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Uvod a zhrnutie

Po velkom pokroku vo vyvoji reang konvergencie spominanom v minuloro¢nel analyze,
dodlo v roku 2007 k daSiemu zrychleniu dynamiky v redlngj, no zarovei g v nominanej
oblasti. Zaciatkom roka 2008 Slovensko UspeSne zaviSilo svoju cestu k splneniu
maastrichtskych kritérii a naplnilo nevyhnutné predpoklady pre zavedenie eura k 1. januaru
2009.

Predkladand &udia pokratuje v sérii pravidelnych analyz konvergencie ahodnoti
konvergenciu slovenskej ekonomiky k priemeru EU s dérazom na vysledky za uplynulych 12
mesiacov. Nad ramec predchédzajlce) verzie sa venujeme vyvoju v pobaltskych krajinéch,
skimame plnenie maastrichtskych kritérii v krajinach eurozony po zavedeni eura. Stadia
obsahujetiez odhad dlhodobého vyvojainflacie na Slovensku.

Prva kapitola sa zaoberd hodnotenim aktualneho stavu nominalng konvergencie. Slovensko
splnilo srezervou vSetky maastrichtské kritéria. Strednodoby vyhr'ad nominanych kritérii
potvrdzuje schopnost plnit ich udrZatelnym spésobom. Vzhl'adom na pokracujuce
dobiehanie vyspelych kragjin EU bude Slovensko ete relativne dihéi dobu zaznamenavar
kladny inflagny diferencid v porovnani s priemerom EU.

V druhg kapitole sa venujeme redlng konvergencii, ktord je vyznamnym podpornym
faktorom nomindlng konvergencie. Ekonomika Slovenska dosiahla v roku 2007 dvojciferny
medzirocny rast. Vykonnost' ekonomiky sa pribliZila k 70 % arelativna cenova hladina
prekrocila 60 % priemeru EU. Silngjlci zahrani¢ny dopyt zniZil vonkaj$iu nerovnovahu.
Rapidny vzostup produktivity prace viedol k d’a&iemu spomaleniu dynamiky jednotkovych
nakladov prace. ZvySila sa g zamestnanost’ a poklesla miera nezamestnanosti. Oblast’ trhu
préce ae zostava nad’al g Uzkym miestom realnej konvergencie.

V tretg] kapitole porovnavame aktudlny vyvoj a vyhl'ad konvergen¢ného procesu v novych
¢lenskych krajinach, svynimkou Slovinska, Cypru aMalty, teda krgjin, ktoré si uz
v siéasnosti ¢lenmi eurozény. Ziadna z hodnotenych krajin okrem Slovenska neplni vetky
maastrichtské kritéria. Z vyhl'adu plnenia kritérii vyplyva, Ze po prijati eura na Slovensku, sa
proces rozsirovania eurozony naisty ¢as prerusi.

Zaverecna kapitola analyzuje dodrziavanie maastrichtskych kritérii v pévodnych krajinach
eurozony v obdobi po zavedeni eura. Od prijatia eura az po suc¢asnost’ bolo fiskalne kritérium
kontinudne plnené iba vo Finsku, irsku aLuxembursku. Len v Nemecku aRakusku réstli
ceny po cel(l dobu pomalSie ako bol priemer troch krajin EU s najnizSou inflaciou zvyseny
0 1,5 percentuaneho bodu.



1. Nominalna konvergencia

1.1 Stav plnenia maastrichtskych kritérii

Eurépska komisia 7. mgja 2008 potvrdila, Ze Slovensko dosiahlo vysoky stupeni udrZatel'nej
hospodérskej konvergencie a je pripravené prijat’ euro. Komisia predloZila Rade EU navrh
na zruSenie postupu platného pri nadmernom deficite anavrh na prijatie Slovenska za¢lena
eurozony. Potom, ¢o predstavitelia §tatov a vliad EU tato tému prediskutovali nasvojom
junovom zasadani aEurOpsky parlament predioZil svoje stanovisko, Rada ministrov
pre hospodarske a finanéné zéleZitosti EU (ECOFIN) prijala 8. jula 2008 konesné rozhodnutie
o prijati eura na Slovensku k 1. januéru 2009.

Slovensko splnilo maastrichtské kritéria so znatnou rezervou. Deficit rozpoctu veregjng
sprévy dosiahol Groven 2,2 % HDP,* t.j. hodnotu dostatodne niZ&u ako povolend hranica 3 %
HDP, ktoréa je kI'i¢ovou pre splnenie fiskadlneho kritéria. Pritom v dosiahnute Urovni su uz
zahrnuté né&klady déchodkovej reformy vo vyske 1,3 % HDP. Podiel verejného dlhu na HDP
bol dihodobo niZsi nez referencna hodnota. V ostatnych rokoch sa pohyboval na trovni 30 %
HDP av roku 2007 klesol na 29,4 % HDP.? Napriek tomu v &ase zverejnenia konvergenénych
sprav ECB aEK Slovensko fiskdne kritérium forméne neplnilo, kedZe v tej dobe bol vogi
nemu stale uplatiovany postup pri nadmernom deficite. Komisia v&ak vo svojg sprave
kon&tatovala, Ze nadmerny deficit sa odstranil spolahlivym a udrZzatelnym spbsobom
aodporucila, aby rada ECOFIN zrusila v pripade Slovenska postup platny pri nadmernom
deficite. V3etky maastrichtské kritéria, vratane fiskalneho deficitu, boli oficidlne splnené
zaciatkom juna 2008, kedy bol zruSeny postup platny pri nadmernom deficite.

Taburka 1 Plnenie maastrichtskych kritérii

fiskélne ) ver g ny deficit 2,2% HDP 3% HDP ANO
Kritérium™ yerginy dih 29,4 % HDP 60 % HDP

mierainflacie (HICP) 22% 3,2% ANO
dlhodoba trokova miera 45% 6,5 % ANO
nominalny vymenny kurz UCast vERM Il od  Uc¢ast v ERM 11 dvaroky ANO

28. 11 20052 bez vyraznych napéti

D'rok 2007

2V obdobi od zmeny parity do vypracovania konvergenénych sprav sa kurz pohyboval vylucéne
Vv apreciatnom pasme do -9 % (smerom k zhodnoteniu).
Zdroj: MF SR, NBS, Eurostat, vlastné vypocty.

V priebehu roku 2007 dodlo k vyraznému spomaleniu inflacie a medziro¢na inflacia klesla
pod referencni hodnotu. Slovensko plni inflacné kritérium od augusta 2007, kedy 12-
mesatny priemer medzirocngl HICP inflécie klesol na 2,4 %, t.j. pod referenéni hodnotu

! Schodok rozpoctu verejngj spravy bol pévodne rozpodtovany na drovni 2,9 % HDP. Pozitivny vplyv mali
vySSie danoveé prijmy, nizSie drokové néklady dihu, nedaiiové prijmy alepSie hospodarenie Socialngj poist'ovne.
Negativny vplyv mali zvySenie vydavkov Statneho rozpoétu do zadkonom stanoveného limitu (1 %) azniZenie
pohradavok voci zahranic¢iu. Nizsi deficit bol dosiahnuty 1epSim vysledkom hospodéarenia vergingj spravy (vplyv
0,7 % HDP) avplyvom vysSieho ekonomického rastu (vplyv 0,1 % HDP).

2 Pomer dihu k HDP sa zniZil hlavne pod vplyvom rychleho medziroéného rastu HDP aposilnenia slovenskej
koruny. Objem verejného dlhu sa medziro¢ne zvySil (z 505,2 mid. Sk v roku 2006 na 543,9 mid. Sk v roku
2007), rozhodujuci vplyv mal nérast stétneho dihu.



(2,5 %). V decembri klesla hodnota inflacného kritéria na historicky najnizsiu arovei 1,9 %.
V nasledujlcich mesiacoch sa inflécia z dévodu rychlejSej dynamiky cien energii a cien
potravin zvySovala. V marci 2008 12-mesatny priemer medziroéng inflacie vzrastol
na2,2%. Vzhradom na globdlny charakter vyvoja cien potravin aenergii sa zvysila
g referencnd hodnota.  Slovensko splnilo inflaéné kritérium s rezervou vo vyske
jedného percentuaneho bodu. Tento naskok si udrZzalo g v nasledujlcich mesiacoch. V juni
2008 bola hodnota 12-mesacného priemeru medziro¢neg inflacie v SR stéle o pribliZzne jeden
percentudny bod menSia ako referenc¢na hodnota.

Rast inflachych o¢akéavani v EU sa g v roku 2007 prejavil v miernom zvySeni priemerng
dihodobej drokovej miery aonieco vyraznejSom néraste referencngl hodnoty. Dlhodoba
arokovd miera naSlovensku bola vcéase nasho hodnotenia, podobne ako g
v predchédzaj icich rokoch vyrazne niz&ia ako referencna hodnota.

V roku 2007 kurz slovenskej koruny pokracoval v posiliovani anadobudal historicky
najvyssie hodnoty. V obdobi po prve revalvacii zotrvala koruna vyluéne naapreciaéne
strane fluktuacného pasma. V tomto obdobi NBS vykonala iba 2 intervencie proti nadmernej
volatilite koruny, ktoré boli realizované krétko po zmene centralngj parity. V ¢ase hodnotenia
(v aprili 2008) sa hodnota koruny pohybovala na trovni priblizne 9 % nad centrdnou paritou.
Napriek intervencidam, stabilita kurzu bola udrZiavana prirodzenym spésobom, bez toho, aby
snaha okurzovu dtabilizaciu iSa na ukor stability zvysku ekonomiky. V slvislosti
spokracujucou apreciaciou zaloZzenou na velmi dynamickom azdravom raste doméce
ekonomiky, bola centralna parita v mgji 2008 opatovne revalvovana, tentoraz na spodnu
Uroven pasma pre povinné intervencie. Hodnota novel centrdng parity 1 € = 30,1260 Sk bola
8. jula 2008 vyhlasena za konverzny kurz.

1.2 Cesta k splneniu nominélnych kritérii

Pripravy na zavedenie eura na Slovensku zatali edte pred vstupom do Eurépske Unie. V roku
2003 bola schvaena Stratégia prijatia eura v SR. Jg hlavnym posolstvom bolo,
Ze pre Slovensko je vyhodné prijat® euro ¢im skor, po splneni maastrichtskych kritérii
udrZzatePnym spbésobom. Zo vtedajSieho vyhl'adu vyvoja na nasledujldce roky vyplyvalo,
Zenavstup doeurozony budeme pripraveni vrokoch 2008-2009. Neistotu v presnom
stanoveni cielového datumu prijatia eura predstavovali prebiehajuce reformy aich dopad
navyvoj verejnych financii. Délezité bolo najmé rozhodnutie Eurostatu o spdsobe zapocitania
nakladov zavedenia 2. piliera déchodkového systému. Potom ako bolo mozné reane
zhodnotit’ vplyv prebiehajucich reforiem na verginé financie bola v roku 2004 vypracovana
Konkretizacia stratégie prijatia eura, ktora stanovila cielovy ddtum 1. januar 2009.

Pri vstupe do EU plnilo Slovensko iba kritérium pre vy3ku dihodobej Urokovej miery.
V tomto zmysle bola SR hodnotena g v prvych konvergencnych spravach ECB aEK
posudzujticich nové ¢élenské krajiny EU, ktoré boli zverginené v oktdbri 2004. Deficit verejnej
spravy zarok 2003 klesol pod referencnu hodnotu az pri neskorsgj revizii Udajov. Dolezitym
medznikom na ceste k splneniu v&etkych kritérii v pldnovanom termine bol rok 2005.
Slovenska koruna vstupila do mechanizmu vymennych kurzov ERM 11, tym sa zacala pInit
kr'd¢cova podmienka na hodnotenie stability vymenného kurzu. Podla oficidnych
konvergenénych spréav publikovanych v decembri 2006 Slovensko vtedy nad’alej plnilo
len kritérium dlhodobej Urokovel miery. Zvysneé kritéria zatalo Slovensko, v stlade s vopred
formulovanym cielom, postupne plnit koncom roka 2007. Dvanastmesatny priemer
medzirocnej HICP inflécie klesol v auguste 2007 pod referencnd hodnotu. V novembri bola
dodrZzana podmienka dvojro¢ného ¢lenstva v ERM I1. Zatiatkom roka 2008 boli zvergjnené
prvé Udaje svedtiace otom, Ze Slovensko splnilo srezervou g fiskane kritérium.



Konvergencné spravy ECB aEK z m§a 2008 potvrdili splnenie vSetkych maastrichtskych
Kritérii.

Tabulka 2 Vyvoj plnenia maastrichtskych kritérii

fikalne Verq n)'/ deficit 35 3,7 3,3 3,1 3,7 2,2
kritérium? vergny dlh 42,8 42,6 43,6 34,5 30,4 29,4
(% HDP) stav plnenia NIE NIE NIE NIE NIE ANO
mierainflacie (HicP, ) 8.9 8.4 2,9 4.3 ,2’0 ,2’2
stav NIE NIE NIE NIE ANO ANO
dlhodoba Urokova miera @) Sl 2l 36 a2 45 4.5
stav ANO ANO ANO ANO ANO ANO
mimo mimo Ucast’ Ucast’ Ucast’ Ucast’
stabilita vymenného kurzu ERM 11 ERMII VERM Il vERM Il vERM Il v ERM II
stav NIE NIE NIE NIE ANO ANO

Y (daj za predchadzajci kalendarny rok znamy v ¢ase hodnotenia

(KS) konvergencné spravy ECB aEK

Poznamka: revidované hodnoty verejného deficitu st 2,7 % HDP v roku 2003, 2,4 % HDP v roku 2004, 2,8 %
HDP v roku 2005 a 3,6 % HDP v roku 2006. DIh verginych financii v roku 2003 bol 42,4 % HDP, v roku 2004
klesol na41,4 % HDP, v roku 2005 na 34,2 % HDP av roku 2006 na 30,4 % HDP.

Zdroj: MF SR, NBS, vlastné vypocty.

V m§i 2004 bola medzirocna inflacia na Slovensku viacnasobne vySSia ako referencna
hodnota. Dvanastmesacny priemer medzirocngy HICP inflacie, ktory je rozhodujUci
preanayzu plnenia kritéria cenovej stability, sa prvykré vyrazne pribliZil k referencne
hodnote koncom roka 2005. V decembri 2005 bola inflacia v SR iba 00,2 percentudneho
bodu vySSia nez referen¢nd hodnota. PrevaZzne pod vplyvom rasticich cien energii sainflécia
na Slovensku v roku 2006 opatovne vzdialila od referenéngj hodnoty. Slovensko zacalo plnit’
inflacné kritérium v auguste 2007.

Graf 1 Vyvoj inflaciev SR areferenéne Graf 2 Hlavné zloZzky medziroéne HICP
hodnoty inflacie (v CPI &trukture)
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Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty. Zdroj: NBS, SU SR.

Nomindlny vymenny kurz od vstupu Slovenska do EU svynimkou obdobia
okolo parlamentnych volieb postupne posiliioval. Dolezitym milnikom z pohladu priprav
na zavedenie eura bol vstup slovenskej koruny do mechanizmu vymennych kurzov (ERM 1)
28. novembra 2005. Pbvodna centrdlna parita koruny voci euru bola stanovend na Urovni



trhového kurzu 38,4550 EUR/SKK. V obdobi po vstupe do ERM Il boli na Slovensku
zaznamenané vyznamné Strukturdlne zmeny. V nadvéznosti na zdravé makroekonomické
politiky a masivny prilev priamych zahrani¢nych investicii doslo k postupnému zrychl'ovaniu
hospodérskeho rastu zaloZzeného na raste produktivity prace. Diferencid rastu produktivity
préce vocéi eurozone viedol k vyznamnému posilneniu rovnovazneho redneho kurzu.
Pri relativne nizkej infl&cii sa tento vyvoj premieta @ do Urovne nomindneho kurzu.
Pévodna centralna parita uZz neodraZzala aktualny stav hospodarstva. Na Ziadost' Slovenska
sa po dohode ministrov ¢lenskych Stétov Eurdpskeho spolocenstva, ktoré patria do eurozény,
Eurdpske] centrdlngl banky, ako g ministrov aguvernérov centrdnych bank Danska,
Estonska, LotySska a Litvy centrdna parita slovenskej koruny v ERM 1l s G¢innost'ou od 19.
marca 2007 revalvovala na uroven 35,4424 SKK/EUR. Vzhl'adom na pretrvavguci rychly
azaroven zdravy ekonomicky vyvoj, postupne g tato Uroven prestala byt’ v stlade so stavom
hospodarstva. S u¢innostou od 29. mgja 2008 bola stanovena nova centralna parita koruny
vodi euru natrovni 1 € = 30,1260 Sk, ktoré bola nasledne uplatnené ako konverzny kurz.

Graf 3 Vyvoj nominaneho vymenného kur zu slovenskej koruny po vstupe do EU
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Poznamka: Zaporna hodnota vyjadruje predg devizovych rezerv. Celkovy cisty objem intervencii pocas
posobeniav ERM 11 bol blizky nule.
Zdroj: Eurostat.

1.3 Vyhrad plnenia maastrichtskych kritérii udrzatehym spdésobom

Maastrichtské kritérid si kI'ti¢ovou podmienkou vstupu do eurozény. Po prijati eura zanikne
potreba formaneho dodrZiavania maastrichtskych kritérii. Krgjina je ale povinna realizova’
rozpoctovu politiku v silade s Paktom stability arastu. To znamend, Ze by mala pokracovat’
v konsolidacii verginych financii az kym nedosiahne strednodoby ciel’. DIhodobé plnenie
fiskdlneho, ale tieZz inflatného kritéria bude prospedné g pre zdravy hospodarsky vyvoj
na Slovensku.

Vychodiské rozpoctu verging spravy na roky 2009 az 2011 potvrdzuju snahu o daSiu
konsolidaciu verejnych financii. Postupné zniZovanie planovaného deficitu verejng spravy by
malo viest' k vyrovnanému hospodareniu v roku 2011. V nadvéznosti na zniZzovanie salda
verginého rozpoctu apokracujuci pozitivny vyvoj ekonomiky sa predpoklada d’alSi pokles
podielu verginého dihu na HDP. V zaujme naplnenia poZiadavky Paktu stability arastu
tykajlce sa kazdoro¢ného zniZzovania Strukturdlneho deficitu verejnych financii bez vplyvu



jednorazovych faktorov o0 0,5 % HDP by viak bolo vhodné pristipit k rychlejSej konsolidacii
v rokoch 2008 a 2009.

Podra aktudlnej strednodobej predikcie NBS® priemerna medzirocna inflacia merana HICP
v roku 2008 vzrastie na 3,2 %. V nasledujdcich dvoch rokoch sa zniZi na 3,0 %. Z odhadov
NBS, ako & aktudne prognézy Eurdpskej komisie® vyplyva, Ze inflacia v SR by sa mala
udrZzat’ pod referencnou hodnotou g v nasledujucich rokoch, ¢im sa potvrdi, Ze Slovensko
splnilo kritérium cenovej stability udrZzatel’nym spdsobom.

Vychédzajlc z oficidlnych materidlov Ministerstva financii SR> a Narodnej banky Slovenska®
v strednodobom horizonte bude Slovensko nadalg) plnit fiskadlne kritérium akritérium
cenove stability.

Tabulka3 Strednodobi' ﬁ'hl’ad ilnenia maastrichtski’ch kritérif

Figalne vergny deficit 2,0 1,7 0.8 0,0
(% HDP) vergny dlh 29,2 28,2 27,1 252
Mierainflacie (HICP, %) 3.2 3,0 3,0

Zdroj: MF SR, NBS, vlastné vypocty.

V dihodobom horizonte bude udrZatel'nost’ vergnych financii zavisie® predovSetkym
od vyvoja vydavkov citlivych na vplyv starnutia obyvatel'stva. Ide nggma o ddéchodkove
davky, vydavky na zdravotnl starostlivost’, Skolstvo anezamestnanost’. Z rozpocétového
vyhradu zverejneného v Konvergeninom programe® vyplyva, 7e ak sa nepodniknt népravné
opatrenia, negativny demograficky vyvoj zvys do roku 2050 deficit verejngj spravy o 12,8 %
HDP averginy dih stipne na 163,8 % HDP. Pritom vo vyhl'ade je uz zohl'adnena dochodkovéa
reforma, ktora prispela k zvySeniu udrZatelnosti verginych financii. V pripade zachovania
sti¢asného stavu by najvacSou nékladovou polozkou boli Urokové néklady vereiného dlhu.
Tieto vydedky mau iba indikativny charakter, kedZze vychadzau z projekcie
nezohl'adiujucel mozné dodatoc¢né opatrenia. DoleZitou implikéciou je, Ze treba pristapit’
k dalSim reformam, pokracovat’ v konsolidécii verejnych financii nad ramec strednodobého
ciela aredizova dodatocné Strukturdlne Upravy déchodkového systému asystému
zdravotnictva. Podpori satym zdravy vyvoj verenych financii a ekonomicky rast.

Hospodarsky vyvoj na Slovensku ma svoje 3$pecifikd, ktoré ovplyvnia plnenie
maastrichtskych kritérii po vstupe do eurozony. Posilnujuci kurz ajeho vplyv na vyvoj
inflacie boli hlavnou témou diskusie o udrZatelnosti plnenia maastrichtskych Kkritérii
uZ pri hodnoteni pripravenosti Slovenska na vstup do eurozony. Slovensko je prvou krajinou,
ktord mala pred vstupom do eurozény reZzim pohyblivého vymenného kurzu. Zéroven je
velmi otvorenou a konvergujlicou krainou. Prave v slvidlosti spokracujucou redlnou
konvergenciou treba, minimalne do obdobia dosiahnutia priemernej Grovne vykonnosti EU,
ocakévat' rychlejsi rast spotrebitel’skych cien na Slovensku ako priemer v krajinach EU.

Vyvoj spotrebitel’'skych cien bude do velkef miery ovplyvneny cenovym vyvojom
v neobchodovatel’nom sektore. Z aktualnych oficialnych odhadov NBS vyplyva, Ze Balassa-
Samuelsonov efekt mbZe prispieva’ k celkovému medziroénému zvySeniu cenovel hladiny

3 Strednodobé predikcia (P2Q-2008), NBS, april 2008.

* Economic Forecast Spring 2008, Eurdpska komisia, mgj 2008.

® Konvergencny program Slovenska na roky 2007 aZ 2010, MF SR, november 2007 a Navrh vychodisk rozpoétu
verging spravy naroky 2009 az 2011, marec 2008.

® Strednodobé predikcia (P2Q-2008), april 2008.



hodnotou asi 0,7 percentudineho bodu.” V prospech relativne nizkeho vplyvu tohto efektu
pOsobi rast produktivity prace predbiehgjici rast miezd v obchodovate’nom sektore, rast
miezd v neobchodovatel’nom sektore zaostavajuci za rastom miezd v obchodovate’nom
sektore, ako g pripadny d’asi rast produktivity v neobchodovate’nom sektore. Hlavnym
rizikom budiceho vyvoja azvySenia prispevku Balassa-Samuelsonov efektu k celkove
infl&cii je préve zénik tychto pozitivne vplyvaucich faktorov. Napriek doterajSiemu nizkemu
dopadu posilinovania vymenného kurzu na celkovu inflaciu, ked” jednopercentné posilnenie
vymenného kurzu viedlo k spomaleniu inflécie priblizne o 0,2 percentudneho bodu®, po
zavedeni euratrebaratat’ g so zanikom tohto pozitivneho vplyvu.

Po zohl'adneni viacerych predpokladov o trajektorii a rychlosti dobiehania, ako g vzéomnej
previazanosti nominalng aredng konvergencie, sme dospeli k pribliznému bodovému
odhadu infla¢ného diferencidlu. Predpokladame, Ze priemerna rocna inflacia na Slovensku
bude v dlhodobom horizonte 0 1,2 percentudineho bodu vy&ia ako inflacia v EU (Box 1).
V zévidlosti od heterogénnosti budtceho inflacného vyvoja v EU, to mbze, ade nemusi
znamenat’ neplnenie inflaného kritéria v obdobi dobiehania priemernej Urovne vykonnosti
krajin EU.

Box 1 DIhodoby vyvoj inflacie po zavedeni eura

V roku 2008 prekroci vykonnost’ slovenskej ekonomiky merana HDP na obyvatel'a v parite
kipng sily hodnotu 70 % priemeru vykonnosti krajin EU. Slovensko vak bude stéle patrit
medzi krajiny EU s relativne nizkou dosiahnutou Groviiou redlngj konvergencie. Nad’algj bude
jestvovat’ relativne velky priestor na dobiehanie.

Z dihodobého hradiska nie je mozné zvySovat’ vykonnost ekonomiky bez zmeny relativne)
cenovej hladiny. Obe stranky redlngl konvergencie sl vzajomne previazané. Potvrdzuju to
g skutoéné Gdaje za kragjiny EU. To ndm umoziuje odhadn(t vyvoj cenovej Urovne
anadedne g vysku inflacného diferencidlu na zaklade dostupnel progndzy vyvoja
vykonnosti, resp. hospodérskeho rastu Slovenska

V minulych rokoch sa prebiehajlca redlna konvergencia nepremietala vyznamnou mierou
v rychlejSom raste spotrebitel'skych cien na Slovensku, ked’Ze dochédzalo k vyraznému
zhodnocovaniu vymennéno kurzu slovenskegl koruny. Po zafixovani kurzu na drovni
konverzného kurzu jeho tlmiaci vplyv zanikne. Pod vplyvom pokracujicej redne
konvergencie slovenskej ekonomiky k ekonomike EU sa po zavedeni eura pravdepodobne
zvysi inflacia

DotergjSi vyvo] HDP na obyvatel'a v parite kipng sily (PKS) a relativng cenovej hladiny
na Slovensku potvrdzuje, Ze relativna cenova hladina sa v priemere zvySovala rychlejSim
tempom ako ekonomicka vykonnost.! S rastticou Groviiou sa zniZzuje rychlost’ dobiehania
az&oven g rozdiel medzi rastom relativngj cenovel hladiny a vykonnosti ekonomiky.
Z odhadu realizovaného na udajoch o vyvoji vo vetkych krajinach EU v rokoch 1997 a7
2006 pomocou ECM (Error Correction Model) regresie vyplyva, Ze v dihodobom horizonte
pri rasticej Urovni konvergencie sa zvySenie HDP na obyvatelav PKS o jeden percentudny

" Hodnota odhadnutého prispevku Balassa-Samuelsonov efektu zavisi od pouZite) metédy vypoctu
areferenéného ¢asového obdobia. StarSie odhady zalozené na Udajoch z rokov 1996 az 2004 sa pohybovali
nadrovni 1,5az2p. b..

8 Doliak, M., KarmaZin, B.: Analyza vplyvu vymenného kurzu na spotrebitel'ské ceny. Disagregovany pohl'ad.
Biatec, ro¢. 15, 2007, ¢. 11, s. 4-8.




bod premietne v néraste relativnej cenove hladiny o 0,49 bodu.?

Popri trgjektérii reangl konvergencie je nemeng délezita g rychlost dobiehania. Vyrazné
zmeny poctu obyvatel'ov sa neo¢akavaju. Predpokladame, Ze rychlost’ konvergencie relativng
cenovgl hladiny v SR k priemeru EU bude zévisiet hlavne od ekonomického rastu
na Slovensku a vyvoja parity kupneg sily.

Podiel HDP na obyvatel'av PKS v rokoch 1997 az 2006 rastol v priemere 0 1,37 p. b. zarok.
V roku 2007 sa zvySil o rekordnych 5 bodov (zo 63,7 na 68,7 % HDP). V tejto sividosti je
moZzné uvazovat’ o troch z&kladnych scenédroch budlceho vyvoja ekonomickej vykonnosti
Slovenska. Ako vel'mi optimisticky a malo pravdepodobny pripada do Uvahy scenar,
pri ktorom sa udrzi rekordny rast vykonnosti z roku 2007 (5,0 p. b. ro¢ne). V kontexte
dosiahnutgj Urovne redlng) konvergencie a sticasného rozmachu, za pesimisticky povaZzujeme
scendr, pri ktorom sa bude podiel HDP na obyvatelav PKS v SR priblizovat’ k priemeru EU
tempom 1,37 p. b. ro¢ne.

V zaujme zabezpetenia ¢o najpresnejSieho odhadu sme si za kI'iéovy zdroj buddce) rychlosti
dobiehania zvolili dlhodobli prognézu vyvoja HDP na obyvatela v PKS® zostaven(
Pracovnou skupinou pre starnutie populacie (AWG — Aging Working Group), ktora spada
pod Vybor pre hospodarsku politiku. AWG predpoklada, Ze ekonomicky rast Slovenska sa
bude postupne spomal'ovat’ av horizonte 25 az 30 rokov sa spomali pod Groveii priemeru EU.

Graf Vyvoj realng konvergencie ekonomiky SR k priemeru EU
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Z navrhnutych scenarov budlceho vyvoja vyplyvaa tri mozné doby trvania redlne)
konvergencie ekonomiky SR k priemeru ekonomiky EU. V optimistickom scendri
dobehneme priemer EU za 6 rokov. Pri pesimistickom za 23 rokov a pri odhade zalozenom
na AWG predpokladoch priblizne za 18 rokov.

Ako uz bolo naznacené, po zavedeni eura zanikne timiaci efekt zhodnocovania vymenného
kurzu vplyvajici nainflaciu. Rast vykonnosti slovenskej ekonomiky satak bude v ngjbliZSich
rokoch prenaSat’ do rastu cenovej hladiny na Slovensku. Ak pre zjednoduSenie zavedieme
predpoklad, Ze deflator HDP bude rovny rastu spotrebitel’skych cien, rast relativne] cenove
hladiny bude v plng miere zodpovedat’ inflagnému diferencidu medzi Slovenskom a EU.
Z vySSie odhadnutej trajektorie a alternativnych temp redlngj konvergencie je nasledne mozné
odvodit’ o kol'ko bude infl4cia na Slovensku prevySovar priemernti infléciu v EU.
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Z predpokladov o raste HDP na obyvatela v PKS a nami odhadnutého priebehu reanej
konvergencie vyplyva, Ze v obdobi ngblizSich 10 rokov bude medziroénd inflacia
na Slovensku prevySovat’ inflaciu v EU v priemere 0 1,7 p. b. roéne. Redlnu konvergenciu
ajg dbésledky je ale vhodné skimat’ v dihSom ¢asovom horizonte. V' horizonte nasledujlcich
20 rczlkov bude diferencid medziroéného rastu cien na Slovensku a v EU predstavovat’ 1,2
p. b..

1 Z adajov za roky 1997 aZ 2006 vyplyva, Ze narastu HDP v PKS o jeden percentudlny bod zodpovedalo
zvySenie relativng cenovel hladiny o 1,35 bodu.

Odhadnuty vztah mal tvar A(Pt) = 0,04 + 0,50A(Yt) — 0,12(Pt-1 — 39,65 — 0,49Yt-1) + &t. Model vysvetluje
62 % variability relativnej cenove hladiny (upravené R? = 0,62).

3Prognéza vyvoja HDP na obyvatela v PKS je stcastou makroekonomickych predpokladov vstupujtcich
do dihodobej projekcie rozpoctovej situécie v krajinach EU. Vychédzame zo zékladného scenéra.

# Za predpokladu napl nenia sa pesimistického odhadu dobiehania priemeru EU vo vyske 1,37 p. b. ro¢ne mozme
ocakavat’, Ze priemerna inflacia na Slovensku bude kaZdoro¢ne o 1,05 p. b. vySSia ako v EU. Pri mao
pravdepodobnom optimistickom raste ekonomiky by mohol diferencial inflacie dosiahnut’ az 2,87 p. b.

1.4 Rizika udrzatelhého plnenia maastrichtskych kritérii

Medzi rizika o¢akédvaného vyvoja rozpoétu vereing spravy mozno vo vysSg ako doteraz
uvazovanej miere zaradit' nenaplnenie sa prognézy ekonomického vyvoja. Negativny vplyv
mbze mat’ d’alSi vzostup svetovych cien energetickych surovin apotravin, ako g spomalenie
rastu hlavnych obchodnych partnerov. Z hradiska doméceho vyvoja bude dolezité najma
udrzat’ rast priemerngj realnej mzdy v silade s Uroviiou rastu produktivity préce. DoterajSi
pokrok Vv zniZzovani deficitu apostupné smerovanie k vyrovnanému rozpoctu vytvorili
dostato¢ny priestor na udrzatel'né plnenie fiskaneho kritéria v nasledujlcich rokoch. Plan
plnenia strednodobého ciela by mohol byt ambiciozngSi. V pripade naplnenia
sa predpokladov pokratujlceho relativne rychleho vyvoja ekonomiky Slovenska existuje
priestor na dodato¢nu konsolidaciu azabezpecenie medziroéného poklesu strukturdneho
deficitu verginych financii bez vplyvu jednorazovych faktorov 0 0,5 % HDP. Diskutabilné je
Sustredenie ngjvyraznejSieho konsolidacného Usilia na rok 2010. A to ngma v savisosti
so spomal’ujicim sa hospodéarskym rastom, ako g so skutoénostou, Ze rok 2010 bude
volebnym rokom. Oc¢akévané prijmy rozpoctu v danom roku st v znatnel miere ovplyvnené
prognézou vysSieho vyberu dani zprijmov prévnickych osob. Neisty je vplyv vyvoja
konsolidécie vytyéeng v Aktualizovanom konvergencnom programe (AKP) apripadné
uvornenie fiskalng politiky v buddcnosti. Urcité riziko predstavuje vyuZivanie financnych
prostriedkov z fondov EU a s nimi svisiace vydavky na spolufinancovanie. Neistota vyplyva
zich dotergjSieho nedostatotného a nerovnomerného vyuZivania, naslednymi presunmi
nevycerpanych vydavkovych limitov, ale hlavne svel’kym nérastom objemu disponibilnych
zdrojov  vyuzitelnych v nasledujucich rokoch. V spojitosti  saktudnym  vyvojom
nafinanénych trhoch méze dojst’ k vyraznejSiemu nérastu Urokovych sadzieb, ¢o by sa
odrazilo vo zvySeni odhadovanych urokovych vydavkov. Na dosiahnutie strednodobého ciel’a
vyty¢eného v AKP (do roku 2010 zniZit' cyklicky upraveny deficit verejngj spravy ocisteny
o jednorazové efekty na droven 0,8 %), bude nutné uskutocnit’ dodatocné konsolidacné
opatrenia.

Udrzatel'nost inflacie sa spga sviacerymi v minulosti identifikovanymi rizikami.
Medzi rizika patri ngjma vyvoj cien ropy a mozny vysSi nez ocakévany dopad na zvysenie
regulovanych cien energii. Neisty je g vyvoj cien potravin, hlavne v nadvaznosti na vyvoj
cien polnohospodérskych komodit. Proti rastu cien potravin, by mohlo pdsobit’ pripadné
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zosilnenie konkurencie vyvolané avizovanymi investiciami do maloobchodnych predajnych
seti. Dad rast regulovanych cien energii a cien potravin sa méZe nasledne prejavit
vo vySSich cenach duZieb. Tu vSak bude pretrvavat g prorastové riziko vyplyvauce
Zo stUpajuce] zamestnanosti, rastu nomindneg areang mzdy. Vyvoj v prvom Stvrt'roku 2008,
kedy dynamika vyvoja realng produktivity préce zaostala za dynamikou realngi mzdy,
naznacil, Ze zabezpecenie rychlejSieho rastu produktivity prace ako miezd méze byt ¢oraz
narocngSie. V prospech zvySovania tlakov na rast miezd bude pbsobit a nedostatok
pracovnych v niektorych segmentoch trhu prace. V prostredi rychleho rastu ekonomiky
zalozenom na raste produktivity prace sa moéZe preavit vyrazngSi vplyv Balassa
Samuelsonovho efektu na zvySovanie inflacie. Vplyv posiliiovania vymenného kurzu
nainflaciu bol vroku 2007 nizky. Napriek tomu, nielen v spojeni sprebiehglcim
konvergencnym procesom, ale g v kvoli zafixovaniu kurzu pri prechode na euro, je potrebné
minimane v horizonte nagblizSich 10 az 20 rokov uvaZzovat' svyssim rastom cien ako
Vv eurozone.

2. Redlna konvergencia

2.1 Aktualny stav realnej konvergencie

V roku 2007 zaznamenalo Slovensko vyrazny pokrok v nomindnej, ale tiez vredlng
konvergencii. Priemerny hospodéarsky rast dosiahol dvojcifernd hodnotu avo 4. Svrtroku
stipol na najvysSiu hodnotu v histérii (14,3 %). Struktira rastu bola vyvéaZzena, ovplyvnena
zahranicnym g domacim dopytom. Vykonnost' ekonomiky SR merana ukazovatel'om HDP
na obyvatelav parite kipnej sily (PKS) sazvysilana 68,7 %° priemerngj vykonnosti EU.

Graf 4 Vyvoj redlng konvergencie SR Graf 5 Pomer cenovych hladin a vykonnosti
(priemer EU-27=100) krajin EU
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Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty. Zdroj: Eurostat.

Inflacny diferencidl medzi Slovenskom aEU bol zéporny. Pod vplyvom rekordneho
posilnenia slovenskej koruny sa vSak dobiehanie cenovej Urovne EU v roku 2007 nezastavilo.
Relativna cenové hladina na Slovensku prekrocila 60 % priemeru EU.

® Odhad Eurostatu pre rok 2007.
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TabuPka 4 Aktualne ukazovateleredlngj konvergencie a stavu ekonomiky (rok 2007)

Ukazovatelerealng konvergencie porovnatelny ukazovatel’ v EU-27
Podiel HDP SR aEU (v PKSnaosobu) 68,7 %" 100 %
Pomer cenovych hladin v SR aEU 63,0 %" 100 %
Redlny rast HDP 10,4 % 29%

Otvorenost’ ekonomiky
Vyvoz 86,4 % HDP
Dovoz 86,8 % HDP
Bezny Gcet PB -5,3% HDP -0,7 % HDP
Prilev PZI 3,5% HDP 2,6 % HDP

Trh préce a zamestnanost’

Miera zamestnanosti 60,7 % 65,4 %
Miera nezamestnanosti (VZPS) 11,0% 71%
Rast produktivity prace (ESA 95) 8,1% 1,3%
Rast ULC (ESA 95) 0,2 % 1,7%

Y Odhad Eurostatu.
Zdroj: SU SR, Eurostat, vlastné vypocty.

Percentudlny prirastok zahrani¢éného obchodu v hodnotovom vyjadreni sa medziro¢ne
spomalil. Zéarovei sa prehibil naskok rastu vyvozu nad dovozom, ¢o sa prejavilo v nizSom
deficite obchodng bilancie (1,2 % HDP). Deficit bezného G¢tu platobneg bilancie klesol
na5,3 % HDP.

Rast dovozu zaostal za rastom HDP v beznych cenach. Celkova otvorenost’ slovenske)
ekonomiky vyjadrena podielom zahrani¢ného obchodu tovarov asluzieb na HDP sa v roku
2007 mierne zniZila(na173,2 % HDP).

Jednym z délezitych faktorov, ktoré podporili dezinfléciu, bol pozitivny vyvoj na trhu préce.
Jednotkové néklady prace'® sa vroku 2007 takmer nezmenili. Nomindlne kompenzécie
nazamestnanca stlpli 08,2% arast redng produktivity préace akcelerova na8,1 %.
Priemerna redna mzda réstla o polovicu pomal&im tempom. Urovei produktivity préce
na Slovensku dosiahla 76,7 % Urovne produktivity prace v EU.

Pokracoval trend poklesu miery nezamestnanosti. Miera nezamestnanosti vypocitana
nazéklade vyberového zistovania pracovnych sil kleda z 13,3% na 11,0%. Miera
zamestnanosti prekrocila 60 %. Napriek vyraznému poklesu po¢tu dlhodobo nezamestnanych,
podiel dlhodobej nezamestnanosti na celkovel nezamestnanosti je nad’aej vysoky (viac ako
70 %).

Hodnotenie zmien Struktlry ekonomiky je zaujimavé hlavne v horizonte niekolkych rokov.
Z pohladu medzirocného vyvoja ale stoji za zmienku medzirocny pokles vyznamu
pol'nohospodarskej vyroby. V roku 2007 sav pol'nohospodarstve vyprodukovalo uz len 2,9 %
pridangl hodnoty. V rozpore sdotergSim trendom poklesu vyznamu priemysiu v prospech
sluzieb, doSlo k opdtovnému zvySeniu prispevku priemyselngl vyroby na hrube pridane
hodnote. Suvisi to predovSetkym srozbehom vyrob v novych podnikoch automobilového
a elektrotechnického priemyslu.

9 Definicia podla metodiky ESA 95: Jednotkové néklady préce = Kompenzécie na zamestnanca v b.c. /
Produktivita préce v s.c. (ESA 95).
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Pridana hodnota nefinanéného sektora réastla rovnakym tempom ako v predchadzajiicom roku.
Medzirocna zmena objemu vyprodukovaného zisku sa sice medzirocne zniZila, no udrzala s
dvojcifernt hodnotu.

2.2 Stav Strukturalnych a institucionalnych reforiem

V poslednych rokoch sa reformné UGsilie vyrazne spomalilo. V si¢asnosti dochédza
k miernym Upravam realizovanych Strukturdlnych reforiem. Po Uprave dani z prijmu
aopdtovhom zavedeni zniZzengl sadzby dane z pridangj hodnoty sa pristapilo k zmenam
v déchodkovom systéme. NajvyznamnejSim opatrenim bolo zavedenie prechodného obdobia,
pocas ktorého mohli sporitelia vystipit' z kapitalizacného piliera. Popri tom bol zvySeny
maximélny vymeriavaci zéklad a prediZzené minimélne obdobie sporenia. Sprisnili sa tieZ
podmienky pre priznanie pred¢asného déchodku. Pre osoby prvykrét vstupujlce na trh prace
sa sta Il. pilier dobrovorny. V skutocnosti tieto opatrenia nemali vyznamny vplyv
nazlepSenie udrzatelnosti priebezného systému. ZlepSenie by mohli priniest sprévne
nastavené zasahy zamerané nadlhodobl stabilizaciu priebezného systému, ktoré budd
vypracované v druhej etape.

V zaujme zachovania rychleho audrZatel'ného dobiehania Zivotng) Urovne ostatnych ¢lenov
eurozony, ale g v snahe podporit’ prejavenie sa pozitiv apotlatit’ pripadné komplikécie
vyplyvalce zo zavedenia eura, bol prijaty Modernizacny program Slovensko 21. Cielom
dokumentu je poskytnit’ impulz pre modernizacné Usilie anacrtnit’ konkrétne opatrenia
pre oblast’ vedy avyskumu, vzdelavania, trhu prace a podnikatel’ského prostredia. Navrhnuté
opatrenia si formulované na z&klade nagjdoleziteSich zisteni aodporicani domacich
azahraniénych expertnych analyz. Za ich implementaciu si v zavidosti od obsahu
zodpovedné jednotlivé ministerstva. Krétkodobé opatrenia by mali byt uvedené do praxe
adlhodobé opatrenia by mali byt minimalne rozpracované do konkrétnych akénych planov
uz v priebehu roka 2008.

VySSie spomenuty Modernizatny program viac-meng reflektuje odporicania Komisie
vyplyvajlce zo Strategickej spravy o obnovenej Lisabonskej stratégii.™* Pre krajiny EU ako
celok plati, Ze hoci vo vSeobecnosti panuje zhoda v tom, ¢o treba urobit’, tempo samotného
prindSania vysledkov je nerovnomerné. Za ostatnych 12 mesiacov bolo bada’ urcité znaky
tzv. ,reformng Unavy“. Z hodnotenia Spravy o pokroku vimplementacii Narodného
programu reforiem SR™ vyplyva, e Slovensko preukézalo mierny pokrok v plneni zavazkov
schvaenych na jarnom zasadnuti EurOpskej rady v roku 2006 pre prioritné oblasti. EK
vyzvala Slovensko k zvy3eniu vydavkov na vzdelavanie, vyskum, vyvoj ainovécie, zlepSenie
regulacného prostredia, rieSenie dlhodobel nezamestnanosti, dokoncenie reformy systému
vzdeldvaniaa odbornegj pripravy azvySenie jeho kvality v stlade s potrebami trhu préce.

Hodnotenie kvality podnikatel'ského prostredia obsiahnuté v &tddii ,Doing Business*,*®
pravidelne publikovangl Svetovou bankou, potvrdzuje nulovy pokrok Slovenska v tejto
oblasti. Celkové postavenie Slovenska sa zatial’ vyrazne nezhorsilo, ked” pokleslo o jednu
priecku na 32. miesto spomedzi 178 krajin. V ramci krajin EU s redlne zhor3lo postavenie
v porovnani s Francuzskom, ktoré ho predstihlo. Pod vplyvom realizovanych reforiem straca
Slovensko postupne naskok pred krajinami V4. V sividosti so zlep3ujucou sa situéciou

! Strategicka sprava o obnovenej Lisabonskej stratégii pre rast a zamestnanost”: spustenie

nového cyklu (2008 — 2010), EK, december 2007.

12 Spréva o pokroku v implementécii Narodného programu reforiem Slovenskej republiky na roky 2006 — 2008,
oktéber 2007.

13 Doing Business in 2008. Svetové banka, 2007.
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v porovnavanych kragjinach sa najviac zhorSilo umiestnenie Slovenska v podmienkach
pre zahrani¢ny obchod av ndro¢nosti zacatia podnikania.

2.3 Vyhlad realnej konvergencie

Tempo dobiehania vyspelych krajin sa bez uskutocnenia dodatocnych rozvojovych impulzov
spomali. V porovnani socakédvanym vyvojom v ostatnych krajindch EU bude Slovensko
v horizonte do roku 2010 stéle patrit medzi najrychlejSie rastice krajiny.

Podr'a nasich odhadov podiel HDP na obyvatela v SR aEU (v PKS) vzrastie do roku 2010
na 76 % apodiel cenovych hladin v SR aEU sa zvys na 70 %. V stvidlosti so zvySujicim sa
objemom zahrani¢ného obchodu stdpne g otvorenost’ ekonomiky SR.

TabuPkas Vi’ hrad vi’konnosti, cenovi hIadini a otvor enosti ekonomiki SR

Podiel HDP na obyvatela SR aEU (v PKS) 70,7 %Y 73,5 %2 76,4 %2
Pomer cenovych hladin v SR aEU 65,2 %2 67,7 %? 70,0 %2
Podiel vyvozu a dovozu naHDP 176,8 % 177,4 % 177,2 %

Y Odhad Eurostatu; 2 Vlastny odhad.
Zdroj: Eurostat, NBS, vlastné vypocty.

V désledku postupného napiiiania vyrobnych kapacit v novych priemyselnych podnikoch sa
zachova rast vyvozu prevysujuci rast dovozu, ¢o by sa malo uz vroku 2009 preavit
v prebytkovej obchodneg bilancii. Zaroven bude klesat’ podiel deficitu bezného Uétu na HDP.
Zahrani¢ny dopyt vSak uz nebude rozhodujucou zloZzkou ekonomického vyvoja. V porovnani
srokom 2007 sa zmierni g rast kone¢negj spotreby domacnosti, jg podiel na celkovom raste
HDP sa ade v porovnani sdalSimi zloZzkami zvys. Tvorba hrubych fixnych aktiv by mala
zostat’ najdynamickejSou zlozkou HDP v stdlych cenach. Na zéklade aktuénych predikcii** s
Slovensko v ngjbliZSich rokoch udrZi relativne vysoky hospodarsky rast. Dynamicky bude
vyvoj produkciei potencidlu. Produkénd medzera by mala byt’ kladna s hodnotou do 0,5 p. b..

Taburka 6 Vyhrad ukazovatel’ov realng ekonomiky

HDP (redlny rast) 74% 6,9 % 6,5 %
K onetné spotreba domécnosti (realny rast) 6,2 % 6,5 % 6,4 %
Konetné spotreba verging spravy (redny rast) 2,0% 1,9% 1,9%
Tvorba hrubého fixného kapitalu (redny rast) 7,4% 7,9% 6,7 %
Vyvoz tovarov asluzieb (redlny rast) 11,2 % 8,6 % 72%
Dovoz tovarov asluZieb (redny rast) 9,7% 74 % 6,6 %
Bilancia bezného G¢tu PB (podiel naHDP) -34% -1,7% -0,3%
Zamestnanost’ (VZPS, rast) 1,9% 1,5% 1,0%
Priemerna mesa¢na mzda (realny rast) 34 % 4.1 % 42%
Produktivita préce (redny rast) 5,6 % 54 % 5,6 %
Zdroj: NBS.

14 strednodobé predikcia (P2Q-2008), NBS, april 2008.
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MenSie ocakavané prirastky redlng produktivity préce azotrvanie aktualng miery rastu
kompenzécii na zamestnanca sa premietnu v ¢iastocne vysSSel dynamike jednotkovych
nakladov prace. No rast produktivity prace by mal g v nasledujdcich rokoch prevySova’ rast
redlnych miezd atimit’ neZiaduce dopytoveé tlaky. Dodatocné inflacné tlaky by nemali vznikat’
ani v suvidosti svyvojom kone¢ngl spotreby vergng spravy. Z dotergjSich zavazkov
stcasng vlady vyplyva, Ze spotreba verejngj spravy by mala v budlcnosti zostat’ ngjpomalSie
stupajtcou zlozkou HDP.

2.4 Uzke miesta realnej konvergencie

Napriek vyznamnému medzirotnému poklesu nezamestnanosti, ktory sa prejavil v poklese
miery dihodobel nezamestnanosti, dihodoba i celkova miera nezamestnanosti sl najvyssie
v ramci EU. OECD vo svojej publikécii Economic Policy Reforms: Going for Growth 2008™
kon&tatuje, Ze uroven HDP na obyvatela na Slovensku sa vyrazne pribliZila priemerng
hodnote pre krajiny OECD. Zéroven pretrvavaju vel'ké medzery vo vyuzivani aproduktivite
pracovnych sil. OdporGc¢a sa zniZit' danovy klin zavedenim zamestnaneckého bonusu pre
domécnosti sdet'mi, ktoré maju nizke prijmy. V oblasti vzdelavacieho systému navrhuje
ngima zvysit dostupnost’ predskolskych zariadeni, zefektivnit odborné skolstvo azaviest
poplatky navysokych 3kolach. Pri zamestnavani l'udi v neskorSom veku by bolo dobré
zaviest indexéciu dochodkového veku na priemern dizku Zivota aprispdsobit’ vy3ku
dochodkov veku odchodu do déchodku. Pre podporu mobility pracovng sily, zefektivnenie
trhu sbytmi arozvoj trhu sprengiimanymi bytmi OECD odporuca upravit' legidativu,
zefektivnit' rieSenie sudnych sporov, posilnit konkurenciu v stavebnictve a pristipit
k efektivngSiemu cieleniu Statnych dotécii. V oblasti vymozZitel'nosti prava vidi rezervy
hlavne vo vereginom obstaravani.

Situécia vo vyskume avyvoji sa nezlepduje. Vzhradom na treti najnizsi pomer vydavkov
navyskum avyvoj na HDP v ramci krajin EU by sme mohli o¢akévat' relativne rychlu
konvergenciu k priemeru, v stlade svyvojom v inych oblastiach. V skuto¢nosti viak podiel
vydavkov na vyskum avyvoj v poslednych rokoch medziroéne klesa. Odhad Eurostatu
prerok 2007 je iba 0,46 % HDP.* Vyvoj potvrdzuje, Ze pre Slovensko je nedosiahnutelny
nielen povodny ciel’ EU, ale g vlastny ciel’ stanoveny na 1,8 % HDP do roku 2010.

Zo Strategickej spravy’’ Eurdpskel komisie vyplyva, Ze Slovensko by malo sistredit’ svoju
pozornost’ g na plné zavedenie jednotnych kontaktnych miest pre zatingjUce spolo¢nosti,
podporu informaénych a komunikacnych technologii nggma pre Sirokopasmovl siet,
posilnenie vzdelavania k podnikaniu, ako g zintenzivnenie hospodérskej sit'aze v dodavkach
energie, rieSenie rodovych rozdielov v odmenovani a zamestnanosti, rozvoj stratégie
aktivneho starnutia a vytvaranie pracovnych prilezitosti pre mladych I'udi.

Zavedenim eura sa odstrani v&tsina kurzového rizika, ktoré v si¢asnosti vo vyraznej miere
ovplyviiuje konkurencieschopnost’ podnikov na Slovensku. Hrozbou zostane pripadny
pretrvavauci rast cien energetickych surovin. Umocni sa vyznam odvetvovych faktorov, ako
napriklad dostupnost kvalifikovang pracovng sily apracovneg sily smedzinarodnymi
skuisenostami. Uzkym miestom bude tieZ dostupnost’ a kvalita $pecializovanych vzdel avacich

> Economic Policy Reforms: Going for Growth 2008, OECD, marec 2007.

* Ak s Rumunsko v roku 2007 udrZalo rast zaznamenany v predchédzajlcich rokoch, stane sa Slovensko
krajinou EU sdruhym najniz&im pomerom vydavkov na vyskum avyvoj k HDP. Pritom objem investicii
do vyskumu avyvoja rastie g na Cypre, ktory dosiahol v roku 2006 iba 0 0,06 % HDP mensi podiel vydavkov
ako Slovensko.

7 Strategicka sprava o obnovene Lisabonskej stratégii pre rast a zamestnanost’: spustenie nového cyklu (2008 —
2010), EK, december 2007.
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avyskumnych duZieb, ¢o bude zhorSovat moznosti prechodu na vysSiu UGrovei
konkurencieschopnosti zaloZenej nainovéciach.'®

V Spréve o stave podnikatel'ského prostredia™ sa kondtatuje, Ze v sticasnej dobe neexistuju
v podnikani na Slovensku zévaZzné bariéry. NajvéznejSou prekdzkou rozvoja podnikania je
zo strany podnikatel’ského sektora v poslednom obdobi vnimané odvodové zat'aZzenie. Bola
vypracovana a schvdena Agenda lepSg regulécie v Slovenskej republike anavrh Akéného
programu zniZovania administrativneho zat'azenia podnikania v Slovenskej republike 2007 —
2012. Predmetn& agenda by mala viest’ k tomu, aby v roku 2009 mohol byt’ jasne stanoveny
realny ciel’, o kol'ko percent saznizi do roku 2012 administrativna zat'az na narodnej Urovni.

3. Porovnanie stavu avyhfadu konvergen€néeho procesu
novych €élenskych krajin EU

3.1 Aktualny stav plnenia maastrichtskych kritérii

Medziro¢ny vyvoj v kragjinach V4 sa vyznatuje zlepSenim vysledkov hospodérenia vergine)
spravy azrychlenim inflécie. Vynimkou je Slovensko, ktoré zaznamenalo spomalenie rastu
cien av stcasnosti jejedinou z krgjin V4, ktora plni vSetky maastrichtské kritéria.

Taburka 7 Aktudlny stav plnenia maastrichtskych kritérii v krajinach V4

(marec 2008)
Kritérium: _Slovensko  €CR Poso  Madiarsko
saldo vergného

A rozpo?tu 22 1,6 2,0 55

(% HDP)  verginy dlh 29,4 28,7 45,2 66,0
plni plni plni neplni

mierainflacie (HICP) 22% 4:4% 32% 5%
plni neplni neplni nepl ni

dihodoba urokova miera 4,5 % 45 % 5,7 % 6,9 %
plni plni plni neplni

stabilita vymenného kur zu Gcast’ v EBM [l mimo ERM Il mimo ERM [l mimo ERM I
pIni neplni neplni nepl ni

1)Rok 2007.
Zdroj: Eurostat.

Eurdpska komisia v mgji 2008 konstatovala udrzatel'né zniZenie deficitu verginych financii
pod 3 % HDP v pripade Ceskej republiky a Slovenska. Komisia zérovei odporugila Rade EU,
aby zrudila postup platny pri nadmernom deficite uplathovany voci tymto krajinam. Pol'sko
bolo koncom roka 2007 vyzvané k predloZeniu aktualizovaného konvergen¢ného programu,
aby potvrdilo udrZatel'nost korekcie nadmerného deficitu asmerovanie k vyrovnanému
rozpocétu. V nadvaznosti na Pol'skom predioZzeny aktualizovany program a odporucenia
Komisie, pristipila Rada EU k zruZeniu postupu platného pri nadmernom deficite nielen
pre Slovensko a Cesku republiku, ale & pre Pol'sko. Mad’arsko tieZ zaznamenalo medziroény
pokles deficitu verginych financii. Pomer deficitu verejinych financii k HDP je ae nadalg)

8 | alinsky, T.: Faktory konkurencieschopnosti slovenskych podnikov, Vyskumna &tidia 3/2008, NBS, m§j
2008.
19 Spréava o stave podnikatel'ského prostredia v Slovenskej republike s névrhmi na jeho zlepSovanie, MH SR,
2007.
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vysoko nad referencnou hodnotou. Mad’arsko neplni ani druht ¢ast” fiskdneho kritéria -
vy3ku verejného dihu do 60 % HDP.

Inflacné kritérium plni iba Slovensko. Pod vplyvom rastu cien potravin aenergetickych
komodit nasvetovych trhoch stipla inflécia v Ceske republike aPol'sku nad droven
referenéngl hodnoty. Dvanastmesaény priemer medzirocng inflacie v Mad’arsku prevysil
hodnotu referen¢ng hodnoty viac ako dvojnasobne.

Maastrichtské kritérium pre vysku dlhodobej Urokovej miery plnia vetky krajiny V4 okrem
Mad’arska. Priemerna dlhodoba Urokova miera v Mad’arsku sa medziro¢ne znizila, no stdle
je vySSiaako referenéna hodnota.

Slovensko bolo dostatocne dihy ¢as ¢lenom ERM 11 aspnilo kritérium stability vymenného
kurzu. Zvysné krajiny V4 nie s ¢lenmi ERM Il anesplingju preto hlavnd podmienku
pre hodnotenie stability vymenného kurzu.

Vyvoj v pobaltskych krajinach, Bulharsku a Rumunsku sa odliSuje od vyvojakrgjin V4 nggma
z hradiska dodrZiavania rozpoctovej discipliny. Tieto krajiny uz pri vstupe do EU pinili
fiskdlne kritérium. Bulharsko aEstoénsko zaznamenali v roku 2007 rozpoctovy prebytok
aLoty3sko malo vyrovnany rozpocet.

TabuPka 8 Aktualny stav plnenia maastrichtskych kritérii v pobaltskych krajinach, Bulhar sku
a Rumunsku (mar ec 2008)

kritérium: _Esténsko  Litva  Lotysko  Bulharsko  Rumunsko

saldo verg ného

fiakalne? i 2,8 -1,2 0,0 34 -2,5
(% HDP)  vergnydlh 34 17,3 9,7 18,0 13,0
pini pIni pIni pini pIni
[ 0, 0, 0
mierainflécie (HICP) 83 % (4% o 123% - 94% 29
nepl ni nepl ni nepl ni nepl ni nepl ni
- [ 0, 0
dihodobé (ir okova miera , 46% - SA% o AT% ol
plni plni plni plni neplni
Géast’ Géast’ Géast’
stabilitavymennéhokurzu ~ vVERM 1| vERM I VERM Il mimoERM Il mimo ERM Il
plni plni plni nehodnotime nehodnotime

Y Rok 2007.

2) Vzhradom na nizku zadlzenost' nie si k dispozicii dihopisy, ani iné dihodobé cenné papiere, na zéklade
ktorych by bolo mozné vypocitat’ priemernd dlhodobi Grokovi mieru. Vyska sadzieb pri komerénych (veroch
nie je vysSia ako referencna hodnota.

Zdroj: Eurostat.

Na druhgj strane, popri silnegjSom dopade globdneho rastu cien potravin a energii, stupiuju sa
v tychto kragjinach inflacné tlaky prameniace z rychleho rastu doméaceho dopytu amiezd.
Okrem Rumunska, kde sa prejavuje vplyv posiliujuceho vymenného kurzu, dosiahol
dvanastmesatny priemer medzirocng inflacie v sledovanych krajinach niekorkonasobne
vySSiu hodnotu ako bola Uroven referencnej hodnoty. Pobaltské krajiny, Bulharsko,
ani Rumunsko neplniainflacné kritérium.

Pobaltské krajiny aBulharsko plnia kritérium dihodobej Urokovel miery. V Rumunsku bola
v marci dlhodoba urokova mieramierne nad 7 %, t. j. vySSia ako referencna hodnota 6,5 %.

Vzhradom na uplatiovany reZim menove rady, resp. zévazok udrZiavat’ vymenny kurz
vramci fluktuatného pasma +1 % (v pripade Lotysska), udrzuja tieto krajiny stabilny
vymenny kurz. Pobaltské krajiny plnia kritérium stability vymennych kurzov g formalne,
kedZe si ¢lenmi mechanizmu vymennych kurzov viac ako 2 roky. Uplathovany rezim
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vymennych kurzov sa ale premieta vich odlisSnhom ekonomickom vyvoji Vv porovnani
skrajinami V4, hlavne v rychlejSich rastoch cenovej hladiny.

3.2 Vyhlad plnenia maastrichtskych kritérii

Pri_hodnoteni vyhladu plnenia maastrichtskych kritérii, predovsetkym planovang fiskalne
konsolidacie, vyché&dzame z porovnania zé&kladnych ocakévani aktualizovanych
konvergenénych programov. Vo viacerych pripadoch berieme do Uvahy g aktuaneSie
odhady Eurépskej komisie prezentované v jarnej hospodarskej prognéze.

V oficidnom stanovisku k Aktualizovanému konvergenénému programu (AKP) z februéra
2008 Rada EU uznala, ze Slovenskom prediozeny AKP je v sllade scielom odstranit
nadmerny deficit rozpoctu do roku 2007. Nasledna konvergencna sprava publikovana
Eurépskou komisiou v mgji 2008 potvrdila, Ze Slovensko splnilo podmienky na zruSenie
postupu uplatiovaného pri nadmernom deficite. Nielen Slovensko, ae g ostatné kragjiny V4
dosiahli, a vdaka rychlemu ekonomickému rastu, vyrazne nizSi rozpoctovy deficit
ako planovali. V porovnani s pdvodnym ciefom fiskéne konsolidacie sa Ceskej republike
aPol'sku podarilo v roku 2007 dosiahnut’ vyrazne nizsi deficit. V oboch pripadoch bol deficit
rozpoctu vergingj spravy pod 3 % HDP anadmerny deficit bol vzhl'adom na pévodné ciele
odstraneny v predstihu. Rozhodnutim Rady EU z jina 2008 bol pre Slovensko, ako g Cesk
republiku a Pol'sko zruseny postup platny pri nadmernom deficite. Napriek priaznivejSiemu
skutoénému vyvoju, deficit verginého rozpoétu Mad’arska bol takmer dvojnasobne vysSi
ako 3 % referencna hodnota.

Rada vo svojich stanoviskéch vyzvala vsetky krajiny V4 k posilneniu Strukturélnych Uprav
v zaujme zrychlenia smerovania k strednodobym cielom. Slovensko bolo vyzvané, aby bolo
pripravené prijat’ prisnejSiu fiskalnu poziciu, ngima s cielom zvladnut’ pripadne inflacné tlaky
azaviedlo daSe &rukturalne reformy na zlepSenie vykonnosti trhu préce. Ceska republika by
mala pristipit’ k dalSiemu kréteniu vydavkov, aby bola 3 % hranica splnena sv&sou
rezervou. Mad’arsko by malo prijat’ primerané opatrenia na zabezpetenie planovaneg] korekcie
nadmerného deficitu do roku 2009. Je potrebné, aby sa v3etky prijmy nad rdmec ocakavanych
prijmov vyclenilo na d’alSie zniZzovanie deficitu. Z pohl'adu dihodobe] udrZatelnosti verejnych
financii sa odporucania pre kragiiny V4 okrem Sovenska tykaju tiez nevyhnutnosti
reformovania déchodkovych systémov a systémov zdravotneg starostlivosti. V tejto stiviglosti
je trvala udrzatelnost’ vergjnych financii v Ceskej republike, Mad’arsku a Pol'sku vystavena
vysokému riziku. Slovensko je hodnotené ako stredné rizikové.

2 Economic Forecast Spring 2008, Eurépska komisia, m&j 2008.
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TabuPka 9 Vi’hl’ad nominal nﬁ' konver ﬁencie kril' inV4

InflaciaHICP Ceskarepublika 39 6,2 2.3 27 2,1
(%) Mad’arsko 4.8 6,3 3,0 37 2,9
Pol'sko 2,5 43 2,0 34 1,5
Slovensko 2,3 3,8 2,6 32 2,7
Saldo vergnych Ceskéarepublika 2.9 -14 -2,6 -1,1 2,3
financii Mad’arsko -4,0 -4,0 -3.2 -36 2,7
(% HDP) Pol'sko 25 25 -2,0 2,6 -15
Slovensko -2,3 -2,0 -1,8 -2,3 -0,8
Hruby vergny dih Ceskarepublika 30,3 28,1 30,2 272 300
(% HDP) Mad’arsko 65,8 66,5 64,4 657 633
Pol'sko 44,2 445 433 441 423
Slovensko 30,8 29,2 30,5 297 295
Poznamky:

B Aktudlny odhad Eurépskej komisie, jarna prognéza 2008.
Zdroj: Aktualizované konvergencné programy naroky 2007-2010, Eurépska komisia

S vynimkou Ceskej republiky sa aktudlna prognéza Eurdpske] komisie nestotoziuje
sdynamikou zniZzovania rozpoctovych deficitov nacrtnutou jednotlivymi  krajinami
pre nadchadzajuce roky. Vychadzajuc z minulorocng) skisenosti Komisia predpoklada,
Ze koncom roka 2008 sa na Slovensku zopakuje efekt predzasobenia sa cigaretami, ¢o bude
mat’ negativny vplyv na rozpocet v roku 2009. V pripade Pol'ska pripada do Gvahy okrem
vplyvu daiiove] harmonizécie s EU g mnozstvo d’aSich dopadov svisiacich s krokmi
prijatymi pred parlamentnymi volbami. Ide hlavne o zniZzenie odvodov, Ulavy na dani
zprijmu pre rodiny zaloZzené na pocte deti aobnovenie Stedrej indexécie starobnych
ainvalidnych dbéchodkov, ktord bola zruSend vroku 2004. Zodhadu EK vyplyva,
Ze bez dodatocnych opatreni sa Mad’arsku nepodari v roku 2009 odstranit’ nadmerny deficit.
Otazne je hlavne dodrZanie planovang] miery zniZzenia vydavkov na cenoveé dotacie aplaty
zamestnancov vereine spravy.

Predpoklady Aktualizovanych konvergenénych programov Ceskej republiky aPolska
naznac¢ovali splnenie inflacného kritéria v roku 2009. Aktuany vyvoj infl&cie sa vSak
premietol vo zvy3eni pdvodnych odhadov. Z prognzy EK vyplyva, Ze v pripade Ceskej
republiky by mohlo byt inflacné kritérium spinené v roku 2009. V Mad’arsku aPol'sku je
mozné ocakavat’ pokles inflacie pod referencnd hodnotu najskér v roku 2010.

Kritérium dlhodobe drokovej miery v slcasnosti neplni iba Madarsko. Vzhl'adom
navzaomnu previazanost’ by postupné smerovanie k splneniu fiskadlneho kritéria akritéria
inflacie malo viest” k poklesu dihodobej Urokovel miery pod referencnd hodnotu. Hodnotenie
plnenia kritéria stability vymenného kurzu je zatial’ predcasné, ked’Zze Mad’arsko, Pol'sko,
ani Ceska republika nie sti ¢lenmi ERM |1,

Inflagné ocakavania a n&rt fiskang konsolidacie signalizujl, Ze Por'sko a Ceska republika
budl schopné vstupit' do eurozény najskér v prvych rokoch budlceho desatrocia. Sucasny
vyvoj, ako g prognbza fiskalnej amenove situacie v Mad’arsku naznacuju, Ze tejto krajine sa
nepodari zaviest’ euro ani zatiatkom budiceho desat’rocia.

Pobaltské krajiny, Bulharsko aRumunsko c¢elia inym vyzvam. Nezdpasia s problémami
fiskdlng konsolidacie, od zavedenie eura ich deli hlavne vysokd inflacia, ktora v znacne
miere slvisi sich niZzSou dosiahnutou Uroviiou redlngj konvergencie.
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Taburka 10 Vyhrad nominélneg konvergencie v pobaltskych krajinach, Bulharsku
a Rumunsku

InflaciaHICP Estonsko 8,6 9,5 5,6 50 3,6
(%) Litva 6,5 10,1 51 7,2 3,6
L otySsko 12,5 15,8 7,2 8,5 49
Bulharsko 6,9 9,9 4.4 59 3,7
Rumunsko 5,7 7,6 40 4.8 3,3
Saldo verginych Esténsko 1,3 0,4 1,0 -0,7 0,9
financii Litva -0,5 -1,7 0,2 -15 0,8
(% HDP) Lotyssko 0,7 -11 1,0 -2,1 1,2
Bulharsko 3,0 3,2 3,0 3,2 3,0
Rumunsko -2,9 -2,9 -2,9 -3,7 -2,4
Hruby vergny dih Estonsko 2.3 34 2,0 35 18
(% HDP) Litva 17,2 17,0 15,0 16,8 14,0
L otySsko 8,3 10,0 72 11,2 6,4
Bulharsko 18,3 14,1 17,4 10,8 16,9
Rumunsko 13,6 13,6 14,2 14,9 14,9
Poznamky:

B Aktudlny odhad Eurdpskej komisie, jarna prognza 2008.
Zdroj: Aktualizované konvergencné programy naroky 2007-2010, Eurépska komisia.

V slvidosti snizkym verginym zadlZenim, rozpoctovymi prebytkami, prip. miernym
deficitom anizkym vplyvom starnutia obyvatel'stva st pobaltské krajiny vystavené nizkemu
riziku dihodobej urZatelnosti verejnych financii. Napriek ocakavanym prebytkovym, resp.
mierne zapornym salddm v nasledujdcich rokoch, Rada EU vo svojich stanoviskéch k AKP
vyzvala pobaltské krainy k naroénglSim rozpoctovym cielom. Dévodom sU znaéné
makroekonomické nerovnovahy, ktoré vyZaduja prisngjSiu fiskanu politiku. Rychly
hospodérsky rast zaloZzeny na domacej spotrebe, podporovany prudkym zvySovanim objemu
Gverov, sa premietol do nérastu inflacie. Rast miezd prekradujlci rast produktivity préace
anedostatok pracovnych sil zniZzuja konkurencieschopnost’. Vysoka je nésledne g vonkajSia
nerovhovaha vyjadrena deficitom zahrani¢ného obchodu. Oprévnenost obav z dodrZania
planovanych rozpoc¢tov potvrdzuju odhady publikované v rdmci jarngj prognézy EK. Ta
predpoklada vyrazné zhorSenie rozpoctove) discipliny avyvoj smerom K rastdcim zapornym
rozpo¢tovym saldém vo vetkych troch pobaltskych krajinéch.

Z AKP pobaltskych krajin vyplyva postupna dezinflacia. Medziroéna HICP inflécia
v LotySsku by mala klesnUt’ zo sicasnej dvojciferngj Urovne pod 5 %. V Esténsku a Litve sa
ocakava v roku 2010 rast cenovel hladiny pod Uroviiou 4 %. Predikcia EK zohl'adiujUca stav
na zaciatku roka 2008 predpoklada mensi pokrok v nominéling konvergencii, najmav Litvy
a LotySsku.

Vdaka nizkemu vereginému zadlZeniu je na mieste domnievat’ sa, Ze dodrZanie kritéria
pre dlhodobé Urokové miery nebude v nasledujucich rokoch ohrozené. Vzhradom
na uplatiované rezimy kurzove politiky a dotergjSie bezproblémové pdsobenie v ERM 11, by
pobaltské krajiny nemali mat’ problém s plnenim kritéria stability vymenného kurzu. Z vysSie
uvedenych odhadov vyvoja inflécie zaroven vyplyva, Ze ani jedne z pobaltskych krajin sa
nepodari splnit’ vSetky maastrichtské kritéria v horizonte do roku 2010.

Bulharsko si udrzi priazniva rozpoctovi poziciu s prebytkami vo vyske minimalne 3 % HDP.
Proticyklicka fiskadlna politika by mala prispiet k zmierneniu makroekonomickych
nerovnovah, ktoré maju viac-mengl rovnaky charakter ako nerovnovahy v pobaltskych
krajinach av Rumunsku. Rozpoc¢tova stratégia formulovana v AKP Rumunska nie je v silade
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s obozretnou fiskalnou politikou nevyhnutnou pre zvySenie makroekonomickej afinancne
stability. Rada EU vyzvala Rumunsko k vyrazngjSemu posilneniu tempa Uprav smerom
k strednodobému ciel'u zameranim sa na podstatne narocnejSie ciele, aby sa zmiernilo riziko
nadmerného deficitu v nasledujdcich rokoch. Malo by obmedzit’ predpokladany vysoky nérast
verginych vydavkov, uplathovat’ vhodna mzdovu politiku vo vergijnom sektore arealizovar
d’aSe &rukturdline reformy.

Podra predpokladov AKP by mohla inflacia v Rumunsku klesnit' na 3,3 % v roku 2010.
Ak zohl'adnime aktualny odhad Komisie na rok 2008 a 2009, priemerny rast cenovej hladiny
v Rumunsku bude v roku 2010 pravdepodobne rychlgsi. V stvidlosti s odliSnou kurzovou
politikou, v Bulharsku bude mat’ globany rast cien mozno este vyraznejSi negativny dopad
nazvysenieinflécie.

Prehlbujlci sa deficit a stlpajuca zadlZenost’” verejného sektora spolu srelativne vysokou
ocakavanou inflaciou nevytvargju predpoklady na pokles dihodobej drokovel miery
v Rumunsku pod referencnt hodnotu. Bulharsko a Rumunsko nie st ¢lenmi ERM 11, neplnia
tak zakladnu systémova podmienku pre plnenie kritéria stability vymenného kurzu.

Vyhrad nomindlng konvergencie vysSie uvedenych krgjin indikuje, Ze po vstupe Slovenska
do eurozony sa proces jg rozSrovania na niekol’ko rokov zastavi. Pobaltské krajiny
so zdravymi verginymi financiami, ktoré st uz v sic¢asnosti v tzv. ¢akarni na euro, maju vézne
problémy sinflaciou. Ceska republika ado istgj miery tieZz Bulharsko aPol'sko maju
v pripade naplnenia sa otakavanej dezinflacie, resp. za predpokladu o nie¢o priaznivejSieho
inflacného vyvoja v roku 2010 Sancu splnit’ vSetky maastrichtské kritéria azaviest euro
v roku 2012. To by sa vSak museli uz ¢oskoro zapojit’ do ERM I, aby splnili g podmienku
minimalneho dvojro¢ného ¢lenstva. Prognéza vyvoja inflacie a vereiného rozpoctu napoveda,
7e Mad’arsko aRumunsko s spomedzi novych ¢lenskych krajin EU najd’ale) od spinenia
vSetkych maastrichtskych kritérii.

3.3 Aktualny stav realnej konvergencie

Nové clenské krajiny EU svynimkou Madarska s udrzali vysoky hospodarsky rast.
Priemerny redlny rast HDP na Slovensku medziro¢ne akceleroval o takmer 2 percentuane
body. Pri sticasnom spomaleni rastu v Estonsku a Lotyssku sa stalo Slovensko s rekordnym
rastom vo vy3ke 10,4 % najrychlejde rasticou krajinou v celg) EU. VyraznejSie medziro¢né
zrychlenie dosiahla vroku 2007 iba Litva V Ceske republike aPol'sku minuloroéna
dynamika zvySilaiba mierne. Ostatné krajiny spomalili.

Stupla tiez vykonnost' vacdiny ekonomik novych ¢lenskych krajin. V stlade sdynamikou
vyvoja HDP, najviac sak priemeru vykonnosti EU v roku 2007 pribliZilo Slovensko. Nizky
ekonomicky rast, zaostavajlci za priemernym rastom v EU, viedol k miernemu zniZeniu
vykonnosti Mad’arska v porovnani s EU. Najvy&Siu cenovu Groven v ramci novych ¢lenskych
krajfn mimo eurozény®* ma Esténsko. Cenova Uroveti v Bulharsku nedosahuje ani polovicu
priemerng Urovne v EU. Slovensko ma druh(i najniz§u cenovl Urovei vo V4 ajednu
Z najnizSich spomedzi novych &lenskych krajin EU.

! Nové ¢lenské krajiny EU bez Slovinska, Cypru aMalty.
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Tabulka 11 SUéasni stav ukazovatel’ov reélni' konver iencie kril' inV4

2007 % 2007 2007 2007
Ceskarepublika 6,5 81,4 62,6 73,2
Mad’ar sko 13 64,3 65,7 74,8
Pol’sko 6,5 54,6 63,4 66,9
Slovensko 10,4 68,7 63,0 76,7
Estonsko 7.1 71,7 71,3 67,6
Litva 8,8 60,0 59,7 60,3
L otySsko 10,3 58,2 65,0 53,7
Bulharsko 6,2 38,1 46,0 35,6
Rumunsko 6,0 40,4 64,7 40,6

Y Priemerné ro¢né tempo rastu HDP v krajinéch eurozény v rovnakom obdobi bolo 2,6 %.
Zdroj: Eurostat.

Aj popri medzirocnom zvySeni zamestnanosti sa Uroven produktivity préce na Slovensku
pribliZila priemerngj produktivite préce v EU o takmer 5 percentudlnych bodov, ¢o je najviac
vramci celgg EU. Slovensko tym dosiahlo najvy&Siu Grovei produktivity prace spomedzi
novych ¢lenskych krajin EU mimo eurozony.

Hospodérsky rozmach sa preniesol do zlepSenia situacie na trhu prace. V novych ¢lenskych
kragjinach svynimkou Madarska aRumunska sa zvySila celkova miera zamestnanosti
apoklesa miera nezamestnanosti. Slovensko zaostalo za Pol'skom v raste zamestnanosti
i poklese nezamestnanosti a stalo sa krajinou s najvy3Sou mierou nezamestnanosti v EU.

Pobaltské krajiny, Bulharsko aRumunsko sa odliduju od krajin V4 mierou vonkajse
nerovnovahy. V prostredi vysokého rastu zaloZzeného prevazne na doméacom dopyte dovoz
zo zahranicia zretel'ne prevysuje vyvoz. V roku 2007 dosiahol deficit bezného G¢tu vyjadreny
v pomere k HDP dvojcifernd hodnotu. V LotySsku a Bulharsku prekrocil dokonca 20 % HDP.

4. Plnenie maastrichtskych kritérii v krajinach eurozony
po zavedeni eura

Plnenie maastrichtskych kritérii je podmienkou pre vstup do eurozény. Po zavedeni eura
nie st krajiny ndtené pokracovat’ v plneni tychto kritérii. Vynimkou je fiskalne kritérium,
ktorého obsahom je v podstate plnenie pravidiel vyplyvajlcich z Paktu stability arastu. Voci
krgjine vstupujlcej do eurozény nesmie byt uplatiovany postup pri hadmernom deficite.
Z dotergjSich skusenosti ale vyplyva, Ze viaceré kragjiny po zavedeni eura neplnili ani pre ne
zévézne pravidla pre dodrZiavanie rozpoctovej discipliny.

4.1 Udrzatelmost’ inflacie

V slcasnosti ¢asto vyzdvihovany nepriaznivy inflacny vyvoj evidovany po zavedeni eura
v Slovinsku nie je jedingm pripadom zrychlenia rastu spotrebitel'skych cien po prijati
spolocng) eurdpskej meny. V roku vzniku eura aeurozony stUpol dvanastmesacny priemer
medziroéng inflacie nad referenén( hodnotu v &tyroch krajindch. V irsku sa postupne
dvanastmesatny priemer medziroéng inflacie zvysil az na5,3 % (v decembri 2000).
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Pod referencntl hodnotu sa vrétil v roku 2005.22 V Grécku bola priemernd inflacia vy&Sia ako
povolena hodnota pocas celého obdobia od zavedenia eura. Len v Nemecku a Rakusku rastli
ceny pomalSie ako bol priemer troch krajin s ngjnizSou inflaciou zvySeny o 1,5 p. b.

Graf 6 Vyvoj HICP inflacie v krajinach eurozony (12-mesaény priemer medziroéngj inflacie)
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Poznamka: Grécko sa stalo ¢lenom eurozény 1. januara 2001, Slovinsko 1. januara 2007. Cyprus a Malta, ktore
zaviedli euro 1. januéra 2008, plniainfla¢né kritérium. Malta je jednou z troch krajin s ngjniZ3ou infléciou v EU.
Zdroj: Eurostat.

4.2 Udrzatemost' vyvoja verejnych financii

Pévodnym krajindm eurozony sa darilo dodrZiavat’ fiskdlnu disciplinu iba v prvych dvoch
rokoch po zavedeni eura do bezhotovostného obehu. Ako prvé prekrocili povolent 3 %-nu
aroven deficitu Portugalsko a Taliansko v roku 2001. V d’aSich rokoch sa deficit verginych
financii zvy3oval vo viacerych krajinach. Najhorsia situécia bola v roku 2004, kedy a7 6 z 12
krajin eurozény zaznamenalo nadmerny deficit. NajvysSi deficit (po revizii 7,4 % HDP) malo
v tom roku Grécko. V sllade s prediozenymi programami stability sa v roku 2005 zataa
situécia zlepSovar'. V roku 2006 vykazalo nadmerny deficit uz iba Portugalsko a Taliansko.
V roku 2007 Ziadna z kragjin eurozony (vrétane Slovinska) nezaznamenaa deficit vereing
sporavy nad 3 % HDP. P&’ krgin dosiahlo rozpoctovy prebytok ajedna hospodarila
svyrovnanym rozpoctom. NajvysSi prebytok vo vyske 5,3 % HDP vytvorilo Finsko. Finsko
zéroven ako jedina krajina EU hospodérila s prebytkovym rozpoétom pocas celého obdobia
od zavedenia eura. Referencnu hodnotu neprekrocilo od zavedenia eura ani Luxembursko,
frsko, Belgicko a Spanielsko. Naopak Grécku, Franclizsku, Taliansku a Portugalsku sa zatial
nepodarilo ani v jednom roku hospodarit’ s prebytkovym, resp. vyrovnanym rozpoétom.

%2 |nflécia vo velkej miere sivisela s rychlym ekonomickym rastom, ktory v roku 1999 prekrocil 10 % av roku
2000 dosiahol 9,3 %. Naopak v Holandsku, kde sa ceny na prelome rokov 2001 a2002 medziro¢ne zvysili
v priemere o viac ako 5 %, bol zaznamenany podpriemerny rast (zarok 2002 iba 0,1 %).
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Graf 7 Vyvo deficitu verging spravy v krajinach eurozény
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Poznamka: Udaje o Grécku az od roku 2002. Slovinsko dosiahlo v prvom roku ¢lenstva v eurozone deficit vo vyske
0,1 % HDP. Cyprus a Maltanie si v eurozéne dostatoéne dihé obdobie.
Zdroj: Eurostat.

Druht c¢ast’” fiskdlneho kritéria - pomer dlhu vereing spravy k HDP plnili kontinuane
od zavedenia euraiba tri krajiny (Luxembursko, irsko a Finsko). Okrem rokov 2000 az 2002
prekracoval vereiny dih Uroven 60 % HDP miniméne v polovici krajin eurozény. Na druhegj
strane, tieto krajiny boli v prevaznej miere vysoko zadlZzené uz pri zavadzani eura apocas
¢lenstva v eurozone svoje dlhy postupne konsolidovali. Najvac¢siu konsolidéciu (o 29 % HDP)
sa podarilo uskutocnit’ v Belgicku, ktoré bolo pri prijati spoloéngl meny najviac zadlZené
(117 % HDP v roku 1998). Opatny trend sa prejavil vo Francuzsku a Portugalsku. Vergny
dih v tychto krgjinach bol pbvodne niZzsi ako povolend hodnota, postupne sa vSak zvysil
nad 60 % HDP. V roku 2007 zaznamenalo verejny dih nad povolenou hodnotou 7 z 13 krajin
eurozony. NajvysSi dlh (104 % HDP) malo Taliansko.

Graf 8 Vyvoj verginého dlhu v krajinach eurozény
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Poznamka: Grécko sa stalo ¢lenom eurozony 1. januara 2001. Verginy dlh Slovinska v prvom roku ¢lenstva
v eurozone predstavoval 24,1 % HDP. Cyprus a Malta nie st v eurozéne dostatoc¢ne dihé obdobie.
Zdroj: Eurostat.
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Ak by sme spojili dotergjSie zistenia a hodnotili striktné dodrzZiavanie oboch zloZiek
fiskalneho kritéria,® pocet krajin plniacich figkéne kritérium z dihodobého hradiska by sa
z0Zil natri kragjiny. Boli by nimi Finsko, irsko a Luxembursko. Po zohl'adneni jednoznacnej
arelativne rychlgl konsolidacii verejného dihu by sme mohli medzi tieto krajiny zaradit’ eSte
Spanielsko.

Vy&Sie uvedené skutoc¢nosti vedu k zéveru, Ze ak by plnenie maastrichtskych kritérii bolo
podmienkou nielen pre vstup, ale g pre zotrvanie v eurozone, Ziadna z krgjin by neuspela
v dlhodobom horizonte.

zaver

Slovensko Uspedne naplnilo z&kladnl ¢ast’ stratégie pre zavedenie spolocne) eurdpskel meny.
Eurdpska komisia g Eurdpska centrdna banka vo svojich konvergencnych spravach
kondtatovali, Zze Slovensko splnilo maastrichtské kritéria udrZzatelnym spbsobom aje
pripravené zaviest’ euro od 1. januara 2009. Prognézy ekonomického vyvoja pre ostatné nové
Clenské krajiny naznaguju, Ze proces rozSirovania eurozony sa na niekol’ko rokov zastavi.
Pobaltskym krajinam, ktoré maju zdravé vergjné financie aich meny st ¢lenmi ERM |1, sa
nedari udrzat’ dostatoénu stabilitu cien. Ceska republika, do istej miery aj Bulharsko a Pol'sko,
maju Sancu prija euro vroku 2012. Ich meny by sa vSak museli ¢im skér zapojit
do mechanizmu vymennych kurzov.

Plnenie maastrichtskych kritérii je podmienkou pre vstup do eurozony. Po zavedeni eura su
krajiny povinné pokratovat’ iba v dodrZziavani pravidiel vyplyvaucich z Paktu stability
arastu. Analyza vyvoja v pévodnych krajinach eurozony v obdobi od zavedenia eura
po sti¢asnost’ potvrdzuje, Ze Ziadna z krajin nedokazala dihodobo plnit’ fiskane a zaroven g
inflacné kritérium. Kontinuadlne plnenie kritérii v dlhodobom horizonte je preto ve’'mi
nédrotnou vyzvou. Najma v sividosti s pripadnymi externymi Sokmi mdzu v budicnosti
nastat’ obdobia, pocas ktorych nebude Slovensko plnit’ niektoré kritérium.

Pod vplyvom pokra&ujticeho dobiehania vyspelych krajin EU bude Slovensko v nasledujlcich
rokoch pravdepodobne dosahovat’ vysSiu infléciu. KI'a¢ovu tlohu v podpore stability cenovey
hladiny bude zohravat fiskana politika. V zaujme zdravého dlhodobo udrzatel’ného
ekonomického rastu je nevyhnutné pristapit’ k d’alsim strukturdnym reformam a zvySovat’
flexibilitu hospodarstva.

% Verginy dlh by nesmel prekrocit’ 60 % HDP adeficit by musel skongit' v kaZdom sledovanom roku pod 3
% HDP
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