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Uvod a zhrnutie

Slovenské hospodarstvo rastie silnym tempom, stipa produktivita prace, zvySuje sa
zamestnanost’ a klesa nezamestnanost’. Redlna konvergencia v sti¢asnosti napreduje rychlejSie
nez nomindna konvergencia asu vytvorené priaznivé podmienky pre udrZatel'né spinenie
kritérii pre zavedenie eurav pldnovanom termine 1. 1. 20009.

Predkladana Studia pokracuje v sérii pravidelnych analyz konvergencie a snazi sa o objektivne
a komplexné zhodnotenie vyvoja konvergencie slovenskej ekonomiky k priemeru EU.

V prvel kapitole sa zaoberame hodnotenim aktualneho stavu nomindneg konvergencie
aidentifikujeme hlavné aspekty asivislosti podmieniujlce splnenie kritérii na vstup do
eurozony. Tempo nomindnegj konvergencie na Slovensku sa v poslednom roku spomalilo.
V slcasnosti Slovensko pIni iba kritérium dlhodobej Urokovej miery. Aktudlny vyvoj
avyhrad nomindnych kritérii vSak potvrdzuje schopnost’ splnit koncom roka 2007 vSetky
kritéria. To by malo umoznit’ zaviest’ na Slovensku euro v planovanom termine.

V dalSg kapitole sa venujeme redlng konvergencii, ktora je vyznamnym podpornym
faktorom nomindne konvergencie. Pokrok v redng konvergencii anayma pribliZzovanie sa
Struktary ekonomiky k eurozone zaroven zvySuje priestor na Uspedné vyuZitie potencidlnych
vyhod zo zavedenia eura. V roku 2006 bol na Slovensku zaznamenany historicky najvyssi
ekonomicky rast. Napriek rychlo rasticemu vyvozu sa deficit bezného U¢tu medzirocne
prehibil. Postupny ndbeh vyrob v novych podnikoch automobilového a elektrotechnického
priemyslu by mal viest’ k zmenSovaniu vonkajSgj nerovnovahy a pokracovaniu ekonomického
rozvoja Slovenska. StUpgjuca produktivita préce sa prejavila v spomaeni dynamiky
jednotkovych nékladov prace. Vyrazny narast zamestnanosti sa premietol v poklese miery
nezamestnanosti. Trh préce, predovsetkym dlhodoba nezamestnanost’, vSak zostdva nad’ae)
Uzkym miestom redlngj konvergencie.

V tretgj kapitole porovndvame aktudny vyvoj a vyhlad konvergenéného procesu
na Slovensku s vyvojom avyhladom v ostatnych kragjinach V4. V sG¢asnosti Ziadna z tychto
krgjin nepini v3etky maastrichtské kritéria. Vyhlad splnenia vSetkych kritérii je
najpriaznivelSi v pripade Slovenska, ¢o potvrdzuje naSe ambicie vstapit’ do eurozény najskor
zkrgjin V4.

Zaverecna kapitola hodnoti mieru synchronizacie hospodarskych cyklov a mieru asymetrie
Sokov, ktoré su dolezitymi predpokladmi fungovania optimélng menove oblasti.
V slicasnosti uZz hospodarsky cyklus Slovenska vykazuje ur¢itd mieru synchronizacie
shospodérskym cyklom eurozény. Ponukové Soky sU tieZz ciastocne zladené aich
synchronizacia sa zvysuje. Vplyvom Srukturdnych reforiem boli dopytové Soky
naSlovensku v porovnani sdopytovymi  Sokmi v eurozone donedavna asymetricke.
Nazédklade skusenosti z krajin eurozény mozno ocakavat, Ze po zavedeni eura sa stanu
dopytové Soky symetrickejSie.



1. Nominalna konvergencia

1.1 Aktualny stav plnenia maastrichtskych kritérii
Slovensko v sti¢asnosti plni iba kritérium pre vysku dlhodobej Urokovej miery.

Taburka 1 Plnenie maastrichtskych kritérii

i N\ ici 0 1 0
figkalne kritérium vergny deficit 3,4 % HDP i <3%HDP
verginy dih 30,7 % HDP? <60 % HDP
mierainflacie (HICP) 35% <3,0%
dihodoba urokova miera 45% <6,4%
U¢ast vERM Il od  (¢ast v ERM |l dvaroky

nominalny vymenny kur z

D rok 2006

2 od vstupu do ERM Il sa 10-diovy priemer kurzu koruny pohyboval v intervale -13,2 % (smerom
k zhodnoteniu) az +0,23 % (znehodnotenie) okolo pbvodne stanoveng parity 38,455 SKK/EUR.
Po zmene parity sa kurz pohyboval vylu¢ne v apreciatnom pasme do —5,8 % (smerom k zhodnoteniu).
Zdroj: MF SR, NBS, Eurostat, vlastné vypocty.

28. 11 20052 bez vyraznych napéti

Podiel vereiného dlhu na HDP je dihodobo niZsi neZ referenéna hodnota a v roku 2006 sa este
znizil.' Deficit rozpodtu verejing spravy dosiahol drovei 3,4 % HDP? tj. hodnotu
nad hranicou 3 % HDP. Medziro¢ne sa zniZil g podiel deficitu verginych financii bez vplyvu
zavedenia druhého dodchodkového piliera® Fiskane kritérium nebolo v roku 2006 spinené
(blizSie ku problematike fiskalneho kritéria v Boxe 1). Pre zavedenie eura v planovanom
termine je nevyhnutné znizit' celkovy deficit rozpoctu verejingj spravy na potrebnd Groven
v roku 2007.

V priebehu roku 2006 sa priemerna dvandstmesatna miera inflacie vzdialila od referencnej
hodnoty inflacného kritéria. Hlavhym dévodom rychlejSieho rastu inflécie v tomto roku bola
vySSia ako o¢akavana dynamika cien energii a cien potravin. Zatiatkom roku 2007 v3ak dodlo
k vyraznému spomaleniu inflacie a medziro¢na inflacia klesla pod referen¢nt hodnotu. Ked'ze
priemerna dvanastmesacna miera inflacie bola v aprili 2007 stdle vySSia neZ referenénd
hodnota, Slovensko zatial’ nespiiia kritérium cenovej stability.

Rast inflacnych ocakavani v EU sa prejavil vo zvyseni priemernegj dihodobej Grokovej miery,
ako g referencngj hodnoty. Priemerna dihodoba urokova miera na Slovensku je viak nad’algj
vyrazne nizSa ako referencnd hodnota.

! Objem verejného dihu klesol iba mierne (z 507,4 mid. Sk v roku 2005 na 503,1 mid. Sk v roku 2006).
Rozhodujuci vplyv na pokles pomeru dihu k HDP mal rychly medziro¢ny rast HDP v beznych cenéach.

2 Schodok rozpoctu verejng sprévy bol pdvodne rozpoctovany na Grovni 4,2 % HDP. NiZ& deficit bol
dosiahnuty lepSim vysledkom hospodérenia verging spravy (vplyv 0,6 % HDP) avplyvom vySSieho
ekonomického rastu (vplyv 0,2 % HDP).

®V sl¢asnosti sa uz naklady dochodkovej reformy zahtiaj (i do deficitu.
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Box 1 Formalne podmienky plneniafiskélneho kritéria

V aprili 2007 skongilo prechodné obdobie Eurostatu, takZe v sicasnosti sa uz musi deficit vykazovat
vratane nakladov na déchodkovu reformu.

Pakt stability arastu umoziuje prekrocit’ referenénd hodnotu 3 % v stvidosti s déchodkovou
reformou. Konkrétne v 2. roku déchodkovel reformy je mozné prekrogit’ referencni hodnotu o 80 %
nakladov, ¢o v pripade Slovenska predstavuje priblizne 0,9 % HDP. Ked'Ze referenéni hodnotu
prekracujeme len 00,4 % HDP, podmienky Paktu stability arastu pinime (Cl.2, ods. 7 Nariadenia
rady EK 1467/97 v zneni 1056/2005). Navy3e prekrocenie je docasné (v roku 2005 bol deficit pod 3 %
HDP av roku 2007 bude deficit opdt’ pod 3 % HDP) adeficit je stale blizko referencng hodnoty
(neprekracuje ju o viac ako 0,5 % HDP). Podmienky Paktu stability a rastu teda v zasade plnime.

Pre plnenie maastrichtskych kritérii po formalng stranke je rozhodujuce to, Ze Slovensko je od roku
2004 v proceddre nadmerného deficitu. Rada EU dala Slovensku lehotu na jeho odstranenie do roku
2007. Slovensko preto zostava v procedire nadmerného deficitu, hoci medzitym uz nadmerny deficit
odstranilo v roku 2005 (na zéklade revidovanych dat nebol nadmerny deficit nielen v roku 2005, ale
ani vroku 2004, ato a po zaratani nakladov déchodkovej reformy). Pre zruSenie procedudry
nadmerného deficitu je vsak potrebné aby deficit klesal, v opa¢hom pripade si krajina neméze uplatnit’
zohl'adnenie nakladov déchodkove reformy. Ked'Ze deficit v roku 2006 oproti roku 2005 vzrastal, nie
je moZné ocakévat’ zruSenie proceddry pred aprilom 2008.

V podobng situécii ako Slovensko bola a Malta, ktora bola tiez v procedure nadmerného deficitu
odr. 2004. Eurépska komisia zverginila 16. 5. 2007 konvergenénu spravu, v ktorg pozitivne
hodnotila vyvoj na Malte a navrhla Rade EU zrusit' jej vynimku. Zaroven v ten isty deii dala Komisia
Rade g navrh na ukoncenie procediry nadmerného deficitu na Malte. Vzhl'adom na to, Ze proces
zruSenia procedury nadmerného deficitu je rychlejsi ako rozhodnutie o zavedeni eura v ¢lenske
krajine EU, pred findnym rozhodnutim o zrugeni vynimky na Malte uz bude proceddra nadmerného
deficitu ukoncend ateda Malta bude g po formélng strénke pinit’ fiSkélne kritérium.

Pri vstupe slovenskel koruny do mechanizmu vymennych kurzov (ERM 11) bola centrdna
parita stanovena na urovni 38,455 SKK/EUR. Slovenskd ekonomika preSla odvtedy
vyznamnymi Strukturdlnymi zmenami. Zdravé makroekonomické politiky a vyznamny prilev
priamych zahrani¢nych investicii v poslednych rokoch viedli k postupnému zrychlovaniu
hospodarskeho rastu. Diferencid rastu produktivity prace vo¢i eurozone viedol
k vyznamnému posilneniu rovnovazneho realneho kurzu. Pri relativne nizke inflécii sa to
premietlo g do Urovne nomindneho kurzu. Centrdna parita preto prestala byt v stlade
saktudnym stavom hospodéarstva. Na Ziadost Slovenska sa po dohode ¢lenov vyboru
pre ERM Il centrdna parita slovenskej koruny v ERM Il revalvovala s U¢innostou od 19.
marca 2007. Nova centrdna parita koruny voci euru bola stanovena na drovni 1 euro =
35,4424 SKk. Spodné hranica pre povinné intervencie sa znizila na 30,1260 SKK/EUR a horna
hranica klesla na 40,7588 SKK/EUR.

V obdobi po parlamentnych volbéch, v jali 2006, sa kurz koruny docasne odlabil a koruna
zotrvala niekol’ko dni na depreciatng strane fluktuacného pasma. Ked’ze vyvoj kurzu koruny
neodréZal vyvoj ekonomiky aprilis oslaboval, NBS intervenovala proti nadmernej volatilite
koruny. Nasledne kurz slovenskej koruny pokracoval v posiliovani anadobudal historicky
navysSie hodnoty. Prevazni dobu Ucasti koruny vERM Il sa koruna obchodovala
naapreciacng strane fluktuaéného pasma, v aprili 2007 sa jgj hodnota pohybovala na Urovni
priblizne 6 % nad centralnou paritou. Doposial’ ngjsilngjSiu hodnotu zaznamenal nominal ny
vymenny kurz 20. marca 2007, kedy dosiahol hodnotu 32,878 SKK/EUR.




Vstupom do ERM Il Slovensko splnilo z&kladné systémové podmienky pre hodnotenie
stability vymenného kurzu. Pinenie kurzového kritéria viak nemozeme zatial’ hodnotit’, lebo
nebola splnena podmienka dvojrocného ¢lenstvav ERM 1.

1.2 Vyhlad splnenia maastrichtskych kritérii

V zaujme splnenia podmienok pre zavedenie eura v roku 2009 bude potrebné pokracovat’
v konsolidacii verginych financii adosiahnut’ v roku 2007 deficit verginych financii
nepresahujuci 3% HDP.* Inflacia merana HICP by mala najneskdr zatiatkom roku 2008
suréitou rezervou klesntt’ pod o¢akévanu referenént hodnotu pribliZzne 2,7 %.” Vychédzajc
zoficidnych materiddov Ministerstva financii SR® aNé&rodngf banky Slovenska’ by
Slovensko malo byt’ schopné tieto kritéria splnit’.

Tabulka 2 Vi' hrad Elnenia maastrichtski' ch kritérii

. ver g ny deficit 29 23 18
I(f)l/SkSlSS) vergny dlh 31,8 31,0 29.7

0

budeme plnit
miera inflacie (HICP, %) - erlng o 19 2,2
dlihodoba tir okova miera (%) - eﬁé G
ina ¢ Y ¢lenstvo v ERM 11 od 28. 11. 2005

nominalny vymenny kurz LT

Zdroj: MF SR, NBS, vlastné vypocty.

Pri_ hodnoteni plnenia fiskdneho kritéria vychadzame z deficitu verginych financii vratane
vplyvu déchodkove reformy. V slicasnosti uz nie je mozné vykazovat' deficit verginych
financii bez vplyvu dochodkove reformy, ktory zvysuje deficit 0 1,1 % HDP v roku 2007
a0 1,2 % HDP v roku 2008 a 2009. Aktualna predikcia vyvoja verginych financii je v stlade
splanovanou fiskdnou konsolidaciou, ku ktorej sa Slovensko zaviazalo v konvergencnom
programe arozpocte na rok 2007. Pri dodrZani planovang arovne deficitu vereginych financii
v roku 2007 by malo dojst’ k zruSeniu proceddry nadmerného deficitu vyplyvajace z Paktu
stability arastu. To umozni splnit fiskane kritérium. Pri ofakavanom priaznivom
ekonomickom vyvoji by vSak tempo fiskalng konsolidacie mohlo byt v nagjbliZSich dvoch
rokoch este rychlgjSie.

Podr'a vychodisk pre tvorbu rozpo&tov na roky 2008 a2 2010° bude deficit verejnych financif
v nasledujucich rokoch klesat’. Aktudlne navrhované podiely deficitu vereing spravy na HDP
pre roky 2008 a 2009 si 00,1 % HDP nizSie nez pdvodne schvalené hodnoty. PoZiadavka
Paktu stability arastu tykajuca sa kazdoro¢ného zniZovania Strukturdneho deficitu verginych
financii bez vplyvu jednorazovych faktorov 00,5 % HDP by mala byt spinena. Podiel

* Z formélneho hradiskaje najdoleZitejSie zrugenie proceddry nadmerného deficitu.

® Odhad referencngj hodnoty na zéklade vlastnych prepoctov. Vzhl'adom na neistotu ohl'adom budtcej Grovne
referencngj hodnotu je potrebné cielit o nieco nizSiu inflaciu. Pre porovnanie, hodnota inflatného kritéria
vypoditana na zéklade bodovych odhadov Eurdpskej komisie pre infléciu v krajinach EU v roku 2007
predstavuje 2,8 %.

® Konvergencny program Slovenska na roky 2006 aZ 2010, MF SR, november 2006 a Navrh vychodisk rozpoétu
vereingj spravy naroky 2008 az 2010, april 2007.

" Strednodobé predikcia P2Q-2007, april 2007.

& Navrh vychodisk rozpotu verejngj spravy naroky 2008 aZz 2010, MF SR, april 2007.



verginého dlhu na HDP je dihodobo vyrazne niZsi nez referencna hodnota a v nasledujucich
rokoch este poklesne.

Podra aktudnej strednodobej predikcie NBS® priemerna medzirocna inflacia merana HICP
v roku 2007 klesne na 1,5 %. V nasledujucich dvoch rokoch sa inflacia mierne zvys.
Nazéklade naSich odhadov referencnd hodnota pre rok 2007 bude priblizne 2,7 %.%°
Kritérium cenovej stability bude v roku 2007 splnené udrZate’nym sposobom, kedZe
neocakavame nérast inflacie nad referencnd hodnotu ani v rokoch 2008 a 2009.
Pravdepodobnost, Ze referencnd hodnota bude nizdia ako 1,5 % (¢o je stcasny odhad inflécie
na Slovensku) je na zaklade simulécii mengj ako 1 %.

Postupny rast Grokovych sadzieb v ¢&lenskych krajinach EU vytvoril podmienky pre rast
dihodobe Urokovej miery na Slovensku bez ohrozenia plnenia maastrichtského kritéria.
Aktudliny menovy a hospodarsky vyvoj vytvara predpoklady pre d’alSi pokles urokového
diferencidlu medzi Urokovou mierou na Slovensku adlhodobymi sadzbami v eurozéne.
Nazéklade odhadov budlceho vyvoja bude Slovensko nad’aej svelkou rezervou plnit
kritérium dlhodobej Urokovej miery g v d’alSich rokoch.

DotergjSi vyvoj vymenného kurzu a pretrvavajlce pozitivne makroekonomické ocakévania
naznatuju, Ze fluktuatné pasmo 15 % nebude pocas nasho pbsobenia v ERM Il narusené
akritérium stability vymenného kurzu bude spinené. Kurz sa v posledngl dobe nachadzal
vacsSinou Vv stredngj tretine apreciacng strany fluktuatného pasma, ¢o je z pohl'adu plnenia
kritérii oblast’ s najvacsimi rezervami.

2. Realna konvergencia

2.1 Aktualny stav realnej konvergencie

Trend postupného zrychl'ovania ekonomického rastu pozorovatelny od roku 2000 sa v roku
2006 e&te viac sa zvyraznil. Redlny rast HDP v 3. a4. &vrtroku 2006 dosiahol rekordnych
98 a9,6 % (medzirocne). Priemerny redny rast HDP zarok 2006 dosiahol 8,3 %.
K zrychleniu vykonnosti ekonomiky prispel najmé nérast zahrani¢ného dopytu, ale g kone¢né
spotreba a investicie. Vykonnost ekonomiky SR merana ukazovatel’om HDP na obyvatel'a
v parite kipngj sily (PKS) sazvysilana 60,2 %" priemerngj vykonnosti EU.

® Strednodobé predikcia (P2Q-2007), NBS, april 2007.

19 Metodika odhadu je bliz&ie popisana v boxe 12 v Suster akol., 2006, ako vstupné Udaje vyuZivame jarn(
prognézu Eurdpskej komisie a Strednodobu predikciu (P2Q-2007).

" Odhad Eurostatu pre rok 2006.



Graf 1 Vyvoj realng konvergencie SR Graf 2 Pomer cenovych hladin a vykonnosti
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Inflacny diferencid medzi Slovenskom aEU, ako g posilnenie slovenskej koruny viedi
k priblizeniu cenovej hladiny na Slovensku k cenovej hladine v EU. V roku 2006 sa podra
nasich odhadov cenova Uroven na Slovensku zvysilana 59,3 % priemeru EU.

TabuPka 3 Aktualne ukazovatele redlnegl konvergencie a stavu ekonomiky (rok 2006)

Ukazovateleredlng konvergencie porovnatel'ny ukazovatel' v EU-25
Podiel HDP SR aEU (v PKSnaosobu) 60,2 %Y 100 %
Pomer cenovych hladinv SR aEU 59,3 %? 100 %
Realny rast HDP 8,3% 2,9 %

Otvorenost’ ekonomiky
Vyvoz 85,7 % HDP
Dovoz 90,3 % HDP
Bezny Ucet PB -8,3% HDP -0,6 % HDP
Prilev PZI 7,6 % HDP

Trh préace a zamestnanost’

Miera zamestnanosti 59,4 % 64,7 %
Miera nezamestnanosti (VZPS) 13,3 % 79 %
Rast produktivity prace (ESA 95) 59 % 1,3%
Rast ULC (ESA 95) 1,7% 1,5%

Y Odhad Eurostatu.
2 Vlastny odhad na zaklade vyvojainflacie a vymenného kurzu.
Zdroj: SU SR, Eurostat, vlastné vypocty.

Investicie do automobilového sektora naakumulované v poslednych rokoch sa odrazili
v daSom zrychleni dynamiky vyvozu. Rast vyvozu v zavere roka predbehol rast dovozu,
deficit obchodnej bilancie sa napriek tomu v porovnani s predchédzajiicim rokom prehibil
na5,6 % HDP. Deficit bezného Uctu platobne bilancie sa mierne znizil (na 8,3 % HDP),
hlavne v slividosti s vySSim prebytkom bilancie sluzieb.



Rast dovozov avyvozov opa’ prekrocil rast nominaneho HDP a otvorenost’ slovenske)
ekonomiky sa zvysila. Podiel zahrani¢ného obchodu tovarov asluZieb na HDP v roku 2006
dosiahol 175 % HDP.

Dynamika jednotkovych nékladov prace™ sa v roku 2006 vyrazne spomalila, ked” nominéne
kompenzécie na zamestnanca stlpli 07,6 % arast reang produktivity préce akceleroval
na5,9 %. Ked'Ze rast priemerngj redingl mzdy bol vyrazne niZsi ako rast produktivity, vyvoj
na trhu préce netlagil na zvySovanie inflacie. Uroveii produktivity prace na Slovensku v roku
2006 dosiahla 67,5 % Urovne produktivity prace v EU.

V roku 2006 pokracoval g trend poklesu miery nezamestnanosti. Priemerna evidovana miera
nezamestnanosti klesla pod 10 % a miera nezamestnanosti vypocitana na zaklade vyberového
zistovania pracovnych sil klesla z 16,2 % na 13,3 %. Strukturana zloZka nezamestnanosti je
v&ak nadalg vysoka Pocet dlhodobo nezamestnanych sa mierne zniZil, podiel dihodobe
nezamestnanosti na celkovel nezamestnanosti sa vSak zvysil na takmer 74 %. Rekordny rast
zamestnanosti sa prejavil vo vySSe) miere zamestnanosti, ktora sa vy3plhala na necelych
60 %.

Pozitivny vyvoj v podnikovom sektore naStartovany zahrani¢nymi investiciami  sa
odzrkadl'uje v zmene Struktury slovenskej ekonomiky, ktora sa stéle viac pribliZuje Struktire
ekonomiky eurozény. Klesa vyznam polnohospodérstva arastie vyznam dluzieb. Podiel
podohospodarstva na celkove) pridang hodnote klesol za poslednych desat’ rokov zo 6 %
na4 %. Zaroven tiez klesa podiel priemyslu v prospech sluzieb. Podiel duZieb na pridane)
hodnote predstavuje v stcasnosti 61,1 % apostupne sa priblizuje Urovni v eurozéne, ktora
predstavuje 71,3 %.

Graf 3 Odvetvova &truktura ekonomiky SR Graf 4 Vyvoj technologickeg naroénosti vyvozu

(per centudlny podiel pridanej hodnoty) SR do eur0zony (per centudlny podiel na vyvoze)
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MHT- vyroba so stredne vysokou techn. ndro¢nostou
MLT- vyroba so stredne nizkou techn. naroé¢nost’ou
L T- vyroba s nizkou technologickou naro¢nost’ou
Zdroj: OECD, vlastné prepocty.

Okrem zmien v odvetvove Strukture produkcie a pridangl hodnoty dochadza tiez k zmenam
v technologicke] narocnosti vyroby a vyvozu. Vyvozng Struktire Slovenska dominujd

2 Definicia podla metodiky ESA 95: Jednotkové naklady préace = Kompenzécie na zamestnanca v b.c. /
Produktivita préce v s.c. (ESA 95).



vyrobky so stredne vysokou technologickou narocnost’ou, ktorych podiel na celkovom vyvoze
sa v poslednych rokoch zvysil. Postupne rastie g podiel vyvozu vyrobkov svysokou
technologickou naro¢nost’ou, ich podiel na celkovom vyvoze je vSak zatial’ relativne nizky.
Pozitivne mozno hodnotit’ pokles podielu vyvozu vyrobkov so stredne nizkou anizkou
technol ogickou naro¢nost’oul.

2.2 Stav Strukturalnych a institucionalnych reforiem

V poslednom roku dodlo iba k miernym Upravam vysledkov S&rukturdnych reforiem.
Novelizacia zdkona o dani z prijmu priniesla vySSie zdanenie prijmov casti fyzickych oséb
s nadpriemernymi prijmami. V oblasti nepriamych dani bola zavedena zniZzena 10 percentna
sadzba dane z pridangj hodnoty nalieky a niektoré d’alSie zdravotnicke tovary.

Aktualizovana verzia Narodného strategického referencného ramca SR na roky 2007-2013"
zvy3uje dbraz na rieSenie problémov zamestnanosti asocidlng inklUzie, ako g problémov
Zivotného prostredia.

V slvidosti  spotrebou  dalSg konsolidacie verginych vydavkov aznizenia miery
prerozdelovania ekonomickych zdrojov mozZno pozitivhe hodnotit’ niektoré planované
opatrenia, ktoré by mohli prispiet’ k poklesu vydavkov verging spravy v nasledujlcich
rokoch. V nadvaznosti na Programové vyhlasenie vliady sa v zaujme Setrenia vydavkov
verging spravy planuje zniZzenie poctu zamestnancov verging spravy o 20 %.

Europska komisia pokladd pokrok dosiahnuty zarok 2006 v oblasti plnenia cielov
Lisabonske] stratégie v krgjinach EU  za uspokojivy.’* Podra Komisie v krajinéch
Spolocenstva dodlo k vidite’'nému vystupniovaniu prace zamerangl na prenesenie politickej
¢innosti do realnych vysledkov. Realizované strukturdne reformy sa odrazili v rychlejSom
hospodarskom raste. Krajiny s stanovili ciele v oblasti investicii do vyskumu avyvoja
aprijali opatrenia na zlepSenie podnikatel'ského prostredia. Zlepsuju sa pracovné prileZitosti
amoznosti vzdeldvania sa. V&Sina tychto zmien bola realizované g na Slovensku. Eurépska
komisia hodnoti Slovensko ako krajinu, ktora dosahuje pokrok™ v implementécii Narodného
programu reforiem. Pri implementécii viacerych opatreni je ale potrebné pristupit’
k akceleracii doterajSieho Usilia. Zo Spravy o pokroku v implementécii Narodného programu
reforiem SR™ vyplyva, e dochadzalo k postupnému napiiianiu stanovenych dloh. Viacero
tloh vSak nebolo splnenych v planovanych terminoch. Uvedena sprava zaroven obsahuje
konkretizaciu opatreni v oblasti politiky zamestnanosti na roky 2007-2008. Konkretizécia
tloh v ostatnych prioritnych oblastiach bola obsahom Dodatku k Nérodnému programu
reforiem.” Tento materid doplnil existujlice 4 prioritné oblasti o oblast’ environmentalnej
politiky a slvisiace opatrenia.

Kvalita podnikatel'ského prostredia na Slovensku sa v uplynulom roku vyrazne nezmenila.
Napriek tomu, Ze v minulom roku bola podra Svetovel banky Vychodna Eurépa spolu
sAfrikou regionom snajvacsim poctom prijatych reforiem, nebolo to tentoraz zasluhou
Slovenska. Na z&klade poradia zostaveného Svetovou bankou v rdmci studie ,, Doing Business

B Kracovy dokument, ktory predstavuje referencny néstroj na programovanie fondov EU. Stanovuje nérodné
priority, ktoré budd spolufinancované zo Strukturalnych fondov aKohézneho fondu v programovom obdobi
2007 — 2013.

¥ Implementécia obnovenej Lisabonskej stratégie pre rast azamestnanost — ,Rok konkrétnych vysledkov*
Oznadmenie Komisie Jarnému zasadnutiu Eurépskej rady, Eurdpska komisia, december 2006.

!> Hodnotiaca stupnica je $tvorstupiiové vel'mi dobry pokrok, dobry pokrok, pokrok, limitovany pokrok.

¢ Spréva o pokroku v implementécii Narodného programu reforiem Slovenskej republiky na roky 2006 — 2008,
oktéber 2006.

" Dodatok k Narodnému programu reforiem Slovenskej republiky na roky 2006-2008, november 2006.
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in 2007“*® sa celkova pozicia Slovenska mierne zhordila’® Reformna aktivita krajin rastie
azlepSenia v oblasti skoncenia podnikania avyméhania obchodnych kontraktov nestetili
naudrZanie si predchadzajlcej pozicie. Slovensko si zatial’ udrZzalo nadpriemerné postavenie
v kvalite podnikatel’ského prostrediav EU a najlepdie postavenie v ramci V4.

Pre Uspedné zavedenie eura afungovanie v eurozone, de g zabezpecenie dlhodobého
ekonomického rastu je nevyhnutné zvySovanie pruznosti trhu préace. V poslednom roku nebol
v tomto smere zaznamenany Ziaden pokrok. Aktualne navrhované Upravy pravidiel platnych
na trhu préce sa orientuju prevazne na ochranu konkrétneho pracovného miesta, pricom
v zaujme rieSenia problémov trhu préce by mali smerovat’ predovietkym k zlepSeniu
podmienok narychle alahké ngdenie s prace.

Rychly ekonomicky rast sa odrédZa v zlepSujice) sa vykonnosti astabilite podnikového
sektora. Kapitaova vybavenost’ sa vyrazne nemenila, podiel vlastného imania na celkovych
aktivach sa mierne zvySil. Rast pridang hodnoty s udrZal dvojciferné medziro¢né tempo.
Rast vyprodukovaného zisku dosiahol ngjvysSiu hodnotu za poslednych 5 rokov. To sa
prejavilo dalSom raste ziskovosti, zvysSila sa rentabilita vlastného imania, ale g rentabilita
aktiv. V slvidosti socakédvanym d’'aSim zrychlenim ekonomického rastu aexportne)
vykonnosti  podnikov mozno ocakévat’ pokracovanie trendu zlepSujucg sa
vykonnosti, stability a ziskovosti podnikového sektora

2.3 Vyhlad realnej konvergencie

V nasledujucich rokoch bude pokracovat’ rychle redlne dobiehanie vyspelych krajin zalozené
na raste konkurencieschopnosti a vykonnosti slovenskej ekonomiky.

Podl'a nadich odhadov podiel HDP na obyvatela v SR aEU (v PKS) vzrastie do roku 2008
na 65,1 % apodiel cenovych hladin v SR aEU sa zvyd na 63,7 %. V sividosti s postupnym
napinanim vyrobnych kapacit v novych podnikoch automobilového a elektrotechnického
priemyslu mozno o¢akavat’ nominany rast vyvozu adovozu vyrazne prevysujuci nominalny
rast HDP, ¢o povedie k d’alSiemu zvySeniu otvorenosti ekonomiky SR.

Tabulka 4 Vi'hl’ad vi'konnosti, cenovi' hIadini a otvor enosti ekonomiki SR

Podiel HDP na obyvatela SR aEU (v PKS) 63,0 %Y 65,1 %"
Pomer cenovych hladin v SR aEU 63,5 %? 63,7 %2
Podid vyvozu a dovozu naHDP 178,4% 182,6 %

Y Odhad Eurostatu; ? Vlastny odhad.
Zdroj: Eurostat, NBS, vlastné vypocty.

Na zéaklade aktudlnych predikcii?® sa v roku 2007 zrychli rast potencidu ekonomiky, ako aj
samotnej produkcie na novu rekordnu Groven. Vysoka dynamika rastu produkcie i potencidlu
sa udrZi g v nasledujucich rokoch. Hlavhym faktorom bude zlepSujica sa exportna
vykonnost’, ktoré povedie tiez k rapidnemu poklesu deficitu obchodneg bilancie. Vyznamnym
faktorom rastu HDP bude nad’alg) g tvorba hrubych fixnych aktiv.

'8 Doing Business in 2007. How to reform. Svetova banka, 2006.
19 glovensko kleslo z 34. na 36. miesto.
% strednodobé predikcia (P2Q-2007), NBS, april 2007.
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Tabulka5s Vi'hl’ad ukazovatel’ov reélnﬁ' ekonomiki

HDP (redlny rast) 8,9 % 74 % 6,9 %
K onetné spotreba domécnosti (realny rast) 6,9 % 6,0 % 6,1 %
Konetné spotreba verging spravy (redny rast) 29% 2,0% 1,9%
Tvorba hrubého fixného kapitalu (redny rast) 7,7% 74% 8,0%
Vyvoz tovarov asluzieb (redlny rast) 233% 13,7% 7,8%
Dovoz tovarov asluZieb (redny rast) 18,5% 11,9% 71%
Bilancia bezného U¢tu PB (podiel naHDP) -4,3% -2,7% -0,9%
Zamestnanost’ (VZPS, rast) 3,0% 23% 19%
Priemerna mesaéna mzda (redlny rast) 49% 4.8 % 49%
Produktivita préace (redny rast) 6,7 % 57% 5,4 %
Zdroj: NBS.

Rychly ekonomicky rast bude sprevadzany vyraznym zvySenim produktivity prace g
v podmienkach vy3Sgj ocakavane medziroénej zmeny zamestnanosti. Dynamicky rast
produktivity prace zaroven zamedzi vzniku neZiaducich dopytovych tlakov z titulu rychlejSie
stUpajlce) priemerngj redlngl mzdy.

Rychlgsi rast spotrebnych vydavkov domécnosti bude z casti kompenzovany klesgucim
vplyvom konecnej spotreby verejngl spravy. Konvergenény program na roky 2006 az 2010
potvrdzuje, Ze spotreba vereing spravy by mala g v budlcnosti zostat’ najpomalSie rasticou
zlozkou HDP.

Pruzny vyvoj produktivity prace amierne spomalenie rastu kompenzacii na zamestnanca by
samali prejavit’ v niZzsg dynamike jednotkovych nékladov prace.

2.4 Uzke miesta realnej konvergencie

NajslabSou strankou redlng konvergencie Slovenska zostdva oblast® trhu prace
azamestnanosti. Rychly ekonomicky rast sa odzrkadluje v stUpgucom pocte
pracujucich, miera zamestnanosti sa zvySuje a miera nezamestnanosti klesa. Miera
zamestnanosti na Slovensku v3ak stéle patri medzi najnizSe v EU amiera nezamestnanosti je
druha najvy&Sia v ramci EU-27. Aktualny ekonomicky prehfad OECD? vyzyva k zniZeniu
prekaZzok zamestndvania pracovnikov s nizkou kvalifikéciou, k prijatiu opatreni na zvysenie
aktivizécie dlhodobo nezamestnanych a na posilnenie mobility pracovnikov. Je potrebné, aby
politiky trhu préce zamerané na rieSenie prijmovych nerovnosti podporovali rast
zamestnanosti. Odporucania sa tykaju g vyhybaniu sa vyznamnému zvySovaniu minimalnej
mzdy nad ramec rastu priemerngj mzdy, ae & opatrnosti pri rozSrovani zavéaznosti
kolektivnych zmlav. Okrem toho OECD vidi nedostatky g v oblasti vzdeldvania a bariérach
hospodérskej stitaze. Oblast’ Skolstva je potrebné reformovat’ po¢nic predskolskou vychovou.
Vzdelavanie na strednych Skolach by sa malo lepSie prispdsobit’ poZiadavkam trhu préce.
Potrebné je tiez zvysit’ atraktivnost’ tercidrneho vzdeldvania.

Urcité rezervy zpohladu vplyvu na reanu konvergenciu mozno identifikoval g
v navrhovanej alokécii zdrojov, ktoré méze Slovensko ziskat’ z fondov EU v nasledujucich

2! OECD Ekonomické prehl'ady, Slovenska republika, OECD, april 2007.
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rokoch. Aktualizovana verzia Narodného strategického referencného ramca SR naroky 2007-
2013 predpoklada vySSie prerozdelenie zdrojov v prospech oblasti zamestnanosti a socianej
inklGzie a oblasti Zivotného prostredia na Ukor oblasti vzdelavania, dopravng infrastruktary
apodpory konkurencieschopnosti. Pritom z pohl'adu trvalo udrzate’'ného rastu by bolo
vhodngjSie ststredit’ sa viac predovSetkym na podporu vzdelavania, pretoZe je zakladom
znalostnej ekonomiky. Na rieSenie problémov v oblasti zamestnanosti a socialngj inkluzie by
mali byt pouZité hlavne aktivne opatrenia trhu prace, ktoré zvySia motivaciu azaujem
pracovat’.

Jednou z ngjvacSich vyziev z hlradiska rozvoja znalostngl ekonomiky zostava zlepSenie
podpory vedy, vyskumu ainovécii. Vyvoj v oblasti vyskumu avyvoja povaZuje
zanedostatocny &g EurOpska komisia. Za najdabSe oblasti implementacie opatreni
Narodného programu reforiem Slovenska povazuje vyskum, vyvoj, inovécie avzdelavanie.
Zaroven vyzyvak jasng stratégii a prioritam.

Ambicidzny ciel’ vo vyske 3 % HDP stanoveny na trovni EU pre roény objem investicii
do vyskumu a vyvoja v roku 2010 nebude splneny. Vydavky navyskum avyvoj na Slovensku
v nasledujucich rokoch pravdepodobne neprekrocia 0,6 % HDP. Pomer vydavkov k HDP
na Slovensku je jeden z ngnizSich v EU, niz8iu Uroven vykazuje iba Cyprus, Bulharsko
a Rumunsko. Navy3e trend vyvoja na Slovensku (v % HDP) je negativny.?

Podra Svetove] banky®® k slabym strankam Slovenska v oblasti kvality podnikatel'ského
prostredia patri slabd ochrana investorov, nizka vymoZite’'nost’ prava a vysoké odvodové
zatazenie.

Istym rizikom redngl konvergencie, podobne ako g nominalnegj konvergencie, je rast cien
energetickych surovin. Ich rast by sa mohol prejavit’ v prehibeni obchodného deficitu, ale aj
vraste vyrobnych nékladov apoklese konkurencieschopnosti podnikov. Hrozbou
konkurencieschopnosti  niektorych domécich podnikov zostava & pripadné rychle
nerovnovazne zhodnocovanie doméacej meny. Dotklo by sa predovsetkym exportne
orientovanych domacich podnikov zhodnocujucich vyluéne domace vstupy apodnikov
s vysokym podielom mzdovych nékladov na celkovych nékladoch.

Sprava o stave podnikatel'ského prostredia® kongtatuje pretrvavajlicu existenciu viacerych
problematickych miest. Ide o relativne vysoky pocet procedir potrebnych pre zacatie
podnikania, relativne vel'ky minimany objem kapitalu potrebného pre zacatie podnikania,
vysoké odvodové zatazenie, problém komplikovang arychlo sa meniace legidativy,
absenciu hodnotenia dopadov regulécii na podnikatel'ské prostredie angma ¢astu nizku
funk¢nost” stidov, slabl vymahatelnost’ prava ¢i rozsirend korupciu.

%2 \/ roku 1995 dosiahol objem vydavkov na vyskum avyvoj 0,92 % HDP, v roku 2000 to bolo 0,65 % HDP
av roku 2005 uz iba 0,51 % HDP.

% Doing Business in 2007. How to reform. Svetova banka, 2006.

# Spréva o stave podnikatel’'ského prostredia v Slovenskej republike snéavrhmi na jeho zlepSovanie, MH SR,
2006.
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3. Porovnanie aktualneho stavu a vyhPadu konvergenéného
procesu krajin V4

3.1 Aktualny stav plnenia maastrichtskych kritérii

Taburka 6 Aktudlny stav plnenia maastrichtskych kritérii v krajinach V4

(april 2007)
kritésium:  Sovensko CR Porsko  Madarsko
o o1 Verginy deficit 3,4 29 39 92
f:)ska] ne vergny dlh 30,7 30,4 47,8 66,0
(% HDP) ’ 4 , ’
neplni pIni® neplni neplni
0, 0, 0 o
miera inflacie (HI CP) 35% 19% 1.6 % 62%
neplni pini pini neplni
0, 0, 0 0
dihodobé drokova miera 45% 39% 53 % 7.1%
pIni pIni pini neplni

nominalny vymenny kurz ~ G&ast’ v ERM Il mimo ERM Il mimo ERM Il mimo ERM II

1)Rok 2006.
2)Ceska republika spifia podmienky na zrusenie procediry nadmerného deficitu, ale de-iure je
stale v procedire nadmerného deficitu.

Zdroj: Eurostat.

Ziadna z krajin V4 neplni v3etky maastrichtské kritéria. Figkélne kritérium v st¢asnosti plni
iba Ceska republika. V Mad'arsku sa pomer deficitu verginych financii k HDP medziro¢ne
opat’ vyrazne zvysil. Madarsko ako jedina z krgjin V4 neplni ani druhu ¢ast’ fiskaneho
kritéria- vySku verejného dihu do 60 % HDP.

Kritérium pre vysku inflacie pini iba Ceska republika a Por'sko. Pritom Pol'sko uZ viac ako
rok patri medzi tri krajiny EU snajnizSou infléciou, od ktorych sa odvodzuje referen¢né
hodnota inflacného kritéria. Inflaciav Mad’arsku zaznamenava vyrazny narast.

Dlhodoba urokova miera réstla vo vsetkych kragjindch V4. Kritérium pre vy3ku dihodobej
arokovel miery plnia v3etky krajiny V4 okrem Mad’arska, pricom dlhodoba urokova miera
v Mad’arsku sa medzirocne este viac vzdialila od referencngl hodnoty.

Slovensko je, ako jedina zkrajiin V4, ¢lenom ERM Il aspiiia hlavni podmienku
pre hodnotenie stability vymenného kurzu. Do spinenia podmienky miniménej doby ¢lenstva
v ERM Il mu chyba este 6 mesiacov.

3.2 Vyhlad plnenia maastrichtskych kritérii

Prihodnoteni vyhl'adu plnenia maastrichtskych kritérii, predovsetkym pldnovanej fiskane
konsolidacie, vychadzame 2z porovnania z&kladnych ocakévani aktualizovanych
konvergen¢nych programov. Ich cielom je prezentovat zdravy vyvoj fiskaneg pozicie
v strednodobom horizonte, predpokladany vyvoj ekonomiky, popis opatreni na dosiahnutie
cielov programu adopliujlice anayzy. Povinnost' tvorby Konvergencnych programov
vychddza z Paktu stability a rastu asi vaznym zavazkom krajiny, ktorych plnenie
vyhodnocuje Rada EU na zaklade hodnotenia K omisie a Hospodarskeho a finanéného vyboru.

Z hodnoteni Aktualizovanych konvergencnych programov (AKP) vypracovanych Eurdpskou
komisiou vyplyva, Ze Slovensko je na dobrej ceste k zruSeniu procediry nadmerného deficitu
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v roku 2007. Strukturdne Upravy by vSak mali byt posilnené, aby bola korekcia zabezpesena
vyrazngiSim poklesom deficitu adodo k zrychleniu smerovania k strednodobému ciel'u.
To by pomohlo zlepSit’ schopnost’ adekvétne reagovat’ na menej priaznive fazy ekonomického
cyklu. Vydedky, ako g ciele, rozpoctovej politiky v Pol'sku sa vyrazne zlepsili, v znacnej
miere vSak vd’aka silnému ekonomickému rastu anezdaju sa byt dostato¢né pre zrusenie
proceddry nadmerného deficitu v roku 2007. Ceskej republike sa nepodari v nasledujtcich
rokoch udrzat' deficit v rdmci pévodne planovanych hodndt. Prvotny ciel’ znizit' deficit
v udrZatel'ngl miere pod referenénd hodnotu apoZiadat' o zruSenie procediry nadmerného
deficitu v roku 2008 bude mozné spinit’ najskor v roku 2009. NgjzloZitejSia situécia v oblasti
plnenia fiskalneho kritéria je v Mad’arsku. V AKP sa Mad’arsko zaviazalo zniZit' deficit
verging spravy z takmer 10 % HDP v roku 2006 na 2,7 % HDP v roku 2010. Splnenie tohto
ciela s bude vyZadovat’ ddslednu realizaciu mnoZstva opatreni. PredovSetkym bude potrebné
neprekro¢it’ planovany deficit na rok 2007, obmedzit vydavky na vergni spravu
azdravotnictvo, zlepSit' rozpoctovu kontrolu abyt pripraveny prija’ daSie nevyhnutné
opatrenia.

Tabulka 7 Vi' hPad nominal nﬁ' konver ﬁencie krii inV4

InflaciaHICP Ceska republika 2,6 24 25 2,9 25
(%) Mad’arsko 6,2 75 33 3,8 3,0
Pol'sko 21 2,0 25 25 25
Slovensko 3,1 1,7 2,0 24 24
Saldo verejnych Ceskarepublika -4,0 -39 -35 -36 -3,2
financii Mad’arsko -6,8 -6,8 -4.3 -4.9 -3,2
(% HDP) Pol'sko -3,4 -3,4 -3,1 -3,3 -2,9
Slovensko -2,9 -2,9 -2,4 -2,8 -1,9
Hruby dih viady Ceskarepublika 30,5 30,6 31,3 30,9 32,0
(% HDP) Mad’arsko 70,1 67,1 71,3 68,1 69,3
Pol'sko 50,0 48,4 50,3 49,1 50,2
Slovensko 31,8 29,7 31,0 29,4 29,7
Poznamky:

BK) Aktudlny odhad Eurépskej komisie, jarn prognéza 2007.
Zdroj: Aktualizované konvergencné programy naroky 2006-2009, Eurépska komisia.

Predpoklady plnenia AKP Slovenska st spomedzi krajin V4 najpriaznivejSie amedziro¢ne sa
este zlepsili. V stlade s planom zaviest’ euro 1. 1. 2009, najskér spomedzi kragjin V4, deficit
verginych financii by mal v roku 2007 klesnit’ pod 3 % HDP. Fiskdna konsolidéacia by mala
pokracovat’ g v nasledujucich rokoch. Strednodoby ciel’ — Strukturalny deficit v objeme 0,9 %
HDP vak bude splneny aZ v roku 2010. Ostatné krajiny neplanuju v horizonte do roku 2008
dosiahnut” deficit verginych financii nizsi ako je referencna hodnota. Pol'sko planuje
dosiahnut’ deficit verginych financii pod droviiou referenénej hodnoty v roku 2009. Ceska
republika a Mad’arsko aZz v roku 2010. Verginy dih by nemal prekrocit’ referencnd hodnotu
v Ziadng krajine, okrem Madarska. Ocakava sa, Ze verginy dih v Madarsku neklesne
pod 60 % HDP ani do roku 2010.

Rozdielnu snahu o splnenie podmienok pre zavedenie eura v kragjinach V4 potvrdzuje g
odhad vyvoja inflécie. Jednoznacné dezinflacné ocakéavania vedice k udrZzatel’'nému splneniu
inflacného kritéria v sledovanom horizonte obsahuje iba vyhlad inflacie na Slovensku.
NajvyraznejSia dezinflacia prebehne v Mad’arsku, napriek tomu medzirocna HICP inflacia
pravdepodobne neklesne pod 3 % ani vroku 2009. Pol'sko predpoklada mierny nérast
inflacie, ktory by v3ak nema ohrozit' plnenie inflacného kritéria v nasledujucich rokoch.
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Ceska republika vo svojom AKP uvazuje s miernym poklesom inflacie, aktudlna prognoza
EK v3ak naznaguje nérast inflécie v tejto krajine.

Podobne ako indikuju inflacné ocakavania a n&rt fiskdlng konsolidécie, pravdepodobnym
datumom moZného vstupu Pol'ska a Ceskej republiky do eurozony sa javia ako redlne prvé
roky budiceho desatrocia. SUcasny vyvoj, ako g jeho ocakavania vo fiskdng i menove
oblasti v Mad’arsku naznatuju, Ze tejto krajine sa nepodari zaviest euro ani zaciatkom
budlceho desat’rocia.

Aktuany vyvoj v Mad’arsku potvrdzuje, Ze plnenie kritéria dlhodobej Urokovej miery bude
v znaéngj miere zavisiet od plnenia fiskdlneho kritéria akritéria inflacie. DotergjSi vyvoj
nomindlnych vymennych kurzov krajin V4 bol relativne stabilny, avSak hodnotit’ plnenie
kritéria stability vymenného kurzu je zatial’ pred¢asné.

3.3 Aktualny stav realnej konvergencie

Vysoky ekonomicky rast bol v roku 2006 zaznamenany vo v3etkych krajinach V4. Napriek
tomu, Ze akceleracia nastala g v Pol'sku, Slovensko s upevnilo postavenie lidra v regione.
Zato redlny rast HDP v Mad’arsku sa mierne spomalil 03 desatiny percentudineho bodu.
Ceskarepublikasi udrzala minuloroéni dynamiku.

Tabulka8 SUéasni stav ukazovatel’ov reélni' konver iencie kri'i inV4
2006* 2006 2005 2006

Ceskarepublika 6,0 76,0 57,8 68,4
M ad’ar sko 39 63,4 62,4 72,5
Porsko 58 51,3 59,7 59,5
Slovensko 8,3 60,2 56,1 67,5

D Priemerné ro¢né tempo rastu HDP za 12 krajin eurozény v rovnakom obdobi bolo 2,7 %.
Zdroj: Eurostat.

Vykonnost v&etkych &yroch ekonomik V4 sa vroku 2006 priblizila k priemeru EU.
Nazédklade aktuaneho odhadu Eurostatu, ngjv&ssSi narast Urovne HDP na osobu v PKS
zaznamenali Slovensko a Ceska republika. NajvySSiu cenovl Urovei v regione si udrZiava
Mad’arsko. Slovensko ma stéle ngjniZSiu cenovu Uroven vo V4.

Rychly ekonomicky rast sa & popri rekordnom prirastku zamestnanosti odrazil
v medziroénom zvySeni Urovne produktivity préce na Slovensku, ktoré bolo ngjvysSie
spomedzi krajin V4. Uroveii produktivity préce na Slovensku sa vyrazne pribliZila Grovni
produktivity prace v Ceskej republike.

Dynamicky vyvoj zamestnanosti premietajici sa v raste miery zamestnanosti a poklese miery
nezamestnanosti badat’ nielen na Slovensku, ale g v Pol'sku av mendg miere g v Ceskej
republike. Slovensko je po Ceskg republike nad’alg krajinou sdruhou najvy3Sou mierou
zamestnanosti, azérovein krgiinou s druhou navysSou mierou nezamestnanosti hned’
po Pol'skul.
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4. Synchronizacia hospodarskych cyklov a symetria Sokov

Planovany vstup Slovenska do eurozony sa spdja so stratou samostatne) menovg’ politiky,
ktord umoziiuje reagovat na $pecifické podmienky ekonomiky a tlmit oky.” Krajina
vstupujlca do eurozony by preto mala vykazovat’ uréitl mieru synchronizécie hospodarskych
cyklov asymetrie Sokov. NaSe vypocéty potvrdzuj, Ze v poslednych rokoch dodlo nielen
k lepSiemu zladeniu hospodérskeho vyvoja na Slovensku av eurozone, ae g k zvySeniu
symetrie Sokov a ¢iastocne g k synchronizéacii hospodarskych cyklov.

4.1 Synchronizéacia cyklov

Priemerny redlny rast HDP na Slovensku dosahuje o 3 aZ 4 percentudlne body vySSiu Uroven
nez v eurozéne. Smer hospodéarskeho vyvoja je od roku 2002 vel’mi podobny. Korelacia rastu
HDP na Slovensku av eurozone je od roku 2002 vysoka (viac ako 0,9).

Graf 5Vyvoj realneho rastu HDP na Slovensku a v eurozéne
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Poznamka: Graf ukazuje sezénne upravené déta, ocistené o pocet pracovnych dni vo Stvrtroku, rast oproti
rovnakému obdobiu predod ého roku.
Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.

Na zé&klade vyvoja produkéng medzery na Slovensku av eurozone mozno konstatovat, ze
hospodarske cykly boli az do roku 2003 navzgom negativne korelované. Hlavne v priebehu
rokov 1999-2003 mala produkéna medzera na Slovensku opacné znamienko, nez produkcna
medzera Vv eurozOne. Bolo to spdsobené hlavne reStrukturalizéciou hospodarstva
avyznamnymi zasahmi &tétu do ekonomiky. V rokoch 1998-1999 sme na Slovensku mali
stabilizacné balicky, ktoré este g koncom roku 2000 pdsobili na ekonomiku restriktivne.
Nadruhg strane eurozona zaznamenala v tomto obdobi boom. V roku 2001 sa zase naSe
hospodarstvo vd’aka UspeSnej stabilizécii dostalo do rychleho rastu, kym v eurozéne prave
zacinalo ochladenie.

% \/ pripade malej, vysoko otvorenej ekonomiky s liberalizovanym pohybom kapitalu, akou je Slovensko, ma
v3ak menové politika pre svoje pdsobenie vyrazne obmedzeny priestor.
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Graf 6 Vyvoj produkénej medzery na Slovensku a v eurozéne
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Poznamka: produk¢né medzera vypocitand pouZitim Ka manovho filtra.
Zdroj: NBS.

Urcité zladenie hospodarskych cyklov mozno pozorovat’ od zafiatku roka 2003, ked
produkéna medzera v eurozone nadobudla zaporni hodnotu. V obdobi medzi 1. Stvrtrokom
2003 al. stvrtrokom 2007 bol hospodarsky cyklus Slovenska ciastocne synchronizovany
s hospodérskym cyklom v eurozéne (korelacny koeficient bol 0,2).

Vychédzajlic z odhadov NBS? a OECD? v roku 2008 by mala slovenska produkéna medzera
dosiahnut’ zépornt hodnotu zhodne s produkénou medzerou v eurozéne. Synchronizécia
hospodarskych cyklov by satak mohla opét’ zvysit.

V budldcnosti sa nedaju u nas ocakavat také vyznamné Srukturdne zmeny
v makroekonomickom prostredi ako na prelome tisicro¢i, ¢o implikuje moznost vysSg
synchronizacie cyklov v nasledujucich rokoch.

4.2 Symetria Sokov

Ponukové a dopytoveé Soky sme vypocitali z vyvojarealneho HDP a zamestnanosti na zaklade
metodol 6gie Blanchard-Quah (Standardny postup v literatdre). Z takto identifikovanych Sokov
sme vypocitali korelacné koeficienty medzi kazdou krajinou a eurozénou.

Celkovo je synchronizécia Sokov na Slovensku seurozonou podobna aebo g lepSia nez
v krajinach mimo jadra eurozony (napr. Spanielsko, Grécko, Portugalsko). Ponukové Soky s
na Slovensku v poslednom obdobi ¢iastoéne synchronizované seurozénou ana rozdiel
od ostatnych krajin V4 sa synchronizécia zlep&uje.®

% Strednodobé predikcia (P2Q-2007), NBS, april 2007.

2" OECD Economic Outlook, Volume 2006, No.80, OECD, december 2006.

%8 Negativnu korel&ciu v Spanielsku pokladame skor za &tatistickti ndhodu vyplyvajlicu z mendieho mnoZstva dat
nez za preukazanl skuto¢nost’.
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Graf 7 Ponukové Soky vo vybranych Graf 8 Dopytové Soky vo vybranych
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Zdroj: vlastné vypocty. Zdroj: vlastné vypocty.

Rovnako g dopytové Soky na Slovensku vykazuja urcitd mieru synchronizécie s eurozénou,
ktor& sa v poslednom obdobi zlep&uje.® V ostatnych krajinach V4 nie st dopytové Soky
Zladené seurozonou astupen synchronizacie sa zhorSuje. Historicky sa to da vysvetlit
zésadnymi Strukturdnymi reformami, ktoré reprezentuji vyznamneé Soky pre transformujuce
sa ekonomiky a nemaju svoj odraz v eurozéne. Na z&klade skusenosti krajin eurozony sa da
predpokladat’, Ze po zavedeni eura sa dopytové Soky stanu symetrickejSimi.

Pripadna nedostato¢na zladenost’ Sokov (alebo cyklov) este neznamena, Ze krgiina bude
hospodérsky nelispesna. Asymetrické Soky mézu byt g pozitivne g negativne. V poslednych
rokoch vidime, Ze menej zladené krajiny — ako irsko, Finsko alebo Spanielsko sii hospodéarsky
vel'mi Uspesné.

zaver

Hoci Slovensko v st¢asnosti plni iba kritérium pre vysku dlhodobej drokovej miery, aktualny
vyhl'ad hospodarstva potvrdzuje schopnost’ spinit” koncom roka 2007 vSetky maastrichtské
kritéria. Riziko nesplnenia inflacného kritéria v planovanom termine je vel'mi nizke.
V pripade dodrZania objemu rozpoctovanych vydavkov je nizke g riziko nesplnenia
fiskalneho kritéria. Slovensko sa tak svel'kou pravdepodobnostou stane prvou z krgjin V4,
ktora zavedie euro. Hospodarsky cyklus Slovenska vykazuje urciti mieru synchronizécie
s hospodarskym cyklom eurozony, zvySuje sa tiez symetria Sokov, ¢o zlep3uje predpoklady
na Uspesné fungovanie slovenského hospodarstva v eurozéne.

Napriek rychlemu ekonomickému rastu, ngjvaSou vyzvou pre Slovensko zostdva pokrok
vreadng konvergencii. V posednom roku dodo iba k miernym zmenam v kvalite
makroekonomického prostredia. Pre UspeSné zavedenie eura afungovanie v eurozéne, ae g
pre zabezpetenie dlhodobého ekonomického rastu je nevyhnutné d’alSie zvySovanie flexibility
hospodarstva, hlavne s dérazom na pruznost’ trhu préce.

% Menové politika je nastroj dopytového manazmentu a preto je Ginnej&a pri eliminécii dopytovych Sokov ne?
pri ponukovych Sokoch.
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