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Uvod

Slovenska republika spolu s 9 d’asimi krajinami vstapila 1. mga 2004 do Eurépske Unie
v tretgj etape jg integraného procesy, t.j. do hospodérskej a menovej Unie, ¢im automaticky
v plnom rozsahu podlieha legisiative Maastrichtskej zmluvy (Zmluvy o EU, dalef Zmluvy?)
akng pripojenym pravnym dokumentom. Osobitne treba uvies’ Protokol o Stattte
eurdpskeho systému centralnych bank a Eurdpskej centraingl banky, Protokol o postupe pri
nadmernom deficite a Protokol o kritériach konvergencie v ¢lanku 121 Zmluvy o zaloZeni
Eur6pskeho spolocenstva.

K détumu vstupu do EU zérovei Nérodnd banka Slovenska pristipila k tzv. Dohode
centrdnych bank. Tao Dohoda z29. aprila 2004 medzi Eurépskou centrdlnou bankou
a narodnymi centralnymi bankami ¢lenskych statov nepatriacich k 1. maju 2004 do eurozony,
ktorou sa meni adopliia dohoda z1.septembra 1998 o prevadzkovych postupoch pre
mechanizmus vymennych kurzov v tretegj etape hospodarskel a menovej Unie predstavuje prvy
nevyhnutny krok na buduce absolvovanie pristupovych procedir na zatlenenie slovenske)
koruny do mechanizmu vymennych kurzov ERM |1, ¢im dojde k pevnejSiemu naviazaniu
vymenného kurzu koruny na euro.

Ako ¢lensky &ét EU, ktory zatial nezaviedol jednotni menu euro, Slovensko méa &atdt
krajiny, pre ktora plati vynimka abude podliehat pravidelngj hodnotiacej procedure.
Zodpovedajuco ¢l. 122(2) Zmluvy budd EK aECB v dvojroénych intervaloch vypractvat’
konvergenéné spravy za SR, prostrednictvom ktorych budd informovat Radu o pokroku
konvergencie, resp. o tom, ¢i SR spiia podmienky nevyhnutné na zavedenie eura.

Rok 2004 je rokom &Standardného hodnotenia konvergencie zo strany EK aECB. Okrem
Svédska bude v tomto roku hodnotenych & 10 novych &lenskych &étov EU. Vzhladom na
mé&ovy termin vstupu nebudd sprévy o konvergencii publikované ako zvycajne v méji, ade za
vSetkych 11 krgjin a2 koncom oktdébra 2004.

Konvergencné spravy EK a ECB maju pevne stanovenu Struktiru. Sprava EK presne kopiruje
poradie apocet hodnotenych ukazovatelov podracl.121(1) Zmluvy. Sprdva ECB sa
sustred’'uje prednostne na plnenie maastrichtskych konvergencnych kritérii. Sprava EK je
podstatne obsaznejSia v oblasti hodnotenia vyvoja relevantnych podpornych ukazovatel'ov
nomindnegj konvergencie a pri hodnoteni udrZatel'nosti konvergencného procesu z hl'adiska
dihodobejSieho vyvojareang ekonomiky.

Ciel'om tohto materidlu, ktory budeme pravidelne aktualizovat, je priebezne hodnotit
konvergencény proces v SR podla &andardizovanych postupov v EU. Vzhradom na
podrobnejSiu Struktdru konvergencng spravy, ktord vypraciva EK, ako vzorovu spravu pre
simuléciu hodnotenia konvergencie SR sme zvolili spravu EK.

V materidli sme presne zachovali poradie jednotlivych kapitol spravy EK. Prva kapitola
vysvetluje podstatu apravidla hodnotiaceho procesu v kontexte legislativy EU. Obsahom
druhej kapitoly je sihrnné hodnotenie konvergencie SR. V tretgj kapitole je zhodnotend
zlugitelnost nérodnej legidativy slegisativou EU a ESCB, ktora vytvéra pravny zéklad pre
otvorenie postupov na zrudenie SatGtu vynimky. Stvrta kapitola obsahuje hodnotenie
nomindnegj konvergencie podla jednotlivych konvergenénych kritérii a hodnotenie stavu

'V celom texte sa odvolavame na plainé konsolidované znenie Zmluvy. (Zmluva o Eurdpskej Gnii:
Amsterdamskeé znenie. SAP, Bratislava 1999.)



realng konvergencie. Priloha k materidlu obsahuje Standardné metodologické prilohy na
hodnotenie plnenia maastrichtskych konvergencnych kritérii s presnym vykladom ich
aplikécie v dotergjSg praxi EK aECB tak, ako boli prezentované v prilohovej casti
konvergencnych sprév EK z rokov 1998, 2000 a 2002.

Vo vnatorngj Strukturécii ¢asti, hodnotiacich jednotlivé nomindne konvergencné kritérid, pri
zachovani zakladného ¢lenenia na,, dlhodoby trend — aktualny vyvoj voci referencne hodnote
— strednodoby vyhrad“ sme bliZz&iu pozornost venovali tym aspektom, ktoré st osobitne
relevantné pre Slovensko.



1. Podstata a pravidla hodnotiaceho procesu

Prechod do trete] etapy hospodarskel a menovel Unie (EMU) a zavedenie jednotngl meny eura
l.janudra 1999 bol velkym krokom v eurépskej hospodérskej integrécii. Dodo k nemu po
viacerych rokoch Uspesného, avsak casto zloZitého adaptacného UGsilia ¢lenskych Stétov
v priebehu druhgj etapy EMU scielom dosiahnut’ vysoky stupei udrZatel'nej konvergencie,
poZadovangj pre Ucast’ v EMU anevyhnutng pre stabilitu a ispech novej meny. Rozhodnutie
Rady v zlozZeni hlav Statov alebo viad z 3. mdja 1988 v Bruseli o pripravenosti 11 ¢lenskych
&tatov na zavedenie jednotng meny bolo, v stlade s¢l. 121(4) Zmluvy, pripravené Radou
ECOFIN na odporucenie Komisie. Rozhodnutie sa zakladalo na dvoch konvergencnych
sprévach, vypracovanych Komisiou? a Eurépskym menovym in&itdtom (EM1).2 Tieto spravy,
vypracované v stlade s¢l. 121(1) Zmluvy, detailne preskimali, ¢i ¢lenské Stéty vyhovuju
konvergendnym kritériam a i splnili legislativne poZiadavky.*

Tie ¢clenské &taty, ktoré pri hodnoteni v roku 1998 nevyhoveli poZzadovanym podmienkam na
zavedenie jednotnej meny, sa oznaiuju ako ,&lenské &éty svynimkou“®. Do tejto kategorie
spadali dva ¢lenské &éty: Grécko a Svédsko. Opatrenia a postupy na znovuposidenie situacie
v ¢lenskych &tétoch s vynimkou stanovuje ¢lanok 122(2) Zmluvy (Box: ¢1.122(2)). Miniméne
raz za dva roky (alebo na poZiadanie ¢lenského &tétu svynimkou) Komisia a Eurépska
centrdna banka (ECB) s povinné vypracovat’ nové sprévy o konvergencii tychto ¢lenskych
Statov.

BOX: &lanok 122(2) Zmluvy o EU
Minimalne raz za dva roky alebo na Ziadost c¢lenského &tatu, pre ktory plati vynimka, poda Komisia
a EUB Rade spravu v stlade s postupom uvedenym v ¢l. 121(1). Po konzultacii s Eurépskym parlamentom
arokovaniach sRadou zasadajucou v ZloZeni hlav &tatov alebo predsedov viad Rada kvalifikovanou
vac§inou na navrh Komisie rozhodne, ¢i clenské &aty, pre ktoré plati vynimka, sp/iajd nevyhnutné
podmienky na zaklade kritérii stanovenych v ¢l. 121(1) a zrusi vynimky tychto ¢lenskych Statov.

Grécko poZiadalo 0 znovuposidenie svojg situécie v oblasti konvergencie dna 9. marca 2000.
Rada ECOFIN rozhodla 19. juna 2000 v Santa Maria de Feira, Ze Grécko spiia podmienky
nevyhnutné na zavedenie jednotng meny. Rozhodnutie sa prijalo sprihliadnutim na
rokovanie Rady v zloZeni hlav statov alebo viad ¢lenskych statov a bolo vypracované v stlade
s¢l.122(2) Zmluvy na navrh Komisie. Rozhodnutie sa prijalo na zaklade dvoch
konvergencnych sprav vypracovanych Komisou® a ECB’. Grécko prijalo jednotndi menu
sucinnostou od 1. januéra 2001.

Svédsko bolo vroku 2000®8 Komisiou opéa’ hodnotené ako nespiigjlice nevyhnutné
podmienky na zavedenie jednotngi meny anadalgl zostalo , ¢lenskym Statom s vynimkou®.
Povinna reexaminécia konvergencngj situdcie Svédska vroku 2002° opa’ kondtatovala

2 Report on progress towards convergence and recommendation with a view to the transition to the third stage of
economic and monetary union, COM(1998)1999 final, 25 March 1998.

% Convergence Report, European Monetary Institute, March 1998.

* Dénsko a Spojené krél'ovstvo neboli formél ne hodnotené, vzhl'adom naich &tat(t opt-out.

® Stattit ¢lenského &tatu s vynimkou ma v sii¢asnosti okrem Svédska a 10 novych ¢lenskych krajin EU (od
1.5.2004).

® Convergence report 2000, COM (2000)277 final, 3 May 2000.

" Convergence Report, European Central Bank, May 2000.

8 Convergence Report 2000, COM (2000)277 final, 3 May 2000.

® Convergence Report 2002: Sweden. COM (2002)243 final, 22 May 2002; Convergence Report 2002, European
Central Bank, May 2002



nesplnenie nevyhnutnych podmienok na zavedenie eura apokratovanie Statdtu ,,¢lenského
13 10

Statu s vynimkou*.
Euro nezaviedli d’aSie dva Stéty. Dansko a Spojené kral'ovstvo si pred prijatim Maastrichtske)
zmluvy vyrokovali Statat ,opt-out” (Protokoly ¢.26 a27 su pripojené k Maastrichtske)
zmluve). Kym tieto ¢lenské &téty neuvedd, Ze si Zelgju (castnit’ sa na trete] etape a zaviest’
euro, nie st predmetom hodnotenia Radou v otézke ¢i spiiajti nevyhnutné podmienky. Aj ked’
konvergen¢na sprava z roku 1998 poskytla rozsiahle mnozstvo informécii o konvergencénej
situécii v tychto dvoch krajinach, Komisia neposudzovala, ¢i splinili kritéria adosiahli vysoky
stupen udrZatel'nej konvergencie. Konvergencéna sprava z roku 2000 zahrnovala iba Grécko
a Svédsko, Danskom a Spojenym krél'ovstvo sa nezaoberala. Podobne konvergenéna sprava
z roku 2002 sa tykalaiba Svédska a nezaoberala sa Danskom a Spojenym kralovstvom.

Box: ¢.121(1) Zmluvy o EU

1. Komisia a EMI informuja Radu o pokroku, ktoré ¢lenské Staty dosiahli plnenim zavazkov tykajucich sa
dosiahnutia hospodarskej a menovej Unie. Tieto spravy zahrnuju preskimanie Zlucite/nosti narodnej
legislativy jednotlivych ¢lenskych tatov vratane Statdtu ich néarodnych Ustrednych bank s ¢1. 108 a 109
tejto zmluvy a so Sattitom ESUB. Spravy posidia aj to, ¢i sa dosiahol vysoky stuper konvergencie, a to
plnenim nasleduijucich kritérii kazdym ¢lenskym Statom:

- dosiahnutie vysokého stupria cenovej stability, ako ukazuje miera inflacie, ktora sa priblizuje k miere
inflacie najviac troch ¢lenskych Statov, ktoré v cenovej stabilite dosahuju najlepSie vysl edky,

- udrZanie stability stavu Statnych financnych prostriedkov, ako je zre¢imé zo stavu Statneho rozpoctu,
ktory nevykazuje nadmerny deficit v zmysle ¢l. 104 ods.6,

- dodrZanie normalneho rozpétia stanoveného mechanizmom menovych kurzov Eurépskeho menového
systému minimalne pocas dvoch rokoch bez devalvacie voci mene iného ¢lenského &tatu,

- dalost’ konvergencie dosiahnutej clenskym &atom ajeho Gcasti v mechanizme menovych kurzov
Eur6pskeho menového systému, ktoré sa odréZa v dihodobych Urovniach Grokovej miery.

Tieto &yri kritéria aprisusné obdobia, pocas ktorych sa maju redpektovar, si dalg rozpracované

v protokole pripojenom k tejto zmluve. Spravy Komisie a EMI zoh/adnia aj vyvoj ECU, vydledky integréacie

trhov, situaciu awyvoj platobnych bilancii na beznych UGc¢toch azvazia vyvoj nakladov na jednotku

pracovng sily a inych cenovych indexov.

Spravy, vypracivané Komisiou aECB sa riadia ¢l. 121(1) Zmluvy (Box: ¢1.121(1)). Ten
vyzaduje, aby sprévy preskdmali kompatibilitu nérodngj legislativy so Zmluvou o EU
a Stat(tom eurdpskeho systému centralnych bank (ESCB) atiez dosiahnutie vysokého stupia
udrZatel'ngl konvergencie meraného splnenim styroch konvergenénych kritérii tykajucich sa
cenove stability, rozpoctove) pozicie viady, stability vymenného kurzu adlhodobej Urokovey
miery, ako g vzhl'adom na niektoré dopliujUce faktory.

Styri konvergenéné kritéria a prisludné obdobia, pocas ktorych je potrebné dodrZiavat’ ich, st
rozpracované v Protokole pripojenom k Zmluve oEU (Box: Protokol (¢.21)
o konvergencnych kritériach). Ich bliz&§iu Specifikéciu apouzivané aplikacné pravidla
uvadzamev Prilohe.

10 Svédsko zatial’ nespliia podmienky pravnej konvergencie (zlugitelnost’ legislativy centrdlngj banky s ESCB) a
kritérium vymenného kurzu (Svédska koruna sa nez(¢astiiuje na ERM2, pricom pohyb kurzu sa trvale vyznaguje
znacnou volatilitou voci euru adanskej korune, fungujucej v rezime ERM2).



Box: Protokol (¢.21) o kritériach konvergencie uvedenych v ¢l. 121Zmluvy o zaloZeni
Eurdpskeho spoloc¢enstva

Vysoké zmluvné strany,

Zelajlc si podrobne upravir kritéria konvergencie, ktorymi sa Soolocenstvo riadi pri rozhodovani o prechode do
tretgj etapy hospodarskel a menove Unie, ako sa uvadza v ¢1.121(1) tejto zmluvy,

dohodli sa na nasledujtcich ustanoveniach, ktoré sa pripajaju k Zmluve o zal oZeni Eur 6pskeho spolo censtva:

Clanok 1

Kritérium cenovej stability uvedené v ¢1.121(1) prva zarazka tejto zmluvy znamend, Ze clensky Stat si udrziava
cenovl stabilitu a priemernd mieru inflécie vykazovanl v priebehu roka pred skimanim, ktora neprekracuje
viac ako 01,5 % miery inflacie maximélne troch clenskych &tétov, ktoré dosiahli v oblasti cenove stability
najlepSie vysledky. Inflacia sa meria pomocou indexu spotrebite/skych cien na porovnate/nom zaklade, ktory
zoh/adni rozdiely medz narodnymi definiciami.

Clanok 2
Kritérium stavu verejnych financii uvedenych v ¢1.121(1)druha zarazka znamena, Ze v ¢ase vykazovania sa ha
clensky Stat nevzrahuje rozhodnutie Rady pod/a ¢1.104(6) tejto zmluvy o existencii nadmerného deficitu.

Clanok 3

Kritérium Gcasti v mechanizme menovych kurzov Eurdpskeho menového systému, uvedené v ¢1.121(1) tretia
zaréZka tejto zmluvy, znamena, Ze c¢lensky Stét dodrZiaval normalne rozpétie, ako je stanovené mechanizmom
menovych kurzov Eurdpskeho menového systému bez vyrazného napétia minimélne dva predchadzajlce roky
pred vykazovanim. Osobitne v tomto obdobi ¢lensky Stat z viastnej iniciativy nedevalvoval bilaterdiny vymenny
kurz svojel meny voc¢i mene ktoréhoko/vek iného ¢lenského statu.

Clanok 4
Kritérium konvergencie Urokovych sadzieb, ako je uvedené v ¢1.121(1) Stvrta zardzka tejto zmluvy, znamena, ze
v priebehu jedného roka pred vykazovanim neprekrocila priemerna dihodoba nomindlna Urokova sadzba
¢lenského Statu viac ako odve percenta urokovu sadzbu tych troch Statov, ktoré v oblasti cenove stability
dosiahli najlepSie vysledky. Urokové sadzby sa hodnotia na zaklade dlhodobych &atnych dihopisov alebo
porovnate/nych cennych papierov, pricom sa prihliadne na rozdielne definicie v jednotlivych ¢lenskych stétoch.
C(lanok 5
Statistické Gdaje potrebné na uplatnenie tohto protokolu poskytne Komisia.
C1anok 6
Rada jednomyse/nym rozhodnutim na navrh Komisie a po konzultaciach s Eurépskym parlamentom, EMI alebo

EUB a s vyborom uvedenym v ¢l.114 vyda vhodné pravidia, podrobne upravujtce kritéria konvergencie uvedené
v ¢1.121 tejto zmluvy, ktoré potom nahradia tento protokol.

Jednou zo zasad, ktora sa sleduje pri vypracivani konvergenénych sprav je, Ze ¢lensky stat
svynimkou musi byt” hodnoteny rovnakym spésobom ako prva vina ¢lenov eurozény, resp.
ako vsetci d’alsi Ucastnici. Z tejto zasady rovnakého zaobchadzania vyplyva, Ze vSade tam,
kde je to moZné, opatrenia Zmluvy tykajlce sa konvergencénych kritérii sa musia intepretovat’
aaplikovat’ rovnakym sposobom ako v spravach zpredchadzajucich rokov. Kritéria
vymenného kurzu sa vSak dotklo zavedenie eura. So zavedenim eura namiesto ECU



anahradenim pbvodnénho mechanizmu vymennych kurzov novym ERM2 od zatiatku roka
1999 sa zmenil referencny ramec.

2. Suhrnné hodnotenie konver gencie SR

Legidativa SR je v stlade so Zmluvou o Eurdpskej Unii aso Stattitom eurdpskeho
systému centrdlnych bénk. Slovensko v podstate spina zévézky a poZziadavky
vyplyvajlce z rokovani o vstupe a bude schopné k datumu vstupu uplatiovat’ acquis v
oblasti hospodarskej a menovej Unie.

Prvym nevyhnutnym krokom pre U¢ast’ v ERM |1 je pristipenie narodne centrdnegj
banky nového ¢lenského &étu EU k Dohode centralnych bank. Této dohoda forméne
potvrdzuje skutonost, Ze vstupom do EU sa nédrodna centrdlna banka nového
¢lenského &tétu stava sticastou Eurdpskeho systému centranych bank (ESCB), ateda
podlieha legidative ESCB (,ESCB aguis‘) o funkcidch a fungovani ERM 1. NBS
(spolu s centralnymi bankami ostatnych novych ¢lenskych &étov EU) k tejto dohode
pristUpila k datumu vstupu do EU.*

Priemernd miera inflacie na Slovensku za ostatnych dostupnych 12 mesiacov (jun
2004-jul 2003) bola 8,9 %, ¢o je viac ako trojnasobok referencnej hodnoty (2,5 %) pre
splnenie inflatného kritéria. Vysoka inflacia na Slovensku je v sG¢asnosti takmer
vyluéne dbésledkom administrativnych cenovych Uprav (deregulécie cien, zmeny
spotrebnych dani, zjednotenie DPH). Posledné vyznamnejSie administrativne zasahy
do cien sa uskutocnia v roku 2004. K vyraznému poklesu inflacie nasledne dojde
v roku 2005. V roku 2006 by mala inflacia klesnit’ na 2,5 %, ¢o by malo podla
odhadov ~ zabezpecit splnenie maastrichtstkého kritéria. V prospech priaznivého
vyvoja inflécie v strednom obdobi hovori relativne stabilny vyvoj jadrove inflécie,
priemer medzirocng jadrove inflacie za ostatnych 12 mesiacov (2,9 %) sa
v sicasnosti (jun 2004) pohybuje iba mierne nad referencnou hodnotou. Vyvoj
mzdovych apracovnych nakladov na Slovensku nepbsobi ako faktor zvySovania
inflacie avzhladom na pretrvavagiicu vysokl mieru nezamestnanosti by ani
v strednodobom horizonte doméace nékladové faktory nemali byt’ rizikom pre cenovu

v

vergjnych financii.

Deficit verginych financii na rok 2003, pévodne planovany na urovni 4,9 % HDP, v
skutoc¢nosti dosiahol iba 3,5 % HDP, ato predovsetkym vd’aka tvrdému rozpoctovénu
obmedzeniu a Strukturdnym reformam, ae g v désledku nedostatocného vyuZivania
rozpocétovych a predvstupovych fondov jednotlivymi rezortmi. Na zniZenie deficitu
verginych financii na Groven neprevysujucu 3 % HDP ana splnenie maastrichtského
kritéria bude potrebné dbésledne realizovat’ prebiehgjice Strukturane reformy vo
vergingj sprave. Z nich najdolezitejSia— aviak v slicasnosti z hradiska kvantitativnych
efektov na verginé financie zatial' tazko vyhodnotitel'na - je dainova reforma. Po
zapocitani nakladov  déchodkovel reformy  (zohPadneni  vypadku  prijmov
z déchodkového zabezpecenia v ramci 1. piliera) by kritérium pre vysku fiskéneho
deficitu malo byt splnené vroku 2007, kedy by deficit vergnych financii mal

' Dohoda z 29.aprila 2004 medzi Eurépskou centrdnou bankou a narodnymi bankami ¢lenskych Stétov
nepatriacich k 1. mgu 2004 do eurozdny, ktorou sa meni a doplha dohoda z 1. septembra 1998 o prevédzkovych
postupoch pre mechanizmus vymennych kurzov v tretej etape hospodarskej a menovej Unie.



dosiahnut’ 3 % HDP. V pripade nezapocitania tychto nékladov, ae g vtedy, ak sa
podari rychlejSia konsolidacia verejnych financii, toto kritérium by mohlo byt spinené
uz v roku 2006.

Kritérium pre vysku verejného dihu Slovensko spiiia. Referenéna hodnota stanovena
na 60 % HDP nebola prekrocena ani v jednom roku, g ked” v rokoch 1999-2000
dochédzalo k navySovaniu vereginého dihu av roku 2000 dosiahol takmer 50 % HDP.
V rokoch 2001-2003, vdaka splateniu ¢asti dlhu prostrednictvom vynosov
z privatizécie, sa verginy dlh vyrazne zniZzil. V roku 2003 predstavoval 512,1 mld. Sk,
¢o je 42,8 % HDP. V nabliZsich rokoch sa verginy dlh v nhomindlnom vyjadreni bude
zvySovat, ngima v rdmci segmentu centralng vlady. SubeZzne sndbehom reformy
déchodkového systému sa v roku 2005 zéroven prejavi g efekt transformacie casti
implicitného dihu na explicitny. Vdaka o¢akavanému dynamickému rastu HDP vSak
podiel verginého dlhu bude relativne stabilizovany na Urovni okolo 45 % HDP
av roku 2007 dosiahne 43,4 % HDP.

Na hodnotenie stability vymenného kurzu podla maastrichtskych kritérii Slovensko
zatial’ nespina zakladné systémové podmienky: G¢ast SKK v mechanizme vymennych
kurzov ERM2 astanovenu centrdnu paritu SKK/EUR. Hodnotenie stability
vymenného kurzu je preto simulované voci stredngj hodnote SKK/EUR. Nominélny
vymenny kurz SKK/EUR sa v ostatnych dvoch rokoch pohyboval zv&tSa v koridore
+/-3 % okolo strednej hodnoty 41.532 SKK/EUR (priemer za obdobie od 1.jula 2002
do 31.juna 2004), ¢o je podstatne meng ako dovol'uje fluktuacné pasmo (+/-15 %).
Priemernd absolUtna odchylka bola len 1,92 %. Stabilita vymenného kurzu vogi
Uzkemu fluktuatnému pasmu +/-2,25 % bola vSak obojstranne narusena, ato ngjma
depreciatnym vykyvom z23jula 2002 savisiacim ngma sneistotami pred
parlamentnymi vol'bami, kedy bola dosiahnuta najvysSia zaporna odchylka vo vyske —
8,08 % oproti dvojrocnému priemeru.

Vyvo] makroekonomickych fundamentov SR vytvara ocakavania dadieho
posilnovania vymenného kurzu. Vyznamnym stimulom v strednodobom horizonte
bude predovsetkym prilev priamych zahrani¢cnych investicii a najméa postupny nébeh
vyrob z aktudlne realizovanych velkych investicii do automobilového priemyslu.
Ocakavany vyvoj kurzu viak méze byt ovplyvneny rozlicnymi externymi faktormi
(geopolitické rizika, pohyb Spekulativneho kapitalu, nepriaznivy vyvoj na svetovych
trhoch av regione, na¢asovanie vstupu okolitych kragjin do ERM 11, ae g spomalenie
fiskdlng) konsolidacie).

Na zaklade doterajSieho relativne stabilného vyvoja nominaneho vymenného kurzu je
moZzné predpokladat’, Ze so splnenim kritéria stability vymenného kurzu by Slovensko
nemalo mat vazngjSie problémy. Tak ako doteraz, zdmerom menove politiky
v kurzovej oblasti bude zamedzit' vyrazngjSim vykyvom vymenného kurzu od jeho
rovnovazng trgjektorie. Na tento Ucel sa preto ocakava pokracovanie v uplatiovani
osvedcenych foriem intervencii.

Pri zohl'adneni apreciatného trendu, prevléadajuceho v ostatnom obdobi, na dodrzanie
apreciatng hranice +2,25 % vSak bude mimoriadne déleZité nastavenie centrdneg
parity kurzu pri vstupe do ERM Il tak, aby optimane zohl'adiovala predpoklady
rovnové&Zneho vymenného kurzu i oc¢akévania trhov. Pre hodnotenie stability
vymenného kurzu by v3ak v konecnom désledku prekrocenie hranice apreciacného



pasma nemalo byt prekazkou, najméa pokial’ bude zhodnocovanie i nad’alg) podlozené
zlepsujacimi sa makroekonomickymi fundamentmi.

Dlhodoba Urokova miera na Slovensku bola do roku 2002 vyrazne vysSia ako
dlhodoba miera v eurozéne. Urokovy diferencid v rokoch 2000 a 2001 predstavoval
takmer 3 %. K vyraznému priblizeniu k referenéngj hodnote doslo v priebehu roka
2002, ked’ v novembri tvoril len nieco vySe 0,5 %. Kritérium pre vySku dlhodobych
urokovych mier by Slovensko za sledované obdobie (jin 2004- jal 2003) spinalo i
napriek miernemu né&rastu dlhodobej Grokovej miery v roku 2003 azatiatkom roka
2004.

Klesgjuca inflacia bude vytvérat’ priestor pre zniZzovanie kratkodobych drokovych
sadzieb, na druhg strane zlepSujuce sa vyhliadky krajin eurozony budd vytvarat
predpoklady pre rast dihodobe Urokove] miery. Preto mozno ocakavat, Ze Urokovy
diferencid medzi dlhodobymi Urokovymi mierami na Slovensku av eurozone sa bude
zmenSovat'.

3. ZlugitePnost’ narodng legislativy so znenim Zmluvy o Eurdpske unii a StatGtom
Eurdpskeho systému centralnych bank

Legislativa SR v oblasti ciela NBS, nezavidosti NBS, integracie do ESCB ainej legisativy
(pozri Prilohu A) je v stlade so Zmluvou o Eurépskej Unii aso Statitom eurdpskeho systému
centrdnych bank.

»Legisdativa ES o Hospodarskej a menove unii (EMU) obsahuje konkrétne pravidld, ktoré
zabezpecuju nezavidost centrdnych bank v clenskych &étoch, zakazuju nepriame
financovanie &atu centrdlnou bankou a nepovol'uju prednostny pristup verginého sektoru
k finanénym in&titucidm. Tieto pravidla sa musia transponovat’ do narodne legislativy
napriek tomu, Ze Slovensko edte neprijme euro ako menu k datumu vstupu do Unie.Politika
EMU tieZz obsahuje koordinaciu hospodarskych a kurzovych politik, dodrZziavanie Paktu
stability arastu a Statitov Eurdpskeho systému centrdnych bank.

Slovensko v podstate spina zavéazky a poZiadavky vyplyvajlce z rokovani o vstupe abude
schopné k datumu vstupu uplatiiovat’ acquis v oblasti hospodérskej amenovej tnie.**

! SGhrnna monitorovacia spréva o pripravenosti Slovenska na &lenstvo v EU, 5. november 2003, s. 30.
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4. Hodnotenie nominalnel konvergencie

4.1 Cenova stabilita™
4.1.1Vyvoj inflacie
Dlhodoby trend

Priemern4 medzirocna miera inflacie merana harmonizovanym indexom spotrebitel’skych
cien (HICP) bola vy&ia ako referenéna hodnota pocas celého obdobia od roku 1996.2
K referencng hodnote sa inflacia najviac priblizila v roku 2002, kedy slovensky HICP
prevySoval referencnd hodnotu (2,9 %) iba o 0,4 %.

Tah.1: Slovensko - wwwoj HICP, CPIl a referencne] hodnoty
(v % rocne )
1996 1987 1998 18699 2000 2001 2007 20073
CPl SR %) a8 f,1 Fi 7 10,6 12,0 73 3.3 a.h
HICP SR (%) a8 A0 f 7 10,4 12,2 70 3.3 a.h
Referentng hodnota (%) 25 27 232 21 28 3.2 24 2.8

Zdroj: Eurostat, SU SR

Aktualny vyvoj

Cenovy vyvoj v ostathom obdobi nemal konvergencny charakter. Obsahoval tri cenové
skoky, hoci posledny, zo zaciatku roka 2004, nebol vel'mi vyrazny. Medziro¢na inflacia po
dosiahnuti vrcholu v novembri 2003 postupne kles4, jg hodnota z juna 2004 na Urovni 8,1 %
(zhodne HICP g CPI) je vSak stdle vzdialena od inflacie v eurozone.

Obr.1: Slovensko - medzirocna inflacia (HICP)
()
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Zdroj: Eurostat

Cenovy vyvoj v roku 2003 bol ovplyviiovany prevazne doméacimi faktormi. Rozhodujuci
vplyv (75 %) na celkovu inflaciu mali administrativne opatrenia. NajvySSi nérast inflécie bol

12 Metodol 6giu hodnotenia cenovej stability podra EK a ECB pozri v Prilohe B.

3 Do roku 1996 je moZné posudzovat’ infléciu len na zaklade doméceho indexu spotrebitel'skych cien (CPI). Ak
vezmeme do Uvahy, Ze v rokoch 1996-2003 sa inflacia merana CPl odliSovala od inflacie merangy HICP
maximalne o 0,3 %, miera inflacie na Slovensku v rokoch 1993 a 1994 (23,2 % a 13,4 %) bola od referen¢ne)
hodnoty vzdialend ovel'a viac ako v si¢asnosti. K si¢asnym hodnotam inflécie (zéroven a k referencne
hodnote) sa pribliZilaaz v roku 1995.
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Zaznamenany Vv januéri, kedy sa zvySili regulované ceny a spotrebné dane a doslo k zmene
sadzieb DPH. K daSemu zvySeniu spotrebnych dani do3o v auguste. Realizované
administrativne opatrenia, nggma rast cien energii, sa sekundarne pregavili v raste cien
trhovych sluZieb. Urcity vplyv na zvySenie inflacie mal g rast cien potravin (ich podiel na
celkove inflacii dosiahol 0,54 percentualneho bodu). Vplyv externych faktorov pésobil
timiaco, posiliiovanie vymenného kurzu sa priaznivo prejavilo v cenéch pohonnych létok, ale
tiez vo forme nizkg dovezeng inflacie anasledne vpomalg dynamike cien
obchodovatelnych tovarov. Cenovy vyvoj bol ovplyviovany predovsetkym nakladovymi
faktormi. Vzhradom na pokles redngj mzdy, dopytove tlaky v roku 2003 absentovali.

Vyvoj spotrebitel’skych cien v prvych mesiacoch roku 2004 bol uré¢ovany prevazne domacimi
nakladovymi faktormi vo forme regulovanych cien azjednotenim sadzieb DPH od januara
2004. V désledku presunu povinného zmluvného poistenia osobnych motorovych vozidiel
z regulovanych cien do trhovych sluzieb k od januara 2004, podiel rastu regulovanych cien na
celkove infl&cii za rok 2004 bude v porovnani s rokom 2003 edte niZ&i ako sa pdvodne
predpokladalo. V stvislosti s postupnou harmonizaciou spotrebnych dani, vzrastla v mgji
spotrebna dai z tabaku a tabakovych vyrobkov (s dopadom na celkovu inflaciu vo vyske 0,07
percentua neho bodu). Vyvoj inflécie v prve polovici roku 2004 bol ovplyvneny a externymi
nakladovymi faktormi, réstla cena ropy adochadzalo g k posilnovaniu vymenného kurzu
amerického dolara

Obr.2: Struktira medziroénej miery inflacie v SR

v roku 2003
Wk |3droue] PR R | SN
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X% %
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Zdroj: NBS, vlastné prepodty

Vyvoj voci referenéng hodnote
Referencna hodnota, vypocitana ako aritmeticky priemer HICP inflé&cie za ostatnych 12

mesiacov pre 3 krajiny EU-25 s najnizSou inflaciou (Finsko, Dansko a Nemecko) zvyZeny o
1,5 %, v juni 2004 dosiahla 2,5 %.
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Obr.3: Slovensko - porovhanie priemernej
inflacie s referencnou hodnotou
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Zdroj: Eurostat

referenéna hodnota —#—jadrova inflacia

Predovsetkym v dosledku deregulacnych opatreni a Uprav nepriamych dani dvanas'mesacny
kizavy priemer HICP inflacie na Slovensku vzréstol na 8,9 % (jun 2004), ¢o je hodnota viac
ako trojnasobne prekracujuca referenén hodnotu. Priemernd infléacia CPl za poslednych 12
mesiacov Vv juni 2004 dosiahla 8,8 %. Kritérium pre cenovu stabilitu by Slovensko zatial
nespinalo.

Tah.2: Slovensko - priemerna inflacia (HICP) a referenéna hodnota
(v % rocne)

2000 2001 2002 2003 jin 2004
slovensko 122 7 33 a5 g4
EU-12 2.1 24 23 2.1 20
EU-15 159 22 2.1 20 19
Feferenéng hodnota 28 33 24 28 25

Zdroj: Eurostat

Pre porovnanie, priemerna jadrova inflacia za ostatnych dvanast’ mesiacov sice tieZ rastla, ale
v celom obdobi sa udrZiavala v blizkosti referencngj hodnoty. Dvanastmesainy kizavy
priemer medziro¢negj jadrove inflacie v juni 2004 dosiahol 2,9 %, teda hodnotu prekragujlcu
referen¢nl hodnotu o 0,4 percentud neho bodu.

Vyvoj podPa d’alSich inflaénych Standar dov

K vyrazng zmene hodnotenia plnenia kritéria cenove stability nevedie ani pouZitie
“aternativnych” referencnych hodnét. Ak by sme hodnotili cenovl stabilitu na zéklade
referenéngl hodnoty vypocitang) len na zaklade troch najlepSich kragjin eurozony, dospeli by
sme k podobngj vy3ske referenénegl hodnoty (2,6 %), pretoze v juni 2004 krajiny s najniZzSou
mierou inflacie v EU-12 (konkrétne Finsko, Nemecko a Rakusko) dosiahli  spolu priemernu
inflaciu mierne prekracujicu 1% (1,09%).

Ak by sme vypocet referencng hodnoty uskutoénili na zéklade v3etkych krajin rozsirengj EU-
25 ado vypoctu zahrnuli g krajiny so zapornou inflaciou, priemerna inflacia troch krajin
snagnizSou infléciou (Litva, Finsko a Dansko) by sav si¢asnosti (jun 2004) rovnala 0,3 %.
Referencna hodnota by v tomto pripade bola 1,8 %, ¢o je 00,2 % meng ako priemerna
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inflacia za sli¢asnU eurozonu. Tento vypocet viak ma iba ilustrativny charakter, pretoze
deflécia (zdporna inflécia) nezodpoveda definicii cenovej stability ECB.

4.1.2 Faktory ovplyviiujuce infléaciu
Mzdy a naklady préace

Najvyssi rast miezd, ako & ndkladov préce, bol zaznamenany Vv prvych rokoch
transforma¢ného procesu. Tempo rastu oboch ukazovatelov sa postupne spomal’uje.
Z dihodobého hradiska je mozné pozorovat’ protichodny vyvoj inflécie ajednotkovych
nakladov prace aodmien zamestnancov. Rast odmien zamestnancom pritom dlhodobo
prevyduje rast jednotkovych nékladov préace (priblizne 0 5 %), tempo rastu sa vSak postupne
zblizuje.

Tab.3: Slovensko - HICP ai alSie cenové a nakladové indikatory
(roénd zmena v %)

HICP inflacia

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003* 2004*
Slovensko 10 5,8 6,0 6,7 10,4 12,2 7,0 3,3 8,5
EU-12 2,6 2,3 1,7 1,2 1,1 2,1 2,4 2,3 2,1
EU-15 2,8 2,4 1,7 1,3 1,2 1,9 2,2 2,1 2,0
Nominalne jednotkové néklady prace

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003* 2004*
Slovakia 14,1 3,3 9,0 7,2 3,1 8,5 3,0 4,4 5,2 5,2
EU-12 19 15 0,5 0,3 1,0 1,4 2,5 2,2 2,1 1,0
EU-15 1,8 1,7 0,9 0,9 1,4 1,9 2,8 2,2 2,3 1,2
Odmeny zamestnancom

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003* 2004*
Slovakia 20,6 7,2 15,4 12,2 7,5 12,8 6,3 10,1 7,5 8,1
EU-12 3,4 3,0 0,2 0,8 2,8 2,7 2,9 2,7 2,7 2,5
EU-15 2,5 3,7 3,5 2,0 3,6 5,2 2,6 2,8 1,2 2,7
Produktivita prace

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003* 2004*
Slovakia 16,1 8,2 13,0 10,1 11,0 12,7 7,5 9,7 9,1 7,9
EU-12 4,0 4,0 15 2,1 2,9 2,7 2,7 2,9 2,8 3,5
EU-15 3,2 4,5 4,4 2,9 3,6 4,6 2,3 3,1 1,3 34
Importné ceny

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003* 2004*
Slovakia 7,3 7,2 0,3 -0,2 8,1 11,6 8,4 -0,2 -3,4 2,1
EU-12 2,6 0,8 2,6 -1,5 -0,2 8,3 0,7 -1,8 -1,5 0,0
EU-15 3,1 0,5 1,1 -2,1 -0,4 7,4 0,7 -1,8 -1,1 0,2

* odhad Eurostatu
Zdroj: Eurostat

Ani z analyzy rocnych udajov nevyplyva, Ze by rast miezd kopiroval rast celkovej cenovel
hladiny. Dolezité vsak je, Ze rast nomindnych miezd je v slcasnosti iba v ojedinelych
pripadoch rychlgjSi nez rast nominalng produktivity prace. (Tento vztah zostava zachovany
g Vv pripade rednych ukazovatelov). Vyvoj mzdovych apracovnych nékladov teda na
Slovensku nepdsobi ako faktor zvySovaniainflacie.
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Obr.4:Slovensko - inflaéné a mzdové trendy
(3-rony kizaw priemer)
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Zdroj: Eurostat

Vplyv exter ného prostredia na doméce ceny

Dovezena inflacia nebola rozhodujucou zlozkou inflacie ani v jednom roku. Vplyv dovoznych
cien vSak nebol konstantny, ich ngjvasi narast bol zaznamenany v rokoch 1999-2001.
Po vyraznej depreciacii nominaneho vymenného kurzu (po zmene fixného kurzového rezimu
na riadeny floating) vzrastli dovozné ceny priemyselnych produktov, navySe v jani 1999
bola zavedend g dovozna prirazka. V dbsledku pretrvavgucich vykyvov v cenach
energetickych surovin a pokracujuceho znehodnocovania domécej meny (najmé oproti USD)
vysoky rast dovoznych cien bol zaznamenany g v nasledujlcich dvoch rokoch. Od roku
2002 slovenské mena neustdl e posiliuje a vplyv vonkajSich nékladovych faktorov slabne.

V roku 2003 sa posiliiovanie vymennénho kurzu prejavilo zniZzujucim efektom na ceny
pohonnych latok (0,5 % po ocisteni od vplyvu zmien nepriamych dani), ae tiez vo forme
nizkel dovezengj inflacie, ¢o sa prejavilo v pomalg) dynamike cien obchodovatel’nych tovarov
(1,2 %, resp. 0,44 percentudneho bodu z celkove inflacie).

Zmeny nepriamych dani

Vplyv zmien nepriamych dani na rast cenovel hladiny sa zvysil v roku 1999 v sividosti
SUpravou dane z pridangj hodnoty. V roku 2001 bol vplyv nepriamych dani zanedbatelny.
Prispevok Uprav nepriamych dani (v neregulovanych cenach) k rastu celkove inflacie opé
vzrastol v roku 2002.

NajvysSi vplyv Uprav nepriamych dani na cenovu hladinu sa prejavuje v sicasnosti: v roku
2003 to bolo 2,55 percentudlneho bodu apredpoklad pre rok 2004 je 1,14 bodu.** V roku
2004 budd pokracovat’ dopady zmien spotrebnych dani realizované v auguste 2003, treba tiez
pocitat’ s dopadmi zavedenia jednotngj sadzby DPH od januara 2004 adopadmi Upravy
spotrebnej dane z tabaku a tabakovych vyrobkov k 1. mgju 2004.

“ Pozri Menovy program NBS narok 2004 avyhl'ad naroky 2005 - 2007, december 2003.
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Zmeny regulovanych cien

Urcujucim faktorom rastu cenove hladiny v roku 2003, ako g v predchadzajucich rokoch,
boli administrativne Upravy regulovanych cien (v rokoch 1999-2001 av roku 2003 ich
prispevok k celkove inflécii bol viac ako 4 percentua ne body).

Podiel Gprav regulovanych cien na celkove inflacii v roku 2000 predstavoval viac ako 50 %
(v porovnani s rokom 1999 bol vSak rozsah tychto Uprav nizsi). V roku 2001 sa
administrativne opatrenia v oblasti Upravy regulovanych cien na celkovom cenovom raste
podielali takmer dvoma tretinami. Napriek spomaeniu deregulécii, g v roku 2002 boli
administrativne opatrenia v oblasti regulovanych cien nad’ale urcujucim faktorom vo vyvoji
spotrebitel’skych cien (na celkove inflacii sapodielali priblizne jednou tretinou).

V roku 2003 sa vplyv administrativnych opatreni na rast spotrebitel’skych cien opat’ zvysil.
Ich podiel na inflacii dosiahol 75 %, pricom Upravy regulovanych cien tvorili takmer 50 %.
Medzimesacny rast regulovanych cien v januéri 2003 dosiahol 14,9 %, ¢o bolo spdsobené
zvySenim cien za elektricku energiu, plyn, teplo, osobnu autobusovl a Zelezni¢nd dopravu,
vodné a stocné. Zvysili sa g ceny stravovania v Skolskych jeddnach a ubytovania na
vysokoskolskych interndtoch. Na medzirocng) baze sa regulované ceny ku koncu roku 2003
zvysili 0 18,7 % ana celkove inflécii sarast regulovanych cien podielal 4,45 percentua nymi
bodmi.

4.1.3 Strednodoby vyhrad™

Slc¢asna relativne vysoka celkova inflacia je predovsetkym dosledkom nevyhnutnych Uprav
regulovanych cien. Vyvoj jadrove inflécie, t.j. celkove inflacie ocisteng od vplyvov Uprav
regulovanych cien, je stabilny a jadrovainfléacie je naUrovni referencnej hodnoty.

Podra progn6z NBS a predikcii Ministerstva financii SR vplyv administrativnych Uprav na
cenovl hladinu bude postupne klesat’, ¢o by mohlo vytvorit' predpoklady na splnenie
maastrichtského kritéria pre inflaciu v roku 2006, najneskor vsak v roku 2007.

ZvySenie regulovanych cien vyznamne ovplyvni rast cenovel hladiny eSte v roku 2004,
v dadSom obdobi sa ich vplyv zniZzi. Vplyv sekundarnych nakladovych efektov zvySenia
regulovanych cien na rast cien trhovych sluzieb je mozné ocakéavat' predovsetkym v roku
2004. Podra Konvergencného programu Sovenska pre roky 2004-2010, prispevok
regulovanych cien k celkove infl&cii by mal v roku 2004 dosiahnut’ 3,6, v roku 2005 1,2,
v roku 2006 0,8 a v roku 2007 uz iba 0,5 percentud neho bodu.

V rémci prispdsobovania spotrebnych dani &andardom EU je mozné v rokoch 2005 a 2007

ocakévat daSe zvySenie spotrebng dane ztabaku atabakovych vyrobkov (s
pravdepodobnym dopadom na celkovt inflaciu vo vyske 0,4 percentud neho bodu rone™).

> Spracované na zéklade materidlov Menovy program NBS na rok 2004 a vyhrad na roky 2005 - 2007
(december 2003), Aktualizovany menovy program na rok 2004 a Konvergencény program Slovenska pre roky
2004-2010 (m4j 2004).

v roku 2003 dodlo k dvojnéasobne vy&iemu zvySeniu ako bolo pdvodne dohodnuté s EK. NBS preto
predpokladd, Ze minimé na vyska sadzby spotrebnej dane z tabaku a tabakovych vyrobkov bude dosiahnuta uz v
roku 2006.
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Cenovy vyvoj bude ovplyvneny aj pdsobenim spoloénej pol'nohospodérske politiky EU. Rast
cien potravin by vSak mal zmiernovat’ postupny kazdoro¢ny pokles intervenénych cien do
roku 2007.

V cenach obchodovatel’nych tovarov by g v rokoch 2005-2007 mala pbsobit’ predovSetkym
nizka dovezena inflécia arozvinuté konkurenéné prostredie v EU. Pocas celého obdobia by
mali byt ceny obchodovatel’nych tovarov najstabilnejSou zloZkou spotrebného kosa. Ich
dynamika by mala kopirovat’ vyvoj v celej Eurdpe. Ceny pohonnych hmét sa budl vyvijat' uz
ibav zavidosti od vyvoja cien ropy a vymenného kurzu.

V oblasti trhovych dluzieb je mozné predpokladat’, Ze rast cien trhovych dluZieb bude
rychlejSi ako rast cien obchodovatelnych tovarov, v désledku sekundarnych efektov Uprav
regulovanych cien aprocesu redng konvergencie SR k EU. Ocakéavany prilev PZI sa
premietne v rychlegSom raste produktivity v obchodovate’nom sektore v porovnani
s neobchodovatel’'nym sektorom. Nésledny rast rednych miezd bude tltit na rast cien
v neobchodovate’nom sektore améze viest k zvySeniu vplyvu Balassa-Samuelsonovho
efektu.

K vyraznému poklesu celkove inflacie oproti jg stcasnym hodnotdm by malo dojst’
v priebehu rokov 2005-2007. Vychadzajuc z Aktualizovaného menového programu na rok
2004, v roku 2004 by mala priemerna medziro¢na inflacia (CPI) dosiahnut’ 7,5 %, v roku
2005 uz iba 3 % av roku 2006 2,5 %, ¢o by malo zabezpecit' splnenie maastrichtského
kritéria pre cenovu stabilitu®”.

Tab4: Slovensko - odhad priemernegj inflacie
(v % rocne)

2004 2005 2005 2007
cpl’ 51 4 29 25
cpI® 75 3 25 25

Zdroj: * Konvergenény program Slovenska pre roky 2004-2010
2 Aktualizovany menovy program narok 2004

4.2 Rozpoétova pozicia viady
4.2.1 Vyvoj a hodnotenie deficitu ver g nych financii a dlhu
Deficit ver g nych financii

Maastrichtské kritérium pre deficit vergnych financii stanovené na 3 % HDP (v metodike
ESA 95) Slovensko prekratuje pocas celého sledovaného obdobia od roku 1999."® Najvyssi
deficit 12,3% HDP bol zaznamenany v roku 2000 a svisel predovSetkym s nakladmi
redtrukturalizacie bankového sektora. Urokové naklady tejto redtrukturalizécie sa prejavili g
v deficitoch za roky 2001 a 2002. Pri planovanych 5,4 % HDP, deficit verejngj spravy zarok
2002 dosiahol 5,7 % HDP. Rozdiel medzi predpokladanym a skutocnym deficitom pramenil

7 Na zéklade udajov z Konvergenénych programov a Programov stability ¢lenskych &tétov EU, odhadovana
referencna hodnota pre inflaciu by malav rokoch 2006-2007 byt 2,7%.
18 Metodol 6giu hodnotenia plnenia fiskalnych kritérii pozri v Prilohe C.
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ngma z pouZitia prijmov z privatizacie na krytie vydavkov v Zelezni¢negl doprave,
zdravotnictve, Skolstve a izemnych samospravach.

Deficit verginych financii na rok 2003 bol pévodne pléanovany na Urovni 4,9 % HDP. V
skuto¢nosti vS&ak dosiahol iba 3,5 % HDP, predovsetkym vd’aka tvrdému rozpoctovénu
obmedzeniu a &trukturalnym reforméam. Opatrenia boli prijaté na strane prijmov i vydavkov.
Posilnila sa vaha nepriamych dani v rozpoctovych prijmoch priblizenim sadzieb dane
z pridangj hodnoty azvySenim spotrebnych dani. Na zamedzenie neprimeraného rastu
vydavkov boli realizované opatrenia v mzdovej, socidnej abytove politike. V oblasti
Statnych zéruk sa prijali opatrenia eliminujice poskytovanie novych zéruk s vysokou mierou
rizika. Zamedzilo satiez pouZitiu prijmov z privatizacie na bezné vydavky. Tieto prijmy budu
pouzité na financovanie reformy déchodkového systému, pripadne na zniZenie verejného dihu
v buducnosti.

Pri hodnoteni fiskdlneho vyvoja v roku 2003 je vSak potrebné uviest, Ze niZsi nez planovany
deficit bol g vysledkom neocakavane vysokého nevyuzivania prostriedkov rozpoctovymi
kapitolami, ktoré im pripadli zo Statneho rozpoctu alebo predvstupovych fondov. V navrhu
rozpoctu neboli tieZz zapocitané uroky zo sumy, ktora je v Narodnej banke Slovenska uloZzena
na neskorsie pouZzitie na déchodkovu reformu.

Vergny dlh

Kritérium pre vysku verginého dihu Slovensko spiiia pocas celého sledovaného obdobia
Referencna hodnota stanovena na 60 % HDP nebola prekrocena ani v jednom zo sledovanych
rokov, g ked’ v rokoch 1999-2000 doché&dzalo k navySovaniu verginého dihu. V roku 2000
dosiahol vereiny dih hodnotu takmer 50 % HDP.

Tah.5: Slovens ko - deficit verejnéh o rozpo étu, verejny dlh a investiéné vydavky
(% HDF)

D eficit verejného rozpodtu

19945 2000 2001 2002 2003 2004
Slovenska’ -6 =123 -6 5.7 -35 -4 [
EU-12 -13 0,1 -16 23 248 27
EL-15 -0.7 1,0 -04 -2 0 27 25
Yerejny dih

1995 2000 2001 2002 2003 2004
Slovensko' 438 499 457 433 42 8 451
EU-12 27 70z B3 2 B30 704 07
EU-15 B7 3 541 628 25 B4 1 B4 4
Twvorba hrubého fiznéh o kapitalu

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Slovensko' 29 25 31 3 3 3
EU-12 25 25 25 24 25 25
EU-15 23 23 23 22 24 24

'MAN RESULTS OF THE MARCH 2004 REFORTING OF GOVERNMENT DEFICIT AMD DEBT LEVELS
Zdroj: Eurostat

Dole7ité viak je, Ze nasledne nedochédzalo k d’alSiemu zvySovaniu verginého dihu. Napriek

tomu, Ze hlavhym determinantom vyvoja verejného dlhu je vo vSeobecnosti deficit vergnych
financii, v pripade Slovenska neplati, ze by sa vyvoj deficitu verginych financii verne
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odzrkadloval vo vyvoji vergného dlhu. Najma v rokoch 2001-2003, vd’aka splateniu casti
dihu prostrednictvom vynosov z privatizacie, sa verginy dlh vyrazne znizil. V roku 2003
predstavoval 512,1 mld. Sk, ¢o je 42,8 % HDP.

4.2.2 Strednodoby vyhrad vergjnych financii™®
Pilierefiskalng politiky

Na zniZenie deficitu verginych financii na Groven neprevysujicu 3 % HDP ana vytvorenie
realizovat’ mnozstvo naro¢nych opatreni. Splnenie maastrichtského kritéria bude komplikovat
g subeZne prebiehgjlce zniZovanie danového a odvodového zat'azenia.

Fiskalna politika bude zaloZena na troch pilieroch. Prvym pilierom je transparentnost’, ktora
znamena, Ze verginé financie by mali byt priehl'adné, r'ahko monitorovatel'né acitatel'né g
pre Srdiu vergnost, ¢ize mali by zabezpecovat' viasné, presné auplné informécie. Dalsim
pilierom je zodpovednost. Ide ozodpovednost voci dasim generacidm, t.j. nama
neprestvani e fiskaneho bremena na d’alSie generécie; zodpovednost’ v rdmci generacie, ktoru
by ma zabezpecit hlavne novy danovy systém aadresngjSie rozdelovanie verginych
vydavkov; po tretie je to zodpovednost v oblasti fiskanych prognéz, ktor(
zabezpeci konzervativny pristup najma pri projekcii makroekonomického scenara a daovych
prijmov.

V stvidosti s planom splnit’ v3etky maastrichtské kritéria najneskdr do roku 2007, je
nepochybne prinosom g nedavne schvdlenie novych pravidiel rozpoctovania vo verejng
sprave. Podla novych pravidiel rozpoétovania sa prechédza zrocného na strednodobé
(trojro¢né) rozpoctovanie, ktoré prispeje k efektivnosti, lepsel predvidatel’nosti a udrZatelnosti
vyvojavergjnych financii.

SGcasny, ae g predpokladany priaznivy makroekonomicky vyvoj bude jednym zo zdrojov
konsolidacie vergnych rozpoc¢tov. Vysoky ekonomicky rast (a rast potencidneho produktu)
bude mat’ pozitivny vplyv na prijmova g vydavkovu strdnku rozpoctu hlavne v polozkéach
dani avydavkov na nezamestnanost. Stabilné makroekonomické prostredie aproces
dezinfl&cie sa premietnu v niZSich ndkladoch na dihovi sluzbu.

Rozhodujuci vplyv na konsolidaciu verginych financii v strednodobom horizonte maju
Strukturdlne reformy. VacSina kl'a¢ovych reforiem uz bola spustend, ngjdoleZitejSou je dainova
reforma, od ktorg) sa ocakava, Ze bude silnym impulzom pre prilev zahrani¢nych investicii.
Na zabezpecenie predpokladov udrZatel'nosti verginych financii z dlhodobého hradiska je
nevyhnutné udrZanie proreformného smerovania a ukoncenie vsetkych potrebnych reforiem.

Cidefiskélng politiky

Vldda SR s vo svojom Programovom vyhléseni z novembra 2002 stanovila ciel’ spinit
maastrichtské kritérium pre deficit verejného rozpoctu do roku 2006. Tento povodny termin
bol presunuty na rok 2007 z dovodu ocakavaného nepriaznivého dopadu nékladov
déchodkovej reformy (nezapocitanie prijmov z I1. piliera) na prijmovu stranku rozpoctu.

19 Cast’ 4.2.2 je spracovana podra K onvergenéného programu Slovenska pre roky 2004-2010, MF SR, m4j 2004.
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Nepriaznivy vplyv na vysku deficitu verginych financii bude mat & vstup SR do EU.
Clenstvo v EU bude nepochybne priaznivo vplyvat na ekonomicky vyvoj acistd finangnd
poziciu krajiny v strednodobom horizonte, avSak cisty vplyv na verginé financie bude
predovSetkym v dosledku spol ufinancovania zaporny.

Predpoklada sa, Ze celkové prijmy verginych financii budid mat’ v nasledujdcich rokoch
stabilny podiel na HDP (na Urovni mierne pod 38 %) a heddjde ani k vyraznym zmenam v ich
Struktire. V oblasti danovych prijmov bude pokracovat’ presun t'aZiska z prijmov z priamych
dani na nepriame dane, ich celkovy podiel na HDP sa v obdobi 2004-2007 zniZi zo 17,9 % na
17 %.%° Nedaiiové prijmy sa mierne zniZia z 5,0 % HDP na 4,7 % HDP. Po vstupe do EU sa
zvySa prijmy verejnych financii o prostriedky zo veobecného rozpoctu EU z 1,4 % HDP na
2,3 % HDP. Vzhradom nato, ze pdjde hlavne o prostriedky na financovanie projektov, deficit
vergjnych financii neovplyvnia, pretoZe sa zaroven prejavia ako vydavok.

Na strane vydavkov verejného rozpoctu sa predpoklada v obdobi rokov 2004-2007 pokles zo
41,5 % na 39,6 % HDP, tj. 01,9 percentného bodu. Pokles vydavkového podielu bude
vysledkom zniZenia podielu beznych vydavkov 02,1 % HDP pri miernom zvySeni podielu
kapitdovych vydavkov (0,2 % HDP). NajvyznamnejSi pokles 0 1,1 % HDP sa predpoklada
v oblasti vydavkov na mzdy, platy, sluzobné prijmy aostatné osobné vyrovnania. Vyrazny
pokles vo vyske 0,9 % HDP sa o¢akavatiez v oblasti dotécii atransferov.

Deficit verginych financii bude zapottom dopadu ddchodkovej reformy ovplyvneny az od
roku 2005. V roku 2004 by deficit nemal presiahnut’ 4% HDP. V roku 2005 planuje vliada SR
pokratovat’ v zniZzovani deficitu na Uroven 3,8 % HDP. V dbsledku narastajiceho vplyvu
reformy dbchodkového systému deficit verginych financii v roku 2006 sa pravdepodobne
opat’ zvys na

4 % HDP. Fiskdne kritérium pre vysku deficitu by malo byt spinené v roku 2007, kedy by
mal deficit verejing) sprévy a po zaraani vypadkov prijmov z déchodkového zabezpecenia
dosiahnut’ hodnotu 3 % HDP. V pripade nezapocitania nakladov déchodkovej reformy, ade g
vtedy, ak sa podari rychlejSia konsolidacia verejnych financii, toto kritérium by mohlo byt
splnené uz v roku 2006.

Tah.6: Slovens ko - odhady vyvoja rastu HDP, deficitu a dlhu
(% HDF]
2004 2005 2006 2007
Rast HDP (% rocne) 41 43 5 47
D eficit verejného rozpo étu -4 -38 -4 -3
Wereiny dih 51 43 5 48 34

Zdroj: Konvergen¢ny program Slovenska pre roky 2004-2010

Vergny dlh sa bude v nomindnom vyjadreni v ngjbliZSich rokoch zvySovat’, v roku 2004
dosiahne 581,8 mld.Sk, v roku 2007 to bude 727,0 mld.Sk. Prirastky dihu budi tvorené
hlavne centrdnou vladou. StbeZzne s nabehom reformy ddéchodkoveého systému sa vsak v roku
2005 zretel’ne prejavi g efekt transformécie ¢asti implicitného dihu naexplicitny. Dolezité je,
Ze vplyv platenych trokov bude od roku 2005 klesat’. Vd’aka dynamickému rastu HDP, podiel
verginého dihu bude relativne stabilizovany na Urovni okolo 45 % HDP av roku 2007
dosiahne 43,4 % HDP.

20 \/zhradom na uskuto&nent daiovi reformu je odhad datiovych prijmov od roku 2004 z hradiskaich
planovaného naplnenia jednou z najrizikovejSich oblasti fiskaneho vyhradu.

20



Obr.5: Slovensko - deficit verejnej spravy
(%HDP, metodika ESA 95)

2003 2004 2005 2006 2007

-4 1

-5

== cyklicky upraveny deficit [——= deficit vergingj spravy

referenéndhodnota

Zdroj: Konvergen¢ny program Slovenska pre roky 2004-2010
Vyhrad vplyvu ekonomického cyklu

Verginé financie na Slovensku sa vyznacuju dihodobymi Strukturdnymi problémami, vyvoj
deficitu je vSak vyrazne ovplyviiovany g jednorazovymi efektmi sivisiacimi s procesmi
transformécie (privatizaciou, restrukturalizéciou bank apod.). Fiskdlna konsolidéacia by mala
viest’ k zniZeniu Strukturalneho deficitu, ato ngima opatreniami na strane vydavkov, ¢o pri
vysokom ekonomickom raste povedie k cyklicky vyrovnang bilancii verginych financii
v strednodobom horizonte.

Napriek postupnému narastu produkénej medzery, cyklicka zlozka rozpoctu by mala
v nasledujucich rokoch predstavovat’ len 0,1 % HDP. Cyklicky upravené saldo verejnych
financii by potom malo do roku 2007 klesnit’ na-3,1 % HDP.

Rozhodujucim indikatorom vyvoja verginych financii je vyvoj rozpoctového salda oc¢isteného
o Urokové platby z viadneho dihu, teda priméarneho rozpoctového salda. Cyklicky upravené
primarne saldo by samalo znizit' z —1,5 % HDP v roku 2004 na—0,5 % HDP v roku 2007.

4.3 Stabilita vymenného kurzu

Na hodnotenie stability vymenného kurzu podl'a maastrichtskych kritérii Slovensko zatial
nespina zékladné systémové podmienky: Géast SKK v mechanizme vymennych kurzov
ERM2 astanoven( centrdnu paritu SKK/EUR®. Hodnotenie stability vymenného kurzu
preto simulujeme voci strednel hodnote SKK/EUR.

4.3.1 Vyvojovy trend

Vyvoj nominaneho vymenného kurzu SKK/EUR mozno povazovat’ z dihodobého hradiska
za relativne stabilny. VyraznejSie skoky v hodnote kurzu sliviseli nggma so zmenami v
uplatiovanych kurzovych reZzimoch (1994: devalvacia v rdmci fixného kurzového rezimu;
1999: efekt prechodu na riadeny floating v oktébri 1998). Realny vymenny kurz zohl’adnujdci
vyvoj spotrebitel’skych cien v3ak aprecioval pocas celého obdobia v priemere takmer 5%

2! Metodol 6giu hodnotenia kurzovej stability pozri bliz&ie v Prilohe D.
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rocne, ¢o svedci o neustalom priblizovani cenove hladiny SR k cenovej hladine ekonomiky
EU.

Tab.7: Slovensko - dlhodoby vyvoj nominalneho a redlneho vymenného kurzu

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
SKK/EUR (priemerny nomindlny kurz)* 37,93 38,45 38,40 38,02 39,58 44,12 42,59 43,31 42,69 41,5
medziroéna zmena nominalneho kurzu v % -5,4 -1,4 0,1 1,0 -4,1 -115 3,5 -1,7 1,4 2,8
medziroend zmena reélneho kurzu (cez CPI) v % 4.6 5,6 3,4 5,4 1,2 -1,9 13,8 3,3 2,7 9,2

apreciacia (+), depreciacia (-)
*do roku 1999 SKK/ECU

Zdroj: NBS, Eurostat, vlastné prepocty

4.3.2 Hodnotenie stability

Vyvoj nomindneho vymenného kurzu SKK/EUR voci strednegj hodnote bol pocas
sledovaného ,,hodnotiaceho” dvojrocného obdobia pomerne stabilny. Za sledované dvojrocné
obdobie v absolUtnom vyjadreni nominany kurz v tendencii aprecioval z hodnoty 44,305
SKK/EUR (1.jul 2002) na hodnotu 39,946 SKK/EUR (30.jun 2004). Minimdnu hodnotu
(44.886 SKK/EUR) zaznamenal koncom jula 2002 v sivislosti sneistotou pred vorbami,
maximane hodnoty atakuje v sUcasnosti, kedy je dlovenskd mena povaZovana za
najstabilnej§iu a ngjatraktivnej&u menu v stredoeurdpskom regiéne.?

Do roku 2002 vstupovala menova politika NBS s kI'i¢ovou Urokovou sadzbou (limitna sadzba
na Standardny 2-tyzdiovy repotender) vo vyske 7,75 %. V dbsledku rastiiceno deficitu
zahrani¢ného obchodu a nasledného prehlbovania vonkajSej ekonomickej nerovnovéhy, ae g
narastu vnutorngj nerovnovahy, NBS v aprili zvysila kI'G¢ovu sadzbu na 8,25 %. Nepriaznivé
predvolebné ocakavania viedli kdepreciacii kurzu a vjdli 2002 dosiahol 44,886
SKK/EUR.Vzhradom nazlepSujace ukazovatele vnitorng (ne)rovnovahy azahranicného
obchodu, NBS po vorbach znizila svoju sadzbu 00,25 %. Zaciatkom novembra 2002
v nadvaznosti na vysledky parlamentnych volieb aposun v oblasti pristupovych rokovani
SEU aNATO sazlepdl rating Slovenska avzréstli pozitivne ocakévania. Vyvolany
nadmerny tlak na posilnovanie koruny NBS rieSila razantnejSim zniZzenim kr'dcove sadzby
015 %. Nasledny vyvoj nomindneho kurzu bol relativne stabilny. NBS nechala svoje
kI'acové urokoveé sadzby na nezmeneng Urovni aZ do septembra 2003, kedy pri pretrvavajice
absencii domécich dopytovych tlakov ad’aSom posilinovani meny, pristipila k ich zniZeniu
0 25 béazickych bodov. Vzhradom na dobré vysledky zahrani¢cného obchodu, ako g na z
klesgjuci domaci dopyt, ktory by mohol spomalit’ hospodarsky rast, NBS s platnostou od
22.decembra 2003 zniZila zékladnl Urokovi sadzby o d’aSich 25 bazickych bodov na 6,00 %.
Tieto trendy pokracovali g v prvych mesiacoch roka 2004. Dna 29. marca 2004 preto NBS
pristUpila k zniZeniu svojich sadzieb o 50 bazickych bodov. Najmé vzhlr'adom na pokragujlcu
zrychlent apreciaciu vymenného kurzu NBS rozhodla o d’alSom zniZeni sadzieb o 50 bodov k
29. aprilu aopakovane g k 1.julu 2004, ¢im sa kI'icova sadzba NBS dostala na Uroven 4,50
%.

2 7atial’ najvysSia hodnota (39.734 SKK/EUR) bola zaznamenana 9.jla 2004.
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Obr.6: Nominalny wimenmy kurz SKKEUR
- pogledné dva roky
(1 jul 2002- 31 jin 2004
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Zdroj: NBS, vlastné prepodty

Ak sa pozrieme na vyvoj nomindneho vymenného kurzu v roku 2003 podrobnejSie, zaciatok
roka bol charakterizovany vysokou fluktuéciou, ktora bola vyvolana zahrani¢nymi hraémi
aspravami oinvesticii automobilového koncernu PSA na Slovensku. Neskér sa kurz
stabilizoval, k vyrazngjSiemu posilneniu (podporenému vyhlaseniami predstavitelov NBS
omozng apreci&cii kurzu v pripade pretrvavajlceho zlepSovania makroekonomickych
vysledkov) dodlo v marci aaprili. Posilnovanie bolo krédtkodobo pozastavené na urovni 40,83
SKK/EUR verbanymi intervenciami NBS. Na opétovné posiliiovanie slovenskej koruny NBS
zaCiatkom m§a reagovalapriamymi intervenciami anasledne g kratenim dopytu
v dvojtyzdinovom repotendri, ¢o nakoniec viedlo k ustdleniu kurzu koruny voci euru.
V stividosti s nepriaznivym vyvojom v Mad’arsku slovenska koruna v juni oslabovala a NBS
verbane intervenovalav jeg prospech.

Ukoncenie politickych sporov, ako g priaznivé spravy o prebytku obchodnej bilancie za
mesiac august viedli v septembri k d’alSgj apreciacii nominaneho kurzu. ZniZenie kl'Gcovych
arokovych sadzieb 00,25 % odabilo slovenski menu len kratkodobo. Obavy z dalSg
intervencie vSak zabranili dalSiemu zhodnocovaniu akurz sa v oktébri vyvijal v Gzkom
pasme 41,08-41,55 SKK/EUR. Po prehlbujlce sa pesimisticke situacii na okolitych trhoch v
nasledujicom mesiaci pomohla slovenskej mene okrem zlepSeného ratingu agentary Fitch g
dadaverbdnaintervencia NBS v prospech domace] meny. Z&tiatkom decembra vyvrcholila
kriza v Madarsku azhorSila sa politicka situacia, ¢o malo za nadedok ciastoéné
znehodnotenie kurzu. ZniZenie kI'icove] sadzby na 6,0 % k 22. decembru vSak uz vyrazny
vplyv na droven kurzu v roku 2003 nemalo.

V prvej polovici roku 2004 vo vyvoju kurzu zintenzivneli apreciacné tendencie, potlacané
intervencnymi zasahmi NBS. Nominalny vymenny kurz g napriek poc¢etnym intervenciam
aprecioval za prvych 6 mesiacov 02,9%, pricom za cely rok 2003 priemerna miera
zhodnotenia dosiahla 2,8%. Vzhr'adom na priaznivy vyvoj inflacie rozhodla NBS v marci
2004 o zniZeni Urokovych sadzieb 00,5 percentudneho bodu. Tento krok viak neviedol
k Zelanému spomaleniu apreciacie nominaneho vymenného kurzu, NBS preto pristipila
v aprili 2004 k opatovnému zniZeniu Urokovych sadzieb o0 0,5 percentudneho bodu. Okrem
uvedenych zniZeni Urokovych sadzieb NBS vyuZila v prvom polroku vo zvySeng miere g
slovné intervencie a odkup deviz od komerénych bank. Pokracujlcu apreciaciu sa nepodarilo
zastavit’ ani pomocou operécii na peiaznom trhu. 30.juna NBS rozhodla o d’'alSom zniZeni
urokovych sadzieb o0 0,5 percentudlneho bodu.
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Vymenny kurz SKK/EUR sa v ostatnych dvoch rokoch pohybova zvécSa v koridore +/-3 %
okolo stredng hodnoty 41.532 SKK/EUR (priemer za obdobie od 1.jula 2002 do 31.juna
2004), ¢o je podstatne meng ako dovoluje SirSe fluktuatné pasmo (+/-15 %). Priemerna
absolUtna odchylka bola len 1,92 %. Stabilita vymenného kurzu voci Uzkemu fluktuacnému
pasmu +/-2,25 % bola vSak obojstranne naruSena, ato nama depreciacnym vykyvom
z 23.jula 2002, kedy bola dosiahnuta najvyssia zporna odchylka vo vyske —8,08 % oproti
dvojrocnému priemeru. Pocet dni, pocas ktorych sa nominany vymenny kurz nachédza pod
depreciacnou hranicou —2,25 % sa za posledné dva roky znizil na 62 dni (z 344 od vzniku
eurozony, t.j. za obdobie poslednych 5 rokov). Aj v pomere k celkovému poctu dni za
sledované obdobie je tento pokles vyrazny (z 25 % na 12,4 % dni), za obdobie ostatnych 24
mesiacov sa viac ako 12 % dni kurz drZal pod depreciacnou hranicou -2,25 %. DoleZité viak
je, Ze vsetkych 62 dni, v ramci ktorych sa kurz nachédza pod hranicou -2,25%, spada do
jedného ucel eného obdobia pred vorbami v roku 2002.

Tabhd: Slovensko - vykyvy nominalneho vymenného kurzu

prieme ma oy inimalna &tandarna sat dni

absolitng MEimalna minimakna Stan arna pocet dni

obdobie odehilka ochilka  odchylka odchylka <-226%
posledné dva rnka,r1 192% 4 18% -0 08% 111 E2
ad zavedenia eura’ 2 56% G E2% -10.899% 133 344

'l 2002 - 31 jun 2004 (500 dri)
? 4 janugr 1999 - 31 j0n 2004 (1375 dni)
Zdroj: NBS, vlastné prepodty

4.3.3 Strednodoby vyhPad

Slcasny vyvoj] makroekonomickych fundamentov vytvara otakévania d’alSieho posiliovania
vymenného Kkurzu, pricom vyznamnym stimulom v strednodobom horizonte bude
predovSetkym prilev priamych zahrani¢nych investicii aich efekt na posilnenie exportne
vykonnosti ekonomiky. Osobitne treba spomenit’ hlavne vplyv postupného ndbehu vyrob
z vel’kych investicnych projektov v automobilovom priemysle (PSA Peugeot Citroen,
Hyundai—KIA).

Ocakavany vyvoj vymenneho kurzu viak moze byt ovplyvneny rozlicnymi externymi
faktormi ako sU geopolitické rizikd, pohyb Spekulativneho kapitalu, nepriaznivy vyvoj na
svetovych trhoch avregione, ae g nacasovanie vstupu okolitych krgiin do ERM II.
Nepriaznivy vplyv na vyvoj kurzu by tiez mohlo mat’ spomalenie fiskdlng konsolidécie.
Krétkodobé vykyvy kurzu mézu byt’ v budicnosti vyvolané g politickou situéciou.

Tak ako doteraz zamerom menove politiky v kurzovej oblasti bude zamedzit' vyraznejSim
vykyvom vymenného kurzu od jeho rovnovaZzneg trajektorie, preto sa da ocakavat
uplatiovanie jednotlivych foriem priamych i nepriamych intervencii NBS v podobnej miere
ako to doteraz.

Na zaklade doterajSieho relativne stabilného vyvoja nominaneho vymenného kurzu je mozné

predpokladat’, Ze s pohybom vymenného kurzu v ramci Standardného fluktuacného pasma (+/-
15%) by Slovensko nemalo mat’ problémy. Ak zohladnime apreciacny trend, previadajdci
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v ostatnom obdobi, na dodrZanie apreciacng] hranice Uzkeho pasma (+2,25 %) vSak bude
mimoriadne dbleZité nastavenie centrding parity kurzu pri vstupe do ERM Il tak, aby
optimane zohradnovala predpoklady rovnovazneho vymenného kurzu vratane ocakavani
trhov. Pre hodnotenie stability vymenného kurzu by v3ak v konecnom désledku prekrocenie
hranice apreciacného pasma nemalo byt prek&Zkou, najma pokial bude zhodnocovanie
i nad’alej podlozené zlep3ujucimi sa makroekonomickymi fundamentmi.

4.4 Dlhodobé urokové miery
4.4.1Vyvojovy trend

Do roku 2002 bola dihodoba Urokova miera na Slovensku vyrazne vySSia ako dlhodoba miera
v eurozone. Urokovy diferencidl vrokoch 2000 a2001 predstavoval takmer 3 %.
K vyraznému pribliZzeniu k referenénel hodnote dodlo po prvykrat zaciatkom roka 2002, kedy
sa urokovy diferencia dostal k 2 %, pod tato uroven klesol az v septembri. Zatial’ najtesnejSie
pribliZzenie dihodobej Urokovel miery na Slovensku k dihodobej Urokovej miere v eurozone
bolo zaznamenané o dva mesiace neskdr v novembri 2002, kedy Urokovy diferencia tvoril len
nieco vyse 0,5 %.

V nasledujucom obdobi, predovsetkym v slvislosti so zhorSujacim sa hospodarskym
vyvojom anaslednym poklesom Urokovych mier v eurozone, urokovy diferencid opér
vzréstol. V podednych mesiacoch roka 2003 sa urokovy diferencid zvasSil g v doésledku
zvySenia dlhodobej drokovegl miery na Slovensku zapricineného do urcitg miery
nepriaznivym vyvojom v Mad’arsku, ktory viedol k zdrZanlivosti investorov voci celému
stredoeurdpskemu  regionu. OZiveniu na dlhopisovom trhu, determinujicom dlhodobu
arokovu mieru, branila g politicka situacia v krajine.

Obr.7: Slovensko - dlhodoba drokova miera
{ %)
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* vynos do splatnosti vzorového dlhopisu so zostatkovou splatnog’ou bliZiacou sa k 10 rokov
** jednoduchy aritmeticky priemer
Zdroj: Eurostat, BCPB, vlastné prepocty

4.4.2 Hodnotenie konvergencie
Referen¢na hodnota pre dihodobl drokov( mieru zavisi od Grokove] miery v krajinach EU

snanizsou infl&ciou. Je stanovend ako priemerna Urokova miera 3 c¢lenskych krajin
s nagnizsou inflaciou zvy3Sena o 2 percentud ne body.
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Pri hodnoteni konvergencie Urokovych mier na Slovensku berieme za z&klad vynos do
splatnosti vzorového dihopisu® so zostatkovou dobou splatnosti bliziacej sa k desiatim
rokom, tak ako to vyplyva z metodol bgie EU.%*

Dlhodoba Urokova miera na Slovensku sa vyraznejSie priblizila k referencng hodnote az
zagiatkom roka 2002 avdaka rychlejSiemu rastu dihodobej trokovej miery v troch najlepsich
kragjindch EU ako na Slovensku, sadostalav marci 2002 po prvykrét pod referencnd hodnotul.

V dosledku rastu deficitu zahraniéného obchodu a prehibenia vnitornej nerovnovéhy, NBS
v aprili 2002 zvySila kI'd¢ovu drokova sadzbu na 8,25 %. Nésedne sa zvySil Urokovy
diferencidl adlhodoba Urokova miera na Slovensku sa na niekol’ko mesiacov vzdialila od
referenénegl hodnoty. Pod referencnd hodnotu udrZatel’ne klesla az po ochabnuti negativnych
predvolebnych o¢akavani v septembri 2002.

Obr.8: Slovensko - porovnanie dlhodobej
irokovej miery s referencnou hodnotou
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—o—5R* =—rgferencng hodnots —— tri najlepsie keajiny

* vynos do splatnosti vzorového dihopisu so zostatkovou splatnog’ou bliZiacou sak 10 rokov
Zdroj: Eurostat, BCPB, vlastné prepocty

Aj ked vroku 2003 doSlo k dadiemu poklesu kratkodobych drokovych mier, vyvo
dihodobych drokovych mier bol pomerne stabilny, smierne rastlicou tendenciou oproti
predchadzajicemu roku. ZvySovanie dihodobych trokovych mier siviselo s turbulenciami na
finan¢nych trhoch v susednych krajinach. PredovSetkym vyvoj v Madarsku spdsobil, Ze
zahrani¢ni investori zvolili opatrnejSiu stratégiu voci vSetkym trhom V4, ¢o viedlo k vzostupu
vynosov najdlhsich slovenskych dihopisov.

ZniZenie kI'Gcovych Urokovych sadzieb v septembri adecembri 2003 nemalo na dihodobu
arokovu mieru takmer Ziaden vplyv. Septembrové zniZenie kI'G¢ovych sadzieb oZivilo zaujem

2 Statny dihopis 188, predtym Statny dihopis 174 a 133.

%\ zéujme zabezpegenia vzéjomnej porovnatelnosti dosiahnutej konvergencie v oblasti dihodobych trokovych
mier, bolo stanovenych 7 hlavnych charakteristik, ktoré musia spinat’ cenné papiere, pouzité na vypocet
dihodobgj drokovel miery: (1) PredovSetkym to musia byt’ dihodobé viadne dihopisy, alebo porovnatel'né cenné
papiere vydané vladou. (2) Doba do splatnosti cenného papieraby malabyt ¢o najblizSie k 10-ro¢ngj zostatkove)
dobe do splatnosti, pricom by mala byt zohr'adnena g Strukturdna likvidita. (3) V slvidosti s kupénovym
efektom by nemala byt’ pouzita Ziadna priama Uprava. (4) Mali by sa pouzit’ nezdanené vynosy do splatnosti. (5)
Vybrané dihopisy by mali byt dostatocne likvidné. (6) Vynosy do splatnosti by mali byt vypocitané na zaklade
metodol6gie ISMA (vzorec 6.3). (7) Pre vypocet reprezentativnegl Urokovej miery by mal byt pouZity
jednoduchy priemer vynosov do splatnosti pripadnych viacerych dihopisov. Pozri g Prilohu E.
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investorov ngima o Stétne pokladni¢né poukédzky. Na decembrové zniZenie zareagovali
v prevazne miere len splatnosti do 2 mesiacov, pri ostatnych splatnostiach trh s redukciou
ratal a adaptoval sa uz niekol’ko mesiacov vopred.

Tabh.9: Slovensko - dlhodoba drokova miera
(12 mesacdny priemer)

2000 * 2001 2002 2003 2004°
Slovensko a1 a0 == 50 =N
teferencng hodnota 72 0 =] G2 6.3

P priemer august 2000 - decem ber 2000
" priemer jul 2003 - jin 2004
Zdroj: Eurostat, BCPB, vlastné prepocty

Kritérium pre vysku dlhodobych trokovych mier by Slovensko za sledované obdobie (jin
2004-jul 2003) splnalo i napriek miernemu narastu dihodobe Urokove] miery v roku 2003
a zaciatkom roka 2004.

Hodnotenie na zaklade d’alSich pristupov

Vzhradom nanerozvinutost slovenského sekundarneho trhu scennymi papiermi a z toho
vyplyvajlcu skutocnost’, Ze v sic¢asnosti sa na tomto trhu nachédza len jeden likvidny dihopis
so zostatkovou splatnostou bliziacou sa k 10 rokom, je vhodné vamnat s g Vvyvoj
priemerného vynosu vSetkych Zivych desatrocnych dihopisov bez ohl'adu na mieru ich
likvidity a zostatkovl dobu splatnosti. V tomto pripade je l'ahSe pozorovat’ postupné
priblizovanie sa dlhodobej Urokovel miery na Slovensku dlihodobej Urokovej miere
v eurozone (z 8,5 % v auguste 2000 na 6,2 % Vv juni 2004). Priemerny ro¢ny vynos vypocitany
touto metddou by od magja 2004 bol tiez pod referencnou hodnotou.

Na dokreslenie vyvoja dihodobych Urokovych mier je zaujimavé vamnut' si arokovd sadzbu
novoemitovanych dlhopisov. Ich Grokova miera v ostatnych rokoch klesa, pricom Urokova
miera dihopisov s desat’ro¢nou splathost'ou emitovanych v roku 2004 predstavovala 4,9 %
p.a

4.4.3 Strednodoby vyhPad

Vyvoj dihodobych trokovych mier len ciastoéne odzrkadl'uje vyvoj kratkodobych arokovych
sadzieb. DOleziti dlohu tu zohrdvajd ngima makroekonomické ocakévania tykajlce sa
domaceho a zahrani¢ného prostredia. Vyvoj dihodobej Urokove) miery bude determinovany g
vnimanym rizikom alikviditou natrhu.

Tah.10: Slovensko - predpokladany vyvoj dlhodobej drokovej miery
wynos do splatnosti 10-roénych dihopisoy

2003 2004 2005 2005 2007
Slovensko 50 a2 54 a5 57
Memecko 40 4 4 50 a2 50k

Zdroj: Konvergenény program Slovenska pre roky 2004-2010

Klesgjuca inflécia bude vytvérat’ priestor pre zniZovanie kratkodobych Urokovych sadzieb, na
druhgj strane zlepSujuce sa vyhliadky krajin eurozony - ale g Slovenska - budu vytvarat
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predpoklady pre rast dlhodobgj Urokove] miery. Celkove viak mozno o¢akavat', Ze Urokovy
diferencid medzi dlhodobymi drokovymi mierami na Slovensku av eurozéne sa bude

zmenovat®,

4.5 Dal§efaktory

4.5.1 Vysledky integréacie trhov
Vyvoj natrhoch produktov
Otvorenost’ ekonomiky

Otvorenost’ slovenskej ekonomiky je jednou z najvysSich nielen v porovnani s novymi, ae g
s povodnymi ¢lenskymi krgjinami EU. Miera jej ekonomickéeho prepojenia s pdvodnymi, ale
a novymi ¢lenmi EU je vysoka

Vyvoz tovarov do krajin povodnej EU dosahuje priblizne 60 % celkového vyvozu tovarov zo
Slovenska. Po rozsireni EU na 25 krajin takmer 90 % celkového vyvozu tovarov zo SR
smeruje natrhy EU. Podiel exportu tovarov na HDP pritom v roku 2002 predstavoval 59,8 %,
¢o je najviac po irsku a Belgicku. V roku 2003 dosiahol export tovarov viac ako 67 % HDP,
&0 je najvyssi podiel spomedzi vietkych 25 krajin EU. Najvyznamnei§imi krajinami
rozsirengj EU z hladiska vyvozu tovarov zo SR boli v roku 2003 Nemecko (30,8 %), Ceska
republika (12,9 %), Taiansko (7,5 %), Rakusko (7,4 %), Mad’arsko (4,9 %) a Pol'sko (4,8 %).

Vysoka miera obchodnej spolupréce skrginami rozsireng EU existuje nielen na strane
vyvozu, ale g dovozu. Dovoz tovarov z krgjin tergjSg EU v ostatnych rokoch mierne rastie
aprekracuje 70 % celkového dovozu tovarov do SR.

Vyznamnym zdrojom ekonomickénho rastu si priame zahrani¢né investicie (PZI). PZI
napomahaju ekonomicky rast predovsetkym prostrednictvom zvySovania technologicke)
urovne, efektivnosti aproduktivity. Zahrani¢né firmy prichadzajuce do hostovskej krajiny
prinaSaju  moderné technol6gie, ktoré si v zaujme udrZzania si svojg pozicie musia neskor
osvojit’ g domace firmy. Dochédza tak k technologickému transferu z vyspelejSich do menej
vyspelych krgjin. Zaroven dochadza k difuzii znalosti (hlavne manazérskych), ktoré spolu
snovymi technolégiami vytvéaraja predpoklady pre rast efektivnosti aproduktivity. Okrem
rastu investicii anasledného rastu produktivity v krajine, s prilevom PZI savytvaraja nové
pracovné prilezitosti anasledne dochadza tiez k dynamizécii exportu. Rast exportne)
vykonnosti otvéra priestor pre posiliiovanie domace meny a postupné zvySovanie relativne)
cenove hladiny a nésledné rychlejSie zbliZovanie vykonnosti ekonomik.

Prilev priamych zahrani¢nych investicii na Slovensko v rocnom priemere za poslednych pat’
rokov (1999-2003) predstavoval 7,9 % HDP. NajvysSi prilev PZI bol zaznamenany v roku
2002, kedy dosiahol 16,9 % HDP. V roku 2003 prilev PZ| predstavoval podra odhadu NBS*
3,7 % HDP. V porovnani sprilevom PZI do EU (0,9 % HDP vroku 2002) je mozné

% \/ychédzajlic zo zaverov Konvergencného programu pre roky 2004-2010, dlhodobé drokové miery na
Slovensku maj U tendenciu pohybovat’ sa v tandeme s vynosmi z eurdpskych dlihopisov, predovSetkym
nemeckych bundov. Spread medzi nemeckymi a slovenskymi dihopismi sa postupne znizi z 1% v roku 2003 na
0,1% v roku 2007.

% Pozri Menovy program NBS narok 2004 avyhl'ad naroky 2005 - 2007, december 2003
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ocakavat, Ze g pri spomaleng dynamike prilevu PZI na Slovensko v buddcich rokoch, stale
saudrZi predstih potrebny pre napredovanie v konvergencii ekonomickej vykonnosti.

Vysoka miera integrécie slovenského produktového trhu do eurépskeho trhu je z velke casti
zaloZena na nizkgl domacel cenove hladine. Relativna cenova Uroven sa vSak postupne
zvySuje: zatial' ¢o v roku 1995 predstavovala celkova cenova uroven SR 38,1 % cenovej
drovne EU, vroku 2002 to bolo 43,5 % cenovej Grovne EU. V porovnani skrajinami
spodobnou vychodiskovou hodnotou v roku 1995 je v8ak zaznamenany narast najslabsi
acenova hladina na Slovensku je v si¢asnosti ngjnizSia spomedzi vsetkych 25 krajin
rozsireng EU.

Su¢asna konfigurécia relevantnych ekonomickych parametrov vytvara na Slovensku priaznive
predpoklady pre d’aSie zvySovanie miery integracie trhu produktov zaloZenegj predovsetkym
na priamych zahrani¢cnych investiciach. Je to nielen nizka cenova amzdova Uroven, ale
g priaznivarelécia medzi cenovou hladinou a produktivitou prace. Okrem toho, Ze Slovensko
ma najnizsiu cenovu hladinu v rdmci rozsirenegj EU, produktivita préce zéroven predstavuje
57,6 % produktivity prace v EU, ¢o je podstatne viac ako dosahuj pobaltské krajiny, ae tiez
viac ako Ceska republika a Por'sko.

Liberalizacia a legislativne zmeny®’

Slovensko sa v sU¢asnosti vyznacuje vysokym stupnom liberalizacie pohybu tovarov
aduzieb. V&dna identifikovanych nedostatkov bola vyrieSena prijatim relevantng
legidlativy, zostavajlice netarifné bariéry boli odstranené pri vstupe SR do EU. V sividosti
s plnenim podmienok ¢lenstva v OECD aWTO trh sluZieb je taktiez vysoko liberalizovany,
uréité nedostatky existuju v oblasti niektorych vysokoodbornych duZieb apodmienok
¢lenstvav profesijnych komoréch.

Uprava préavnych podmienok podnikatel’'ského prostredia v zaujme harmonizécie nadej
legidlativy slegislativou EU sa zagala novelou Obchodného zékonnika, ktora vstipila do
platnosti 1. januédra 2002. V ramci novely Obcianskeho zakonnika bolo tiez upravené zalozné
prévo. V roku 2003 bol harmonizovany g Zakon o konkurze avyrovnani. Vyrazny pokrok sa
dosiahol v znizovani administrativnych bariér. Zrychlil azefektivnil sa Obchodny register,
pricom v budicnosti sa uvazuje s on-line spracovanim v3etkych administrativnych tkonov,
nielen vypisov z registra.

Legidativne zmeny v oblasti vereginého obstaravania rozSirili pocet subjektov aoblasti
veregjného sektora, pre ktoré je povinné otvorené verginé obstaravanie. Zamerom je dosiahnut’
vysoky stupen  efektivnosti  vyuZivania verginych financii azéroven  zvySit
konkurencieschopnost atransparentnost podnikatel'ského prostredia. Novela Zakona
0 verginom obstarévani schvalend v oktobri 2003 zabezpetuje UplnG harmonizéciu s acquis
communautaire. Napriek tomu, Ze rozsah vereiného obstaravania sa rozsiruje av roku 2003
predstavovalo viac ako 6 % HDP, v&sina verginych objednavok sa stale realizovala bez
veregjného oznamenia.

2l T40 cast vychédza zo zaverov zverejnenych v sprave “Nationa Report on Economic Reform of the Product
and Capital Markets”, ktoru vypracovalo Ministerstvo financii SR v novembri 2003 pre potreby tzv. Cardiffskej
spravy EU.
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Vlada SR pokracovala v ostathom obdobi v liberalizécii aimplementacii  Standardnych
regulacnych postupov v sietovych odvetviach. V roku 2003 bola schvaena legidativa
umoZznujUca Uplna privatizaciu statnych podnikov v energetickom sektore. MozZnost’ volného
vyberu dodavatel’a plynu a elektriny maju v sti¢asnosti len odberatelia so spotrebou elektriny
vy&ou ako 20 GWh aspotrebou plynu vysSou ako 15 mil. m*. Uplna liberalizécia trhu
senergiami by samaladosiahnut’ do 1.jula 2007.

Okrem cien v sietovych odvetviach, ktoré zahiiau ceny za elektricku energiu, zemny plyn,
teplo,vodné asto¢né, viadng regulécii nad’ale) podlieha cisté ngomné v ngjomnych bytoch,
vybrané poloZzky liekov avykonov v zdravotnictve, autobusova doprava do 100 km a osobné
Zelezni¢na doprava. Uplne liberalizované nie st zatial’ ani telekomunikagné sluzby a podtové
sluzby. Okrem toho organy miestngj samospravy stanovuju v ramci svojej posobnosti napr.
ceny MHD, duzZieb spojenych shyvanim a Skolského stravovania. Cenova regulécia
verginych sluzieb je viak v stlade s praxou EU.

Vyvoj nafinanénych trhoch

Délezitou stcastou prechodu na trhové hospodérstvo je na Slovensku g transformacia
finanéného systému, ktorého ulohou musi byt zabezpecenie efektivng aokacie finanénych
zdrojov.

Tedria g prax potvrdzuju, Ze je nevyhnutné, aby bol minimalizovany podiel &tétu na riadeni
bank abola zabezpetenad potrebna legidativa vymedzujuca podmienky efektivneho
fungovania finanéného systému aprimerang] regulacie. Jestvuju dbkazy o existencii
pozitivneho vzt'ahu medzi trhovou kapitalizaciou aHDP na obyvatela amedzi objemom
stikromnych Uverov a HDP na obyvatel’a. Financné zadlZenie generuje nasledny ekonomicky
rast.

Ku koncu roka 2003 bolo v rukéch zahrani¢nych investorov 88,9 % upisaného zakladného
imania 18 bank a2 pobociek zahrani¢nych bank posobiacich na slovenskom financnom trhu.
Z toho nakrajiny pévodnej EU pripadalo 81,4 %.

Pre Slovensko je charakteristicky financny trh s prevladajucim podielom bankového sektora
avelmi maym podielom kapitdového trhu. Finanény trh EU — najma vd'aka krajinam
kontinentdlngl Eurépy - sa sice v porovnani s americkym finanénym trhom vyznatuje
relativne nizkym vyznamom financovania podnikov prostrednictvom kapitdlovych trhov.
Kapitdlovy trh na Slovensku je v3ak nerozvinuty nielen v dimenzii povodng EU, de g
v porovnani s novymi ¢lenskymi krajinami. Sved¢i o tom skuto¢nost’, Ze trhova kapitalizacia
v roku 2003 predstavovala len 2,2 mid.EUR, teda menej ako 10 % ztrhovej kapitalizacie
v Pol'sku a 18 % trhove kapitalizacie v Ceskej republike.

Vzhladom na to, Ze bankovy systém prediel rozsiahlou reformou av si¢asnosti spina
podmienky stabilného systému s minimanym vlastnickym podielom &atu a dostato¢nou
konkurenciou, je potrebné zamerat’ sa na podporu kapitalového trhu (z hr'adiska objemu ako
a likvidity) azabezpecit tym podmienky pre efektivnu alokéciu kapitédlu. NajrychlejSie sa
rozvijgucim segmentom kapitdlového trhu na Slovensku je investovanie do podielovych
fondov. V roku 2003 predstavoval medzirocny nérast objemu aktiv spravovanych
v podielovych fondoch 270 %.
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Segment poistného trhu zlepsuje svoju ziskovost a zretel'ne preukazuje rastici trend .V roku
2003 celkové predpisané poistné medziroéne vzrastlo 015,8%. V budlcnosti sa oc¢akava
ngma zvySovanie podielu predpisaného poistného v Zivotnom poisteni na celkovom
predpisanom poistnom. Podiel zahraniéného kapitdlu na celkovom zakladnom imani
poistovni ku koncu roka 2003 predstavoval 89,6%.

Reguléacia adohrad finanéného sektora preSla za posledné tri roky zésadnymi zmenami.
Prijat& regulacnd legidativa je v sllade s europskymi normami a Standardmi najlepse) praxe.
Za dohlad nad bankami zodpoveda v sicasnosti NBS aza ostatné subjekty finanéného
sektora Urad pre finanény trh, pricom obidve intitlcii spinaji poZiadavky naich nezévislé
postavenie. Od 1. januara 2006 by sa ma dohl'ad nad celym financnym sektorom zlG¢it
vV rdmci organizacngj Struktlry NBS.

V nasledujucom obdobi sa préce na legislativnom aregulacnom ramci pre finanény sektor
budi orientova na d’aSiu implementaciu opatreni Akéného planu financnych dluzZieb
(FSAP), ktoré uz boli na eurépskej Urovni schvdeneé, resp. st v procese legidativne pripravy
aschvalovania, vratane implementécie Nove) bazilgjskg dohody o kapitdli (Basel I1.).
Legidativny plan tloh na rok 2004 v oblasti finanéného trhu predpoklada implementéciu
direktivy 2003/6/ES o trhovel manipulécii, direktivy 2002/87/ES o dohl'ade nad finan¢nymi
konglomeratmi, direktivy 2002/65/ES o predgji finanénych duZieb na dialku adirektivy
2002/47/ES o finan¢nych kolaterdloch.

4.5.2 BeZzny U¢et platobng bilancie

BeZzny Ucet platobng bilancie, ako g obchodna bilancia SR vykazuju dihodobo deficit.
Prebytok obchodnej bilancie bol zaznamenany len v roku 1994 a prebytok bezného G¢tu v
rokoch 1994 a1995. K vyraznému zvySeniu deficitu obchodng bilancie, ako g deficitu
beZzného Uctu (v pomere k HDP) dodlo v roku 1996. Priaznivy obrat nastal v roku 1999, kedy
sa podiel deficitu obchodng bilancie, ako g deficitu bezného U¢tu k HDP zniZil priblizne na
polovicu. Tento vyvoj pokracoval a v roku 2000, no v roku 2001 podiel deficitu bezného
Uctu, ako g deficitu obchodneg bilancie k HDP opa’ nadobudol hodnoty porovnatelné s
rokom 1999. Vyrazné kolisanie vysky oboch deficitov v uvedenom obdobi je mozné vysvetlit’
ngma mimoriadnou citlivostou externého sektora na zmeny v hospodarskel politike
(expanzia vs. restrikcia) ajg dopadov na vyvoj doméceho dopytu, resp.na spotrebu tak
vladneho, ako g sikromného sektora.

V roku 2002 deficit bezného Uctu zaznamenal mierne medziro¢né relativne zniZzenie
adosiahol 8,2 % HDP (8,6 % HDP v roku 2001). V hodnotovom vyjadreni sa vSak
medzirocne zvySil (z 84,4 mid. Sk na 87,9 mld.Sk). Deficit bezného Uctu bol g v tomto roku
tvoreny prevazne deficitom obchodne bilancie, ktory sa sice znizil z 10,4 % HDP na 9 %
HDP, aviak r&dovo zostal na irovni cca 100 mid.Sk.

Dynamicky rast vyvozu v roku 2003, ktory sa pritom dosiahol v podmienkach vSeobecne
oslabeng ekonomicke konjunktlry, sa odzrkadlil vo vyraznom medziro¢nom zlepSeni
obchodng bilancie. Ro¢né tempo rastu vyvozu dosiahlo 23,3 %, ¢o viedlo k zniZeniu deficitu
obchodngj bilancie na 23,588 mld. Sk (2 % HDP). Deficit bezného G¢tu za rok 2003 bol iba
0,9 % HDP.

Po dynamickom naraste exportu automobilového priemyslu v roku 2003 sa v roku 2004
ocakdva zmiernenie tempa rastu v tomto vyvoznom segmente. Vzhladom na jestvujlce
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vyvozné limity do EU je pritom mozZné ocakavat &g stagnéciu exportu Zeleza a ocele.
Vychadzajuc z Aktualizovaného menového programu NBS, obchodna bilancia, ako g bezny
Gcet buda v nasledujucich troch rokoch nad’alg deficitné. V roku 2004 by deficit obchodnej
bilancie mal predstavovat’ 2,4 % HDP a deficit bezného Uctu 1,2 % HDP. V roku 2005 sa
v slvidosti socakavanymi  vysokymi dovoznymi narokmi novych velkych investi¢nych
projektov ocakava zvySenie deficitu obchodnej bilancie na 3,9 % HDP a deficitu bezného
Uctu na 2,7 % HDP. V roku 2006 sa predpoklada opétovny pokles deficitu obchodngj bilancie
na 3,2 % HDP a deficitu bezného G¢tu na 1,9 % HDP.

4.5.3 Jednotkové naklady préace a d’alSie cenovéindexy

Rast nomindnych jednotkovych nakladov prace na Slovensku dosahuje v priemere viac ako 6
% rocne. Najpomalsi nérast jednotkovych nédkladov prace (3 %) bol zaznamenany v roku
2001. Vysledkom uvedengj dynamiky jednotkovych nakladov préce na Slovensku je ich
permanentné priblizovanie sa k nomindnym jednotkovym nakladom préce v eurozéne
tempom takmer 5 % roc¢ne (priemer zaroky 1995-2003).

Rast odmien zamestnancom je dihodobo vySSi neZ rast jednotkovych nakladov prace arast
produktivity prace len ojedinele prekracuje rast odmien zamestnancom. Vztahy vo vyvoji
nomindnych jednotkovych nékladov prace, miezd, produktivity prace ainflécie si opisané
v Casti 4.2.2.

Napriek tomu, Ze Slovensko, ako g d’alSie nové clenské krajiny EU, dosahovalo v obdobi
1995-2003 vySSi rast produktivity préce nez krajiny eurozény, porovnanie vyvoja readnych
jednotkovych nakladov prace (RULC)? je pre nové ¢lenské krajiny menej priaznivé. Redlne
jednotkové néklady préce sa sice od roku 1995 na Slovensku avo v&Sine novych ¢lenskych
krajin (okrem Ceskej republiky a Pol'ska) zniZili, pokles viak bol vo v&ssine krajin vrétane
Slovenska mierngjSi ako v krajinach eurozony.

V dedovanom obdobi nedodlo na Slovensku k podstatnym zmenam v zamestnanosti:
v obdobi 1995-2003 sa pocet zamestnanych zniZil o necelé 3 %. Redlne jednotkové naklady
préce boli preto ovplyviiované predovsetkym vyvojom v oblasti miezd aHDP. Dynamicky
rast nomindnych miezd (1,5 krat vySSi ako rast produktivity prace) viedol k vyraznému
nérastu nominanych jednotkovych nakladov préce, tento nérast v3ak neprevysil nérast
cenovej hladiny (deflatora HDP) za dané obdobie aredne jednotkové néklady prace sa preto
oproti roku 1995 zniZili len o nieco vySe 2 %.

Produktivita prace od roku 1995 najvyrazneSie vzrastla v pddohospodarstve, kde najma
v ostatnych rokoch predstihla iné odvetvia. Bolo to sposobené trvalym poklesom poctu
pracovnikov pri raste tvorby pridangj hodnoty v odvetvi. Opatnym extrémom je vyvoj
v stavebnictve, kde produktivita préce od roku 1997 klesala. Dévodom je absolutny pokles
tvorby pridang] hodnoty v odvetvi, ktory nebol kompenzovany ani poklesom zamestnanosti
v ostatnych rokoch.

Produktivita prace na narodohospodérskel Urovni je podmienovana ngima vykonnostou
priemyslu atrhovych suzieb vzh'adom na ich vysoky podiel na tvorbe HDP. Produktivita
préce réstla v obidvoch odvetviach, v priemysle vSak rychlgSim tempom ako v trhovych
sluzbéch.

% RULC = index rastu odmien zamestnancom/ index rastu produktivity préace/ deflator HDP
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Z hradiska nékladovosti produkcie je vSak obraz trochu odlisny. P&dohospodarstvo,
vzhladom na vysoky rast produktivity, pomalsi rast miezd a cien vykazuje najvyraznejSi
kumulovany pokles RULC. Reane jednotkové naklady prace naopak najvyraznejSie rastli
v trhovych sluzbéch v désledku disproporcie vo vyvoji nominanych miezd a produktivity
préce. Od roku 1999 redl ne jednotkoveé naklady prace klesaju vo vsetkych odvetviach.

Ako sme uz uviedli, vyvoj jednotkovych nékladov prace bol na Slovensku zatial’ primarne
ovplyviiovany vyvojom Vv oblasti miezd aHDP bez podstatngjSieho vplyvu zmien
v zamestnanosti. Aj do budlcnosti sa o¢akéva, Ze pri zachovani rozvéznel mzdovej politiky
vo vergnom sektore astlde relativne vysoke miere nezamestnanosti sa predstih rastu
produktivity prace pred rastom redlnych miezd udrZzi.

V oblasti trhu préace sa v roku 2003 prijali viaceré legisativne opatrenia na jeho spruznenie
ana stimuléciu aktivneho vyhradavania pracovnych miezd (novela Zakonnika prace, zakon
o sluzbach zamestnanosti), ktoré by mali podporit’ tvorbu novych pracovnych miest a posobit’
v prospech zniZovania nezamestnanosti. Tymto smerom by v dihodobejSom horizonte mala
posobit’ g danova reforma. Na druhg strane postupné zvySovanie dochodkového veku
vramci prijatgj dochodkovej reformy znamend vyrazné zvySenie miery participacie
relevantnych vekovych skupin (55-64 rocnych). V strednodobom vyhrade to bude pdsobit
proti moznosti razantnejSieho znizovania nezamestnanosti. Miera nezamestnanosti by podlra
odhadov MF SR malav roku 2010 byt’ na trovni 13,8 %.%°

% K onvergencny program Slovenska pre roky 2004-2010. MF SR, m4j 2004.
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M etodologicka priloha Eur 6pskel komisie
na hodnotenie konvergenénych kritérii



A. ZluditePnost’ narodnej legidlativy

Podl'a druhegj vety ¢lanku 121 Zmluvy, spravy predloZené na zéklade tohto ¢lanku ,, zahrnuji
preskumanie zlucitelnosti narodnej legislativy jednotlivych ¢lenskych Statov vratane Statitov
ich ndrodnych centrdnych bank s ¢lankom 108 a 109 Zmluvy a so Statitom ESCB*.

Podra c¢lanku 109 Zmluvy kazdy clensky $t& najneskdr k datumu ustanovenia ESCB
zabezpeti, aby narodna legidativa, vratane StatUtu jeho narodnej centrdlng banky bola
zlwcitel'nd so Zmluvou a Statitom ESCB.

V zmysle pristupu zvolenom v konvergencnej sprave z roku 2000 je preskimanie rozdelené
do troch oblasti:

- ciele narodnych centralnych bank,

- nezavisost,

- integréciado ESCB ainalegidativa.

Ciele nérodnych centralnych bank

Ciele narodnych centralnych bank musia byt kompatibilné scielmi ECB, formulovanymi
v ¢lanku 105(1) Zmluvy (a¢lanku 2 Statutu ESCB):

»Hlavnym cielom ESCB je udrZat’ cenovu stabilitu. Pri reSpektovani ciela ESCB podporuje
v3eobecné hospodarske politiky v Spolo¢enstve so zamerom prispiet’ k dosiahnutiu ciel'ov
Spoloc¢enstva, ako st vymedzené v ¢lanku 2.

Odkazy v narodng legislative na politiku viady a Specifické makroekonomické ciele nie su
nezlucitelné v tom pripade, ak je reSpektovana nadradenost” prvého adruhého ciela podlra
¢lanku 105 Zmluvy.

Nezavislos’
Clanok 108 Zmluvy zabezpetuje, Ze ESCB bude fungovat’ bez indtrukcii od tretich stran:

»Priuplathovani pravomoci aplneni Uloh apovinnosti, ktoré vyplyvaju ztejto zmluvy
aStatitu ESCB, nebude ECB, nérodna centrdna bank, ani nijaky ¢len ich orgénov
srozhodovacimi prdvomocami Ziadat’ ani prijimat’ pokyny od organov Spolocenstva, ani od
Ziadng vlady clenského &tétu ¢i od iného organu. Organy Spolocenstva aviady ¢lenskych
Statov sa zavazuju reSpektovat tuto zésadu aneovplyviovat ¢lenov orgdnov ECB
s rozhodovacimi pravomocami a narodnych centralnych bank pri plneniich aloh.”

Rdzne aspekty nezavislosti st opisané v konvergencnej sprave z roku 1998.

I ntegracia narodnych centralnych bank v ESCB ainéa legidativa

Podla ¢lanku 9.2 Stat(tu ESCB ECB zabezpeti, aby tlohy udelené ESCB boli splnené jg
vlastnymi aktivitami, alebo prostrednictvom narodnych centrdnych bank. Dalgj podlra ¢lanku

14.3, ndrodné centrdne banky sU integrdnou sic¢astou ESCB abudi konat v sllade so
smernicami apokynmi ECB. Z tohto dévodu klauzuly v &atGtoch narodnych centrdnych
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bank, ktoré su prek&zkou pre narodné centralne banky pri takomto vykone ich uloh, musia
byt prispdsobené v zmysle ¢lanku 1009.

Vyrok o zlucitelnosti zhrnuje, ¢i legidativa krajiny je alebo nie je v silade so Zmluvou
aStatitom ESCB. Legidativa nie je zlugitelnd, ak existuju nezrovnalosti, ktoré poruduju
principy Zmluvy. Usudok o zlucitelnosti nie je dotknuty upozornenim na pripadné
nedokonalosti, ktoré si bud technického charakteru alebo maju skor charakter
nejednoznacnosti ako zrejmej nezlucitelnosti.
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B. Inflaénékritérium aHICP

Téo priloha opisuje vyvoj referencngj hodnoty na hodnotenie inflacného kritéria a vyvoj
metodol 6gie harmonizovaného indexu spotrebitel’skych cien HICP.

Referenéna hodnota pre inflaciu

Opatrenia na hodnotenie inflacného kritéria zodpovedajlce Zmluve si obsiahnuté v ¢1.121(1)
a l.¢lanok Protokolu ¢.21. Podra 1. ¢lanku Protokolu ¢.21 "inflacia sa meria indexom
spotrebitel'skych cien na porovnatelng baze so zohl'adnenim rozdielov v narodnych
definicidch”. Na splnenie tejto poZiadavky bol od januara 1997 vytvoreny pre kazdy ¢lensky
&a harmonizovany index spotrebitel'skych cien (HICP), zaloZzeny na harmonizovane
metodol 6gii rozpracovanej Eurostatom v spolupréci s narodnymi  Statistickymi Gradmi.

Hodnotenie kritéria cenovej konvergencie podla Protokolu ¢.21 Zmluvy vyZaduje operacnu
definiciu referencngl hodnoty, voéi ktoregl bude hodnoteny cenovy vyvoj v ¢lenskych Statoch s
vynimkou. V konvergencnych spréavach EK z marca 1998, mga 2000 a mga 2002 sa
referenénd hodnota pocitala ako aritmeticky priemer miery infléacie v troch krajinadch s
najlepSim vysledkom zvySeny o 1,5 percentného bodu.

Od zxtiatku tretegj etapy EMU cenova stabilita v ¢lenskych &tétoch eurozény na drovni
eurozony sa realizuje prostrednictvom menovej politiky Eurosystému. ECB zéroven uvadza
svoju interpretéciu cenove stability: "cenova stabilita sa definuje ako medziroéné zvysenie
harmonizovaného indexu spotrebitel’skych cien (HICP) v eurozéne o menej nez 2 %", Preto
je Ziaduce, aby hodnotenie ,, vysoky stupen cenovej stability” zohl'adiioval o g poziciu cenove
stability v eurozone adefiniciu cenove stability, ktord pouziva ECB. Vyznam tejto
poZiadavky je dany a tym, Ze euro a eurozona predstavuju ekonomicky opodstatnené etal 6ny,

JERR b

Je moZzné uvaZovat' g o situacii, kedy priemer troch krajin snanizSou inflaciou by
nepredstavoval ekonomicky zmyslupliny etalén. To by mohlo nastat’ v pripade, Ze priemerna
inflacia za tieto tri krajiny by bola blizka nule alebo bola by podstatne niZzSia nez priemer za
cell eurozonu. V désledku toho vypocitana referenéné hodnota by mohla byt nizSia nez 2 %
alebo by mohla mat’ hodnotu niZzSiu nez priemerna inflacia za cell eurozénu. Keby doslo
k takymto pripadom, bolo by nevyhnutné pristipit’ k ve'mi pozornému prehodnoteniu, ktoré
pri zohl'adneni definicie cenovej stability podla ECB a vyvoja inflacie v eurozéne by
nezahrnulo krajiny s nereprezentativnou inflaciou do referenéng skupiny. Takéto rieSenie by
lepSie zodpovedalo dikcii Zmluvy ohr'adne zabezpecenia etalonu na dosiahnutie vysokého
stupna cenovej stability.

Inym, nie celkom jasnym prvkom pri definicii cenove stability je, Ze Zmluva neSpecifikuje,
¢i ¢lenské Stéty mimo eurozony sa maju podielat’ na skupine referencnych krgjin alebo nie.
Jestvujlca prax zahiia v3etky ¢lenské taty EU angjestvuji zasadné dévody na zmenu tejto
praxe. Z ekonomického hlradiska vSak nejestvuje dévod, preco rozhodnutie o tom, ¢i ¢lensky
&tét spina podmienky na zavedenie eura, ma zavisiet’ od inflacie a Grokovej miery v krajinéch,
ktoré nie su v eurozdne.

©ECB zéarovei uvédza, 7e zaporné miery inflécie, pokial by sa vyskytli, by neboli konzistentné s cenovou
stabilitou. Cenové stabilita v eurozéne sa sleduje za strednodobé obdobie.
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V taburke B.1 je uvedeny prehl'ad vyvoja referenéngj skupiny troch krajin EU s najlepSimi
vysledkami v cenove stabilite od zaCiatku tretgj etapy, t.j. od januara 1999, 12-mesacne
priemerngj miery inflacie v danych troch krajinach a zodpovedajuce referencnej hodnoty.

Tab.B.1: Vyvoj referenéngl hodnoty preinflaciu

Vyvoj referenéng hodnoty preinflaciu podrPa troch najlepsSich krajin
Tri najlepdie Priemer za Referenéné hodnota
krajiny EU 3 najlepdie
januér 99 D,FL 0,6 21
februdr 99 D,F,S 0,6 21
marec 99 D,F,S 0,6 2,1
april 99 SDA 0,5 2,0
méj 99 SD,A 0,4 1,9
jun 99 SFA 0,4 19
jul 99 SFA 0,3 18
august 99 SAF 0,3 1,8
september 99 SAF 04 19
okt6ber 99 A,SF 0,4 19
november 99 A,SF 0,4 1,9
december 99 ASF 0,6 2,1
januér 00 ASF 0,6 2,1
februar 00 SAF 0,8 2,3
marec 00 SFA 0,9 24
april 00 SFA 1,0 2,5
mégj 00 S,UK,F 1,0 25
jun 00 UK,SF 1,1 2,6
jul 00 UK,SF 11 2,6
august 00 UK,SF 1,2 2,7
september 00 UK,SF 1,2 2,7
oktéber 00 UK,SF 1,2 2,7
november 00 UK,SF 1,3 2,8
december 00 UK,SF 1,3 2,8
januér 01 UK,SF 1,3 2,8
februdr 01 UK,SF 13 2,8
marec 01 UK,SF 1,3 2,8
april 01 UK,SF 14 2,9
m§j 01 UK,SF 15 3,0
jun 01 UK,SF 1,6 3,1
jal 01 UK,F,S 1,7 3.2
august 01 UK,F,S 1,8 3,3
september 01 UK,FS 18 3,3
oktéber 01 UK,FA 18 3,3
november 01 UK,F,DK 1,8 3,3
december 01 UK,F,DK 1,8 3,3
januér 02 UK,F,A 18 33
februar 02 UK,FA 18 3,3
marec 02 UK,F,L 1,9 34
april 02 UK,F,L 1,8 3,3
méj 02 UK F,L 1,7 32
jin 02 UK,D,L 1,6 31
jual 02 UK,D,L 15 3,0
august 02 UK,D,L 15 3,0
september 02 UK,D,B 1,4 2,9
oktéber 02 UK,D,B 1,4 2,9
november 02 UK,D,B 14 2,9
december 02 D,UK,B 14 2,9
januér 03 D,UK,B 1,3 2,8
februdr 03 D,UK,B 13 2,8
marec 03 D,B,UK 1,2 2,7
april 03 D,B,UK 12 2,7
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Pokracovanie tabul’ky
Tri najlepdie Priemer za Referenéné hodnota
krajiny EU 3 najlepde
méj 03 D,B,UK 1,2 2.7
jin 03 D,B,UK 1,2 2,7
jul 03 D,B,UK 1,2 2,7
august 03 D,B,UK 1,3 2,8
september 03 D,B,UK 1,3 2,8
oktéber 03 D,B,UK 1,3 2,8
november 03 D,AT,FIN 1,2 2,7
december 03 D,AT,FIN, 1,2 2,7
januar 04 D,AT,FIN 1,2 2,7
februar 04 D,AT,FIN 1,1 2,6
marec 04 D,AT,FIN 1,0 25
april 04 D,AT,FIN 0,9 2,4
m§j 04 DN,FIN,CZ 1,0 2,5
jun 04 DN,FIN,D 1,0 2,5

Zdroj: Eurostat, vlastné prepocty
Problém reprezentativng hodnoty inflacie pre eurozonu

V tabulke B.2 si uvedené ngaktuaneSie priemery medzirocng inflacie za ostatnych 12
mesiacov (jin 2004 —jul 2003). Tri ¢lenské &téty EU s najnizSou mierou inflécie boli Finsko
(0,6 %), Dansko (1,1 %) a Nemecko (1,3 %). Nevazeny aritmeticky priemer inflacnych mier
za tieto 3 kragjiny predstavuje necelé 1 % (0,99 %). Vysledna referenéna hodnota podra
Standardného vypoctu (s priratanim 1,5 %) je 2,5 %.

Vzhradom nato, Ze nie vSetky tri krajiny s ngjnizSou inflaciou st ¢lenskymi Statmi eurozoény,
je otézne, ¢i priemernd inflécia vo vyske 1 % predstavuje reprezentativnu mieru inflacie pre
cell eurozonu. Po prvé, priemerna medziro¢nd inflacia 3 kragjin s najlepSou inflaciou v
eurozéne je vySSia ako priemerna medziro¢na inflécia 3 krajin s najlepSou inflaciou v EU. Po
druhé, priemernainflacia za ostatnych 12 mesiacov za celU eurozénu bola viac ako 2 %. A po
tretie, vznika otézka, ¢ priemerna inflécia troch najlepsich krajin EU (1 %) je v stlade
sdefiniciou cenove stability ECB, t.j. ,,mengj ako, ale blizko k 2 %".

Problém reprezentativnosti priemernej inflacie v troch najlepSich krajinach EU pre inflaciu
v eurozone by bol este vyraznejsi, ak by sme za jun 2004 urobili vypocet referencnej hodnoty
za roz&irentl EU® prihliadnuc & na zapornu inflaciu v Litve, Priemerna cenova hladina by sa
v tomto pripade vyrazne posunula k hranici deflatnej pozicie (0,3 %). Tato hodnota jednak
nie je reprezentativna inflacia pre eurozonu, jednak nezodpoveda definicii cenovej stability
ECB. Referenénd hodnota pre inflaciu by sa potom taktieZ v podstate mimo logiku
konvergenéného kritéria posunula na troven 1,8 %.

Po vylGeeni Litvy (s deflacnou poziciou, ktora je v rozpore sdefinicou cenovej stability
ECB), priemer troch najlepSich krajin za EU-25 rovnako ako za EU —15 (pricom ide o tie isté
Krajiny) v juni 2004 dosiahol 1 % areferenéna hodnota bola 2,5 %.

%! Bez Malty; pre nové &lenské &taty EU predbeZné HICP.
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Tab

.B.1: Konvergencia inflacie - HICP, EU-25

(jGn 2004)*

Slovensko
Madarsko
Slovinsko
LotySsko
Grécko
irsko
Spanielsko
Portugalsko

Taliansko

Luxembursko
Francuzsko

Cyprus

Holandsko
Pol'sko
Belgicko
Esténsko
Svédsko
Rakusko
Velka Britania

Ceska republika

Nemecko
Déansko

Finsko

Litva

8,87
6,05
4,23
3,89
3,13
2,81
2,80
2,62

2,55

2,48
2,28

1,95

1,71
1,65
1,61
1,58
1,53
1,43
1,35
1,28
1,28
111

0,58

-0,67

2,59 4
2,49 41—
2,04
2,00

1,84

1,09 €

0,99 +—

0,34

referenéna hodnota podla 3 najlepsich za EU-12

referenéna hodnota podra 3 najlepsich za EU-15 a zaroven aj EU-25
priemernd inflacia v eurozéne

horna hranica definicie cenove;j stability podla ECB

referenéna hodnota podla 3 najlepsich za EU-25 aj s deflaciou

priemerna hodnota 3 najlep3ich za EU-12
priemerna hodnota 3 najlepsich za EU-15 a zaroven aj EU-25

priemerna hodnota 3 najlep3ich za EU-25 aj s deflaciou (s Litvou)

* priemer medziroénej inflacie za ostatnych 12 mesiacov

Zdroj: Eurostat, vlastné prepocty

Vyvoj metodologie HI CP

Dovody vytvorenia HICP

Harmonizovany index spotrebitel'skych cien (HICP) bol vytvoreny na realizéciu dvoch
pozZiadaviek, plynucich z procesu hospodérskej a menovej Unie. Po prvé, Zmluva a osobitne
Protokol ¢.6 poZaduje, aby sa inflacia merala indexom spotrebitel’'skych cien, ktory je
porovnatel’ny medzi c¢lenskymi &tatmi, bude vSak zohladnovat’ rozdiely v narodnych
definiciéch. Po druhé, defini¢ne je dané, Ze menova politika sa bude realizovat’ v priestore
hospodarskej a menovej Unie (eurozony). To vyZaduje mat k dispozicii ukazovatele nielen na
konzistentné komparécie ¢lenskych Statov, ae tieZz na zostavenie agregovanych ukazovatel'ov
za eurozonu ako celok. Jednym znajdéleZitgSich je vhodny aporovnatelny index
spotrebitel’skych cien.
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Vytvorenie harmonizovanych indexov spotrebitel’skych cien (HICP)s, vychadzajdcich
z narodnych indexov spotrebitel’skyxh cien (NICPs), zodpoveda uvedenym néarokom. Po
prvé, index sleduje ¢asovy trend skutocnych cien tovarov asluZieb pre spotrebitelov na
ekonomickom Uzemi. Prijatd koncepcia HICP delimituje jeho pokrytie na , kone¢né penazné
spotrebné vydavky doméacnosti“. To zahrnuje vSetky penazné transakcie realizované
domacnostami za tovary asluzby priamo upokojujlce potreby spotrebitelov. Nepenazné
transakcie sU transakcie, ktoré nemaju za nésledok vymenu hotovosti, pohladévok, resp.
zavézkov denominovanych v jednotkdich meny. Po druhé HICPs si porovnatelné.
Porovnatel'nost’ definuje opatrenie Rady tykajuce sa HICPs takto:* HICPs sa povazuju za
porovnatel'ng, ak odzrkadluju iba rozdiely v zmenach cien alebo vzorov spotreby medzi
krgjinami“. To znamena, Ze HICPs s zaloZené na porovnatelnych pojmoch, metédach
a praktickych postupoch ich uplatiiovania pri ich definicii a zostavovani.

Podrobné pravidla zostavovania HICPs, ktorych vychodiskom boli najosvedéengjSie pristupy
pouZivané v &lenskych &étoch, si formane definované v sérii nariadeni EK* zodpovedajtico
opatreniu Rady (EC) No 2494/95. Implementécia tychto opatreni ma vo vSeobecnosti
charakter ,minimanych Sandardov‘ v zmyse, Ze pri eliminécii nevhodnych praktik sa
dosahuje nielen konvergencia k vhodng/Sim postupom, ale zaroven sa zvy3uje vSeobecna
Uroven Standardov. V3Seobecnym metodickym prvkom tychto opatreni je ich orientécia na
Specifikéciu outputu, resp. vysledku, a nie inputu. Pravidla teda hovoria, ¢o sa méa dosiahnut’,
anie, ako dané pozZiadavky realizovat'. Konkrétne postupy s teda urcuju samotné ¢lenské
&aty, pripadne po dohode s Komisiou (Eurostatom).

Hlavné oblasti harmonizacie

Napriek niekol’koro¢nému predstihu bolo zregmé, Ze harmonizacny proces sa nepodari Uplne
ukongit’ do zagiatku fungovania menovej Unie, t.j. do januédra 1999. Ako medziciel’ sa preto
stanovila harmonizécia v krdcovych oblastiach, aby sa zabezpecila taka Groven
porovnatelnosti, ktor& umozni splnit poZiadavky Zmluvy. V opatreniach Komisie boli
identifikované tieto oblasti, pre ktoré boli definované g pozZiadavky naich harmonizéaciu:

- spolocné pokrytie a spolocna klasifikécia (Coicop/HICP) tovarov a sluzZieb;

- miniméne $andardy na vzorové indexy: zabezpegit, aby cenové vzory boli ¢o
najreprezentativnejSie;

- minimane Standardy pre oSetrovanie cien;

- pouZitie porovnatel'nych vzorcov navypocet cenovych zmien;

- minimane Sandardy na postupy kvalitativneho prispésobovania, t.j. na vhodné
zakalkulovanie zmien v kvalite nakupovanych tovarov a sluZieb;

- v¢asné zatlenenie novych vyznamnych tovarov a sluzieb do HICPs;

- minimédne Sandardy pre kvalitu vah minimalizujuce rozdiely vznikgjuce z réznych
frekvencii aktualizécie.

Konecnym cielom bolo Uplne pokryt konecné penazné spotrebné vydavky domacnosti.
KedZe nebolo redlistické vyriedit' vSetky technické problémy do vzniku menove Unie,
jednym z medziciel'ov bolo, aby HICP pokryval najskér aspon rovnaké kategorie tovarov
aduZieb aaby toto pokrytie bolo ¢o ngrozsiahleiSie. Véahy pridelované jednotlivym

¥ Commission Regulation (EC) No 1749/1996 (o HICPs); Commission Regulation (EC) No 2214/96(0
transmisii a Sireni sub-indexov HUCP); Commission Regulation (EC) No 2454/97 (o minimalnych Standardoch
na zabezpecenie kvality vézenia HICP).
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kategoriam tovarov asluZieb sa v jednotlivych krajinach liSia, ked’ze odzrkadluju relativny
vyznam vydavkov spotrebitel’ov za jednotlivé kategérie tovarov a suzieb.

Pri zavedeni HICP v roku 1997 niektoré technicky zloZité oblasti boli vynaté, pretoZe ¢lenské
Staty eSte neboli dohodnuté na porovnatel’nych metodol6giach. Pévodné produktoveé pokrytie
zahrnovalo priblizne 95 % vSetkych konecnych penaznych spotrebnych vydavkov
domacnosti. Produktové pokrytie HICP sa postupne rozsirilo na d’aSie tovary asuzby,
rozsirilo sa g populainé a geografické pokrytie®®. Pokrytie tak v si¢asnosti dosahuije fakticky
100 % kone¢nych penaznych spotrebnych vydavkov domécnosti. RozSirenie pokrytia sa
realizovalo v dvoch etapéch: vacSina poloziek bola zahrnuta do indexu za januér 2000, zvy3Sok
sa zaradil aZ do indexu zajanuar 2001.

RozSirenie produktového pokrytia od janudra 2000 zahrnulo do HICP polozZky zdravotnictva,
Skolstva asocidng starostlivosti, niektoré poistovacie afinanéné sluzby a niektoré kvazi-
dane ako s naklady stvisiace s byvanim. RozSirenie umoznila prijata spolocna metodol bgia
na néklady datiového typu a dotécie®. Spotrebitel'ské ceny dotovanych tovarov asluZieb,
napr. farmaceutickych vyrobkov, lekarskych a stomatologickych sluzieb sa mergju ocistené
od poskytnutych nahrad adotécii. Ked’Zze ceny, ktoré spotrebitelia platia za zdravotnictvo,
Skolstvo asocidnu ochranu zavisia od socianych systémov adanove politiky jednotlivych
glenskych &éov EU, véhy acenové zmeny v tychto sub-indexoch sa mozu v jednotlivych
kragjinach vyznamne li&it. Pokrytie poistovacich afinanénych sluZieb sa rozsirilo napr.
0 zdravotné poistenie a poplatky investicnym poradcom.

V indexe zajanuér 2001 sarealizovala g harmonizécia geografického a populaného pokrytia
vo vsetkych ¢lenskych Stétoch sa realizovala v indexe z januara 2000. Vydavky turistov
acezhrani¢nych nékupcov, ktoré sa dovtedy vo vSetkych ¢lenskych &tétoch do indexu
nezahtiali, sa podl'a novel jednotngl metodiky zahimiaju do cenového indexu krajiny, v ktorej
sa nékup realizuje. Od januara 2000 ma HICP Uplné geografické a populacné pokrytie bez
akychkol'vek opomenuti ¢i duplicit.

Dal$ie harmonizainé pravidla boli zavedené po¢inajlic indexom za januér 2001. Do indexu
boli zahrnuté zatial nepokryté sluzby ako nemocni¢né sluzby, individuadlne poskytované
duzby socidng starostlivosti, domovy dbchodcov, Ustavy pre invaidnych obc¢anov.
Uskutocnila sa tieZ harmonizécia oZetrenia tarifnych cien. Daleg) dodo k oSetreniu cenovych
redukcii (napr. sezonny preda)) v narodnych HICPs, datumu vstupu ceny do indexu,
dodato¢ngl harmonizacii v oblasti pokrytia cien sluzieb (napr. proporciondne nédklady na
financné a pravne sluzby) a oSetreniu revizii v HICP®,

Vzhradom na to, Ze ukazovatel'om kritéria cenovej konvergencie je priemerna miera inflécie
za 12 mesiacov, praktické implikacie zuskutocnenych metodologickych zmien pre
hodnotenie konvergencie inflacie si malé.

HICP v podmienkach SR

Statisticky trad Slovenskej republiky (SU SR) mesaine pocita a zasiela HICP v poZadovanej
Strukture Eurostatu. Tento vSak do konca roka 2003 nebol zostavovany v plngj zhode so

% pravnym zékladom tohto rozsirovania st opatrenie Rady Council Regulation (EC)1687/98 a 1688/98.

% Council Regulation (EC) No 2166/1999.

% Commission Regulation (EC) No 2601/2000, Commission Regulation (EC) No 2602/2000, Commission
regulation (EC) No 1920/2000, Commission regulation (EC) No 1921/2001.
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vSetkymi 14 nariadeniami pre HICP. Za SR to bola konkrétne pozZiadavka tzv. domestic
concept®® pre vypocet véh apoZiadavka uréenia véh pre zahrnutie poistovnictva. Rozdiely
medzi narodnym HICP anarodnym CPI v SR s hlavne v pokryti indexu, ked” do pokrytia
harmonizovaného indexu spadaju len konecné penazneé spotrebné vydavky (nie je preto v iom
zahrnuté tzv. imputované njomné) atiez s zjeho pokrytia v sicasnosti vyllcené tovary
asluzby vzt'ahujuce sak vasim opravm a udrzbe.

Od januéra 2004 uz HICP SR v sebe zahna tzv. domestic concept (vydavky cudzincov v SR
a slovenskych spotrebitel’ov v zahrani¢i) azohl'adiuje vydavky na poistné podl'a poZiadaviek
Eurostatu asmernic EU. SU SR pribezne prepocita HICP so zohl'adnenim uvedenych zmien
spatne za roky 2000-2003.

Harmonizovany index je pocitany ako roc¢ny retazovy index umoZznujlci menit vahu
jednotlivych poloZiek kazdy rok na rozdiel od narodného CPI, kde k zmenam vah dochédza
po v&Som ¢asovom obdobi. Harmonizovany index tak rednejSie mbéze odréaza
spotrebitel'ské spravanie. Za predpokladu, Ze Struktira spotreby obyvatel’stva by sa mala viac
prestvat’ od obchodovatel’nych tovarov a potravin k trhovym sluzbadm, pri ktorych sa ocakava
vySSi rast, to mdze spdsobit’ odchylku pri vypocte inflacie zaloZzenej na HICP aebo na CPI.
Nadruhgj strane v3ak tento rozdiel by pri nizkej medziro¢nej dynamike rastu spotrebitel’skych
cien nemal byt’ vyrazny.

% zapocitavanie vydavkov domécnosti na ekonomickom tizemi SR bez oh'adu naich nérodny, alebo rezideneny
&tatdt (vydavky cudzincov) vratane institucionanych domacnosti (domovy déchodcov, vaznice a pod.).
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C. Fiskalnekritéria
Ustanovenia Zmluvy

Clanok 121 (1), druhy odsek Zmluvy predpisuje:

»udrZzanie stability stavu &atnych financnych prostriedkov, ako je zrefmé zo stavu Sténeho
rozpoctu, ktory nevykazuje nadmerny deficit v zmysle ¢lanku 104 (6).”

Clanok 2 Protokolu o kritériach konvergencie odkazujuci na ¢lanok 121 (1) druhé zardzka
Zmluvy uvédza, Ze toto kritérium ,znamena, Ze v ¢ase vykazovania sa na ¢lensky Stat
nevzt'ahuje rozhodnutie Rady podla ¢lanku 104c (6) tejto zmluvy o existencii nadmerného
deficitu.”

Clanok 104 stanovuje postup pri nadmernom deficite. Podla Clanku 104 (2) a (3), Komisiaje
povinna vypracovat’ spravu, ak c¢lensky &téat nedodrziava pozZiadavky fiskélng discipliny,
osobitne ak:

a) pomer planovaného alebo skutoéného deficitu verginych financii k HDP prekrogi
referencn hodnotu (definovani v Protokole o postupe pri nadmernom deficite hodnotou 3 %
GDP), okrem pripadov:
- ked tento pomer podstatne klesol, alebo ak sa neustdle zniZuje a dosahuje Uroven,
ktora sa pribliZuje k odport¢anegj hodnote
- alebo ked prekrocenie nad referencni hodnotu je len vynimo¢né adocasné atento
pomer
zostava blizko pri referencng hodnote;

b) pomer verginého dihu k HDP neprekracuje referencni hodnotu (definovanu v Protokole
o postupe pri nadmernom deficite hodnotou 60% HDP), okrem pripadov, ked sa pomer
dostato¢ne zniZuje a vyhovujucim tempom sa pribliZuje odporic¢anej hodnote.

Aplikécia

Spréava Komisie okrem toho prihliada k tomu, ¢i deficit verginych financii prekracuje veregjiné
investicné vydavky a zohladinuje g dase relevantné faktory, vrétane strednodobe
ekonomickej arozpoctove pozicie ¢lenského &tétu. V sllade srevidovanymi pravidlami
Paktu stability arastu (Code of conduct revised) zjula 2001 sa povinne sleduje cyklicky
upravend, t.j. Strukturdna rozpoctova pozicia. Komisia méze takuto spravu pripravit’ g vtedy,
ak bez ohl'adu na plnenie poZiadaviek podlatychto kritérii je toho nézoru, Ze v ¢lenskom Stéate
existuje riziko nadmerného deficitu.

Posudzovanie fiskdneho vyvoja je zaloZené na porovnatelnych Udajoch zostavenych na
z&klade ndrodnych Uc¢tov, v stlade s Europskym systémom Ucétov 1995 ( ESA 95).



D. Kritérium vymenného kurzu

Ustanovenia Zmluvy a ERM |1

Relevantnymi ustanoveniami Zmluvy sU:

e Tretia odrazka clanku 121(1), ktora vo vztahu k vymennému kurzu ustanovuje:

»dodrZzanie normalneho rozpétia stanoveného mechanizmom menovych kurzov Eurépskeho
menoveého systému miniméne pocas dvoch rokov bez devalvécie voci mene iného ¢lenského
Statu”;

e Clanok 3 Protokolu ¢. 21, ktory hovori, Ze:

,» Kritérium Ucasti v mechanizme menovych kurzov Eurépskeho menového systému, uvedené
v ¢lanku 121 odsek 1 tretia zardZka tejito zmluvy, znamena, Ze ¢lensky &ét dodrziaval
normdne rozpdtie, ako je stanovené mechanizmom vymennych kurzov Eurdpskeho
menového systému bez vyrazného napédtia miniméne dva predchéadzajice roky pred
vykazovanim. Osobitne v tomto obdobi ¢lensky &té& zvlastng iniciativy nedevavoval
bilateralny vymenny kurz svojej meny voci mene ktoréhokol'vek iného ¢lenského statu.”

e RezolUcia Eurdpske rady o zaloZzeni ERM |1 (97/C 236/03 z 16. juna 1997), ktora hovori,
ze

»,S0 zaciatkom tretgl etapy ekonomickej amenove Unie, Europsky menovy systém bude
nahradeny mechanizmom vymennych kurzov zadefinovanym vtejto Rezol(cii
M echanizmus vymennych kurzov zviaze meny ¢lenskych Statov mimo eurozony s eurom.”

Aplikécia kritéria vymenného kurzu

V konvergencnegj previerke z aprila 2000 bolo nutné aplikaciu kritéria vymenného kurzu
uplatnit’ uz vzhradom na prvych 15 mesiacov tretgj etapy EMU, berGc do Uvahy existenciu
ERM Il. Na rozdiel od pévodného ERM, je ERM Il zaloZené na bilaterding vézbe medzi
eurom aostatnymi participujacimi menami. Bolo stanovené , Standardné* fluktuacné pasmo
srozpdaim + 15 % od centrang parity, ktoré v principe koreSponduje s ,,normanym
fluktuacnym rozpétim®, na ktoré sa vo svojich ustanoveniach odvolava Zmluva. Standardné
fluktuacné pasmo £ 15 % umoziuje 30 % - nu volatilitu (apreciaciu/ depreciéciu) meny voci
euru, ¢im vznika vel'mi prijatelny benchmark pre hodnotenie stability vymenného kurzu.

V rdmci ERM 11 existuje dobrovol'na moznost’ vorby uzsieho fluktuacného pasma na znak
pokrocilej ekonomickej konvergencie. Hodnotenie stability vymenného kurzu je mozné
uskutocnit” v kontexte fluktuacného pasma srozpatim + 2,25 % od centrdng parity voci
euru. Kontinuita medzi pristupmi pouZitymi v predchédzajicich hodnoteniach (pri existencii
vtedgjSieho ERM) asGcasnym, je umocnend tym, Ze medidnova mena' v pdvodnom ERM
bola na konci druhgj etapy EMU prvym dnom trete] etapy neodvolatel’ne zafixovana voci
euru. Pristup zaloZzeny naeure rovnako implikuje, Ze 4,5 %-na voldilita
(apreciécialdepreciécia) bude povolend, hoci, rovnako, poruSenie pasma nemusi

! PodrobnejSie k problematike medianovej meny pozri Convergence Report 1998, European Commission, s. 125.
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koreSpondovat’ s vyznamnym napéatim, ale bude vyhodnotené vo vztahu k rovnakému stboru
kritérii ako v pripade predchédzajicich hodnoteni.

Splnenie kritéria vymenného kurzu pri si¢asnom hodnoteni

Princip rovnakého zaobchadzania vyZaduje, aby bolo kritérium vymenného kurzu aplikované
v priebehu casu tak konzistentne, ako je to len mozné. Pre U¢ely tohto hodnotenia bude
kritérium aplikované poZitim pristupu zaloZzeného na eure. Podmienky, ktoré je nutné splnit’
pre splnenie kritéria vymenného kurzu st nasledovné:

e Ucast v ERM Il v ¢ase hodnotenia je povinna.

e Ucast v ERM Il po dobu miniméne dvoch rokov sa o¢akéava. Stabilita vymenného kurzu
v obdobi pred vstupom do ERM Il méZe byt zobrata do Uvahy.

e Prispdsobenie centrdng parity smerom dole nie je pocas dvojro¢ne] hodnotiacej periddy
mMOZné.

eVymenny kurz musi byt udrZziavany v ramci fluktuatného pasma £ 2,25 % okolo centranej
parity v kontexte ERM 1I. Rozsah, v akom poruSenie fluktuacného pasma + 2,25 % bude
zodpovedat’ vyraznym napéatiam vSak bude determinovany na zéklade rel evantnych postdeni.
Rozdielne sa bude posudzovat’ poruSenia pasma + 2,25 % na hornom bode rozpétia ana
dolnom bode rozpétia.

Do mechanizme ERM |l je vsO¢asnosti zapojena mena Danska (v reZime Uzkeho
fluktuacného pasma +£2,25 %) aod 28.6.2004 meny Estonska, Litvy a Slovinska (v rezime
Standardného pasma +15 %).
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E. Kritérium dlhodobej Urokovel miery

Na ucely operativneho hodnotenia kritéria konvergencie Urokovych sadzieb bol pouZity vynos
desatro¢nych benchmarkovych vliddnych dihopisov; detaily o pouZitych arokovych mierach
pre ¢lenské staty su uvedené v ramcéeku. DIhodobé Urokové miery st spriemerované na 12
mesaéngl baze. Referenénd hodnota je vyrdtand ako jednoduchy aritmeticky priemer
z priemernych dlhodobych arokovych mier troch krajin s nagjnizSou mierou inflacie meranou
na zékl ade harmonizovaného indexu spotrebitel’skych cien zvygeny o 2 %."

BOX: Udaje prekonvergenénékritérium Grokovych mier

Stvrta odrézka ¢lanku 121(1) Zmluvy vyZaduje aby stdost nomindling konvergencie
dosiahnutgj ¢lenskym statom a stabilita vymenného kurzu v ¢lenskej krajine boli vyhodnotené
sohladom nadihodobé Urokove) miery. Clanok 4 Protokolu & 21 o konvergenénych
kritériach spresiuje, Ze tieto , Urokové miery sa hodnotia na zaklade dlhodobych Statnych
dihopisov alebo porovnate/nych cennych papierov, pricom sa prihliadne na rozdielne
definicie v jednotlivych ¢lenskych Statoch” .

Clanok 5 Protokolu ¢. 21 vyzaduje, aby Htatistické Udaje potrebné pre aplikéciu tohto
konvergenéného kritéria poskytla Eurépska komisia. V kontexte kritéria Grokovych mier
Eurépsky menovy indtitat vypracoval pre Eurostat kritérid pre harmonizéciu ¢asovych radov
vynosov benchmarkovych 10 ro¢nych dihopisov azacal zhromazd’ovat’ Udaje od centrdnych
bank. Tuto Ulohu prevzala ECB. Vyber dlhopisov pre U¢ely zaradenia do ¢asovych radov je
uskutocneny na zaklade tychto charakteristik:

- zostatkova doba splatnosti blizka 10 rokom,

- dlhopis emitovany centrdnou viadou,

- dostatocna likvidita dlhopisu, ktoré je hlavnym vyberovym kritériom je; vyber medzi
jednoduchym benchmarkom alebo jednoduchym priemerom vzorky je zaloZzeny na
tejto poziadavke,

- pouzity hruby nezdaneny vynos,

- fixny kupon.

Zohradnenie vsetkych uvedenych charakteristik pre reprezentativne Grokové miery vo

vSetkych ¢lenskych Statoch zabezpecuje ich porovnatel’nost’. Od decembra 1997 pouzZiva

11 ¢lenskych statov jeden vzorovy dihopis, 4 &téaty pouZivaju vzorku dlhopisov (Nemecko,

Spanielsko, Portugalsko a Svédsko).

! Poznamenavame, Ze tri &lenské $téty s najnizSou mierou inflécie nemusia zéroven mat’ najnizSie Grokové
miery.
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