obchodné vztahy. Jej pripadny skorsi
vstup by znamenal vyznamnu zmenu podmienok pre ekonomiku a najma pre zahranic¢ny
obchod SR.

Dolezité je tiez dosiahnut Siroké spoloCenské dohody — svladou, parlamentom, so
zamestnavate/mi a odbormi o spolo¢nom postupe pri plneni predvstupovych ciefov a prijatie
takého PEP-u, ktory bude garantovat smerovanie SR do EMU. Potrebna je tiez uginna
informacna kampan orientovana na obyvatelstvo.
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