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Zavedenie eura bude na nagjbliZzSe desatrocie ngjvacsim integracnym krokom
Slovenska. Tento krok priamo ovplyvni vSetkych obyvatel'ov. Slovensko sa uz
pri vstupe do Eurdpskel Unie zaviazalo zaviest’ euro po splneni podmienok, tzv.
maastrichtskych kritérii, ktoré stanovuje pre kandidétov na ¢lenstvo v menovej
Unii Maastrichtska zmluva. Na z&klade presvedcenia, Ze zavedenie eura bude pre
vaSinu obyvatelov apodnikov na Slovensku prinosom apo posudeni
perspektivy splnenia maastrichtskych kritérii urcili viada SR aNérodna banka
Slovenskarok 2009 ako ciel'ovy pre vstup Slovenska do eurozony.

V tgjto Studii posudzujeme vplyvy zavedenia eura z ekonomického hladiska
Vyhody anevyhody vstupu Slovenska do eurozony boli predmetom diskusie
ahodnotenia uz pri rozhodovani o stratégii prijatia eura. Tu ich anayzujeme
s prihliadnutim na ngjnovsie poznatky asvyuZitim stanoveného ddtumu vstupu
do eurozény aspdsobu zavedenia eura. Pritom sa snazime kvantifikovat
najdolezitejSie vplyvy, aby bolo mozné porovnat’ jednotlivé prinosy a nevyhody.
Néaklady arizikd spojené sprijatim eura zavisia od podmienok v ekonomike
auskutocnovangl hospodérskej politiky. Preto analyzujeme hospodarske
politiky, ktoré by mali podporit zavedenie eura, otazky optimaneho
natasovania vstupu do eurozony adopady zavedenia eura na obyvatel'stvo,
podniky a statnu spravu.

Zavedenie eura na Slovensku povedie okamzite k Usporédm niektorych nakladov
alebo odstraneniu niektorych rizik, ¢o by malo trvalo zvysit hruby domaci
produkt. NadolezitggSou z priamych vyhod je odstrédnenie transakénych
nakladov pri eurovych obchodoch. Slovensko je jednou z najotvorengSich krajin
EU, obrat jeho zahrani¢ného obchodu dosahuje viac ako 160 % HDP. Z toho
viac ako 80 % su obchody seurdpskymi krajinami platené v eurdch. Podniky
aobyvatelia nemusia nakupovat' aebo predavat eurd pri kazdg financng
transakcii. Ak maju g prijmy g vydavky v euréch, staci im zamenit’ za eura iba
rozdiel medzi nimi. Né&kupy apredaje eur v3ak tvoria 98 % pohotovych
obchodov na devizovom trhu.

V slcasnosti platia obyvatelia, podniky ainvestori pri vymene koran za eura
poplatky alebo uskuto¢iuju vymenu pre nich za meng vyhodny kurz. Rozdiel
medzi n&kupnou apredajnou cenou deviz je v rozsahu od 5 halierov za jedno
euro na medzibankovom trhu po 96 halierov pre retailovych klientov
komer¢nych bank. Za skutoénd cenu vSak pokladdme iba polovicu tohto
rozdielu, tedarozdiel medzi nakupnym, resp. predajnym kurzom a stredom. Této
cena ma klesgjlci trend, na druhg strane v3ak rastie objem transakcii. Celkovo
finanéné transak¢né naklady eurovych operécii odhadujeme na 0,3 % HDP,
ktoré po zavedeni eura mozno uSetrit’.

Okrem rozdielov medzi nakupnym apredajnym kurzom maa podniky pri
predgji alebo kupe deviz g administrativne ndklady. Patria sem néklady na
spravu deviz, Uctovanie kurzovych ziskov a strat, dodatocné vykaznictvo a pod.
Odhadujeme, Ze zavedenie eura znizZi tieto transakéné néklady o priblizne
0,06 % HDP. Celkovo teda Usporu transakénych nékladov odhadujeme na
0,36 % HDP rocne.
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Zavedenie eura odstrani vyznamnu c¢ast’ kurzového rizika slovenskych
subjektov. Voci kurzovému riziku sa podniky mézu zabezpedit ndkupom
vhodnych finanénych derivatov, napr. opcii. Cena za nakup modelovej opcie na
vymenu jedného eura za koruny je 17 halierov. VaSina podnikov sa v3ak takto
voci kurzovému riziku nezabezpecuje, pretoZe cena za zaistenie sa je pre nich
prilis vysoka, aebo ich odradzaju administrativne naklady. Skutocnu
hospodarsku cenu kurzového rizika preto odhadujeme na priblizne polovicu
ceny devizove opcie. Kurzovému riziku s vystavené transakcie priblizne vo
vyske 10 % HDP, ostatné obchody st zabezpecené prirodzene. Celkovo hodnotu
kurzového rizika, ktoré bude odstrdnené zavedenim eura, odhadujeme na 0,02 %
HDP. Zavedenim eura by sa mala tiez mierne znizZit' volatilita vo¢i d'asim
délezitym mendm, ngima americkému dolaru, ked’Zze kurz eura voci dolaru je
historicky stabilngSi nez kurz koruny voéi dolaru.

Pre spotrebitel'ov bude priamou vyhodou zo zavedenia eura podstatne I'ahSia
porovnatelnost cien doma av ostatnych krginach  eurozéony.  Pri
obchodovatelnych tovaroch sa vytvori tlak na vyrobcov apredajcov na
zniZzovanie cien, ked’ze konkurencia v eurozéne bude tvrdSia nez na doméacom
trhu. DotergSie skisenosti z krajin eurozény ukazuju, Ze ceny sa medzi
krgjinami ciasto¢ne zbliZili, g napriek tomu, Ze stdle pretrvavgu vyrazné
rozdiely.

Pre podniky by zavedenie eura malo priniest mierne nizSie naklady kapitau
atym podporit’ investicné aktivity. Miera investicii v krgjindch eurozony bola
as 025% vySSia nez v ostatnych europskych &tatoch. Zo zavedenia eura
najviac profitovali malé astredné podniky v okrajovych krajinach eurozony,
napr. v Grécku prispelo euro k poklesu Urokovych sadzieb na podnikové tvery
o skoro 4 percentudne body. Podobne v pobaltskych krgjinéch, Slovinsku ana
Cypre sa po zavedeni eura da ocakavat' zlacnenie Uverov nefinanénym
korporacidm o 1,4 az 4,7 p. b. Na Slovensku je ocakavany prinos mierne niZsi,
pretoZe Urokoveé sadzby pre podniky vyznamne klesli uz v rokoch 2004 a 2005,
pred zavedenim eura vSak mézu klesnit’ este az 0 1 percentudny bod. Takéto
lacnegjSie financovanie by malo podporit’ investicie. Naopak, neda sa ocakavat’
vyznamné zvy3enie zisku podnikov, pretoZe Uroky z vkladov podnikov sa tiez
zZniZia, hoci pravdepodobne o nie¢o meng ako Uroky z Gverov.

V&etky uz spomenuté prinosy zo zavedenia eura budd mat’ v kone¢nom dosledku
podstatne SirSie nepriame prinosy. Ocakavame nérast priamych zahrani¢nych
investicii azahranicného obchodu Slovenska, ¢o prispeje k rychlejSiemu rastu
HDP ak zvySeniu Zivotng Urovne.

Odborna literatdra sa ngjviac venovaa vplyvom menovych unii na zahrani¢ny
obchod. Vosvojg priekopnickg &tadii v roku 2000 dospel Andrew Rose
k zaveru, Ze menova Unia mdze aZz strojnasobit’ obchod medzi svojimi ¢lenmi.
Tieto odhady v3ak boli postavené na relativne malgj vzorke menovych anii,
z ktorych vacsinu tvorili velmi malé alebo méo rozvinuté staty. NeskorSi
vyskum sa ststredil na spresnenie a ,zredlnenie* odhadov, ktoré by boli lepSie
aplikovatel'né na takd velkd menovu Uniu, akou je eurozona. N& odhad
zakladdme na prierezovegy andyze Rosea aStanleyho zroku 2005.
Predpokladame, Ze po vstupe Slovenska do eurozony stUpne obchod s partnermi
v menove Unii 0 30 az 90 %. Tento narast nebude okamzity, moze trvat’ aZ dve
desat’rocia, kym sa prejavi naplno. V tomto obdobi uz budu ¢lenmi eurozény g
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nad susedia Ceska republika, Pol'sko aMadarsko, takZe obchod Slovenska
sostatnymi  krgjinami  eurozény bude predstavovat’ vy3e 80 % celkového
obchodu. Zavedenie eura by malo dihodobo zvysit' celkovy zahraniény obchod
o priblizne 50 %.

Zavedenie eura zjednodusi prilev zahrani¢nych investicii na Slovensko. Vstup
do eurozény vyrazne zvyS stabilitu Slovenska v ociach zahrani¢nych
investorov. Investori tiez uSetria na transak¢nych nédkladoch, nebudd vystaveni
kurzovému riziku, ato tak pri umiestneni investicie, ako g pri exporte produkcie
arepatriacii ziskov. Priame zahrani¢né investicie budd jednym z, motorov*
zvySenia zahrani¢ného obchodul.

Celkovo by vy&si prilev zahrani¢nych investicii arast medzinarodného obchodu
mali viest’ k rastu HDP. Tak pri zahrani¢nych investiciach, ako g pri obchode st
empiricky preukazané silné sivislosti sHDP. Rast zahrani¢ného obchodu 0 1 %
zvySuje HDP ojednu tretinu percenta. Celkovo ocakévame v dihom obdobi
zvySenie slovenského HDP o 7 aZ 20 % v dbésledku zavedenia eura. Tento nérast
bude postupny, rocny prispevok eura k ekonomickému rastu odhadujeme na
0,7 %. Ocakéavany efekt bude silngsi v prvych rokoch po zavedeni eura
apostupne po asi 20 rokoch zoslabne. Treba vSak upozornit, ze pri tomto
odhade je vysoka miera neistoty, skutocny vplyv mdze byt o polovicu vysSi
alebo g nizsi.

Proti vySSie spominanym vyhodam zo zavedenia eura je potrebné postavit
nevyhody anaklady. Bezprostredne pred apo prechode na euro vzniknu
podnikatel'skym subjektom a &tétu ndklady na Upravu informag¢nych systémov,
vymenu meny, prepocet cien, dudne ocenovanie, vzdeldvanie pracovnikov
apod. Odhady tychto nédkladov pre sicasné krajiny eurozony sa pohybuja
vrozsahu 0,3 aZz 0,8% HDP. Slovenské podniky astana spréava zatial
podobnym analyzam vo svojich organizaciach nevenovali velkl pozornost,
takZe pri naSich odhadoch vychadzame zo zahrani¢cnych skdsenosti. Viaceré
fakty naznacuju, Ze technické naklady na zavedenie eura by na Slovensku mali
byt nizSie nez v kragjinédch eurépskej dvanastky. Euro sa na Slovensku zavedie
systémom ,, vel'kého tresku”, ¢iZze bez prechodného obdobia, ktoré by zvySovalo
rozsah priprav. Kréatke obdobie dudlneho obehu by malo minimalizovat’ néklady
obchodov. Velka ¢ast’ slovenskych podnikov uz s eurom aktivne obchoduje,
takZe ich pripravy nebudi také ndrocné ako pri vzniku novej meny. Takisto vel'a
podnikov, osobitne finan¢né indtitlcie, ma vlastnikov z eurozény abude moct’
vyuzit' ich skdsenosti. Z tychto dévodov odhadujeme technické naklady na
zavedenie eura na Urovni 0,3 % HDP. Treba zdoraznit', Ze tieto néklady budu
jednorazové. Ak by s podniky na pokrytie tychto nakladov zobrali napr.
strednodoby Uver, splatky by boli menegj ako 0,06 % HDP ro¢ne . Této hodnota
jer'ahSie porovnatel'na s prinosmi zavedenia eura, ktoré budu trvalé.

Zavedenie eura bude mat’ ¢iastoéne negativny dopad na hospodérenie bank.
Banky pbésobiace na Slovensku maju z devizovych transakcii vyznamnu cast’
zisku. Zénik slovenskg koruny odstréni transakéné néklady pre podniky, ae
si¢asne znizi vynosy zdevizovych operacii bank. Vzhradom na silné
konkuren¢né prostredie v bankovom sektore vSak nepredpokladame, Ze by mali
banky z devizovych azmenarenskych operécii neprimerane vysoké zisky. Po
strate devizovych obchodov medzi korunou aeurom by teda banky mali byt
schopné zniZit' niektoré svoje néklady, alebo rozsirit svoje aktivity vinych

Vi
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oblastiach, bez vyznamného poklesu celkoveg ziskovosti. Banky by tiez mali
nepriamo pocitit’ prinosy, ktoré budd z eura plynat’ celg ekonomike. VySSia
ziskovost” alepSia finan¢na situacia podnikov po vstupe do eurozony zlepSia g
Gverové portfélio bank.

nStefzag\fllisloai Za ngjvyznamnegjSiu nevyhodu vstupu do eurozény sa poklada strata nezévid g

menovej menove politiky. Nastavenie spoloénej menovej politiky Europskej centrdne

politiky... banky nemusi byt’ pre Slovensko vzdy vyhovujuce. Narodna banka Slovenska uz
nebude méct’ svojimi Urokovymi sadzbami reagovat’ na externé Soky, atym
stabilizovat’” cenovl hladinu aprodukciu. Efektivnost slovenskg menove
politiky je vSak limitovand uz teraz. Slovensko mé pine liberalizované
kapitdlové toky, ktorych verkost' niekol'’konasobne prevysuje moznosti menovej
politiky ovplyvnit’ ich. Centralna banka nie je schopné sii¢asne stabilizovat’ kurz
koruny, cenovu hladinu areanu ekonomiku. Kurz koruny je ¢asto pod vplyvom
zahrani¢nych udalosti, nagjméa v okolitych krajindch. Kurz je ¢asto skor zdrojom
Sokov pre ekonomiku ako ich absorbérom.

Strata nezavislosti menove politiky bude tym menegj dolezitd, ¢im podobnejsi
bude vyvo] dovenského hospodarstva seurozénou. Hospodarske cykly
Slovenska boli v poslednych rokoch len slabo synchronizované seurozénou.
Slabu synchronizaciu v minulosti ¢iasto¢ne vysvetluja g vyznamné viadne
reformné astabilizacné programy v minulych rokoch, ktoré by sa uz v take
intenzite nemali opakovat’. Mb&Zzeme tiez analyzovat’ podobnost’ Sokov, ktoré
ovplyviuju slovenskl ekonomiku aeurozénu. Tieto su iba mierne symetrickeé.
Do budicnosti savsak da predpokladat’ zvySenie symetrie, ked’Ze sa bude rychlo
rozvijat obchod spartnermi eurozény, hlavne vnuatroodvetvovy obchod, a
Struktara slovenskeg ekonomiky sa bude pribliZzovat’ k jadru eurozony.

-~ Nebude Vplyv straty nezavislgy menove politiky simulujeme v prognostickom modeli

aan " NBS. Napriek predpokladu, Ze Slovensko sa postupne viac zosynchronizuje
seurozénou, vyuzivame pri tom dnesné odhady pre symetriu Sokov. Po vstupe
do eurozony sa red ne fluktuécie hospodéarstva, merané ako Standardna odchylka
produkénegl medzery, zvySia iba mierne — 21,04 % na 1,11 %. VysSi bude
negativny dopad na cenovu stabilitu, fluktuécie inflécie sa zvySia z 0,24 % na
0,68 %. Tieto vydedky potvrdzujd, Ze uz v stcasnosti ma slovenska menova
politika vel'mi obmedzenl schopnost reagova na reane Soky. Velmi
indikativne tiez odhadujeme hodnotu stabilngjSieho ekonomického prostredia,
ktoré vytvéra vlastna menova politika. Vzdanie sa nezavislgy menove politiky
predstavuje stratu priblizne 0,04 % HDP.

Najvacsou So zavedenim eura su spojené d’alSie rizika aebo obavy, ktoré sice nembzeme

ggﬁ"vgtil,swaje presne kvantifikovar, ale vieme ich aspori kvalitativne postidit. NajcastejSou

ratcienpo ~ Obavou obyvatel'stva je zvySenie cien pri ich prepocte na euro. V krajinach

zavedenieura  g(jéasng) eurozony sa v niektorych oblastiach preukézalo zvySenie cien, ktoré
bolo spbsobené nespravnym prepoctom cien na euro alebo zaokruhl'ovanim cien
nahor. Celkovy vplyv eura na zvySenie cien bol viak vel'mi maly, podla
odhadov Eurostatu okolo 0,2 %. Na Slovensku je v maoobchode ve'mi silna
konkurencia, ktora by mala zabranit’ neodévodnenému zvysSeniu cien. Pripravuje
sa tiez velmi rozsiahly program dudlineho ocenovania, takZe spotrebitelia by
nemali stratit’ prehl’ad v cenovych hladinach ani po zavedeni eura. Ocakéavame
preto, Ze vplyvy zaokrihrovania pri prepoéte na euro ovplyvnia cenova hladinu
ibaminimélne.
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Viac opodstatnend je obava zo zvySenia inflacie v dlhodobejSom horizonte.
Slovensko ma hospodérsku Uroven a cenovu hladinu iba o nieco vySSiu ako je
polovica priemeru EU. Pri rychlom raste hospodérstva bude Slovensko EU
dobiehat’ nielen v Zivotngj Urovni, ae nevyhnutne g v cenove hladine. Po
zavedeni eura ateda trvalom zafixovani kurzu bude jedinym kandom
dobiehania cenovych hladin vySSia inflécia na Slovensku. Na zaklade viacerych
metod odhadujeme, Ze nasainflacia bude v priemere za obdobie niekol’ko rokov
po vstupe do eurozony o priblizne 1,5 percentudlneho bodu vysSia neZ priemerna
inflacia v eurozone. V pripade nezavedenia eura by vSak slovenska inflécia bola
pravdepodobne tieZ o nie¢o vysSia ako Vv eurozéne, podobne ako v ostatnych
krgjinach V4, ktorych inflacny ciel’ jeaz o 1 p. b. vy5Si ako ciel’ ECB.

Mierne vySSa inflécia na Slovensku neZz priemer eurozény bude spésobovana
hlavhe rovnovaznymi faktormi: rychlgSim rastom produktivity az neho
prameniacim Balassa-Samuelsonovym efektom azvySovanim véhy sluZieb
v spotrebnom ko&i, pricom ceny sluzieb porastl rychlejSie nez ceny tovarov.
Takéto rovnovézna infl&cia nebude predstavovat’ pre hospodarstvo riziko
nestability alebo straty konkurencieschopnosti, ani negativne vplyvy na Zivotnu
Uroven obyvatel'stva.

Srastom cien, resp. rastom inflacie je Uzko spojena obava o znehodnotenie
redngl hodnoty Gspor aebo déchodkov. Pri samotnej menovej vymene nehrozi
riziko zniZenia hodnoty Uspor alebo déchodkov, pretoZze, ako sme uz uviedli,
zmenove konverzie by sa cenova hladina nemaa zvysit. Ceny tovarov
asluzieb sa prepocitau na euro tym istym konverznym kurzom ako Uspory
adochodky, takze ich klpna sila zostane nezmenena. Z tohto tiez vidiet, Ze
realna kdpna sila tspor a déchodkov zostane rovnaka bez ohl'adu nato, aka bude
vySka konverzného kurzu. Niektoré navrhy na odloZenie zavedenia eura az kym
nebude vyhodneSi kurz preto nemaju opodstatnenie.

Obava, Ze vySSia inflacia po vstupe do eurozony bude zniZzovat’ reAlnu hodnotu
Uspor je vSak pravdepodobne opodstatnena. Realna urokova miera z vkladov
doméacnosti je v stcasnosti zaporn& a pravdepodobne zostane zapornd g po
zavedeni eura. Uroky by v3ak boli vermi nizke & v pripade, Ze by Slovensko
euro neprijalo. Mierne nizSe reane Urocenie Uspor po zavedeni eura bude
sprevadzané takisto nizSim urocenim Gverov. Kym pre podnikovu sféru sme
argumentovali, Ze pokles Urokov pre ne bude prinosom, kedZe podniky su
cistymi diZznikmi, pre doméacnosti, ktoré su ¢istymi sporitel’mi, bude zniZzenie
Urokov stratou. Pokial’ sa vSak zachova sucasny trend rychleho rastu Gverov
domécnostiam, pri zavedeni eura bude ¢ista pozicia domécnosti vel'mi nizka,
takZe g strata zo zniZeniareanych urokovych mier bude maéa

Pre hodnotu déchodkov nebude pripadna vysSia inflacia prekézkou. Déchodky
su pravidene vaorizovang, takZze vySSia inflacia bude dbéchodcom
kompenzovana pri najblizSej valorizécii. Maly rozdiel medzi ¢asom zvySenia
cien adadtumom valorizécie, ktorého désledok ohodnocujeme na priemerne 200
korin v prvom roku po zavedeni eura, mdze byt lahko kompenzovany
jednorazovym mimoriadnym zvySenim dbdchodkov. KedZe valorizacia
eurozony vyssi rast, uz v druhom roku po zavedeni eura by mali déchodcovia
pocitit’ vySSie redne prijmy.
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Ocakavany vysSi rast miezd je treba vziat’ do Uvahy g pri celkovom hodnoteni
vyvoja objemu aurovne Uspor adéchodkov. Vysoky rast miezd umozni tvorit
vySSie bezné a dbchodkové Uspory, ¢o bude ciastocne kompenzovat’ ich niZzsie
red ne Urocenie, spdsobené vyssou infléciou.

Eurozdna nie je idedlnym zoskupenim s Uplne otvorenym trhom pre v3etkych
¢lenov. SU v ngj viaceré administrativne bariéry, ktoré ju obmedzuju aznizuju
jg atraktivnost’. V eurozone je prakticky slobodny pohyb tovaru akapitdu.
Jednotny trh sluzieb sa v3ak zatial’ napriek snahe viacerych europskych institdcii
nepodarilo zaviest. Ngva&Sie obmedzenia vSak existuju na trhu prace, kde
v&sna sarych ¢lenov EU obmedzila moznost pracovnikom z novych
¢lenskych krajin vstupit' na ich trh prace. Obmedzena mobilita pracovnych sil
zhorduje odolnost’ ¢lenskych kragjin voci pripadnym asymetrickym Sokom,
osobitne ak by takyto Sok bol ve'mi vel’kého rozsahu. Administrativne bariéry
adalSerigidity trhov znamenaju, Ze eurozdna nie je Uplne optima nou menovou
oblastou.

Nevyhodou sti¢asného usporiadania eurozony tiez je, Ze pri spoloéngl menovej
politike existuje decentralizovana fiskalna politika. Nedisciplinovana fiskdna
politika jedného z ¢lenov Unie totiz moze uskodit’ vietkym je ¢lenom, napriklad
ak by viedla k zvySeniu Urokovych sadzieb alebo pohybu kurzu. Na rieSenie
tohto problému bol vytvoreny Pakt stability arastu, ktory ma za tlohu zabranit’
nadmerne vysokym vliddnym deficitom. Uginnost Paktu sa viak ukézala byt
nizSia, nez bol tlak trhov na jednotlivé krajiny pred ich vstupom do eurozony.
Z dlhodobého hradiska bude nevyhnutné podporit’ fungovanie menove Unie g
uz3ou politickou integréciou alepSou koordinaciou hospodarskych politik.

Anayzy zhrnuté vySSie ukazali, Ze pre Slovensko vyhody zo zavedenia eura
prevysia nevyhody, aletiez, Ze fungovanie eurozény nie je Uplne idedlne. Nato,
aby Slovensko bolo schopné euro prijat’, aby plne vyuZilo jeho vyhody
aobmedzilo jeho nevyhody s vSak potrebné spravne nastavené politiky. Ich
kratkodobym ciel’'om je splnenie maastrichtskych kritérii, z dlhodobého hradiska
musia posilnovat’ flexibilitu hospodarstva

Hlavnym cielom menoveg politiky je dosiahnut nizku inflaciu azaroven
udrZiavat’ stabilny kurz v ERM 1I. Popri tom je v&ak menova politika postupne
obmedzovang, ¢im sa Slovensko pripravuje na stratu vlastngj menovej politiky
po vstupe do eurozény. Na spinenie menovych cielov bude preto potrebnd
podpora zo strany ostatnych hospodéarskych politik.

Bezprostrednym ciel'om fiskalng politiky je pokracovat’ v konsolidacii rozpoctu
aodstranit’ nadmerny deficit na Slovensku. K vyznamnej konsolidécii by mal
prispiett ngma rychly hospodarsky rast. Na zabezpecenie dlhodobe
udrzatel'nosti verginych financii bude nutné pokracovat’ v konsolidécii g po
vstupe do eurozény asmerovat’ k vyrovnanému rozpoc¢tu. Popritom fiskana
politika preberd na seba coraz v&Siu zodpovednost za stabilizaciu celg
ekonomiky, ked’Ze menova politika strati svoju samostatnost’.

Podporit’ fiskdnu politiku a prispiet’ k dihodobo udrZatelnému rozvoju by mali
g spravne &trukturane politiky. Z nich ngjdéleZitgjSie st politiky trhu prace. Na
Uspesné fungovanie v menove Unii v dobrych g v horSich ¢asoch bude potrebné
dalg zvysit flexibilitu miezd ahlavne podporit mobilitu prace. Dolezitymi
budu tiez podpora vedy a vyskumu avzdelvanie.
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Pri spravhom nastaveni vSetkych politik by Slovensko malo splnit vSetky
maastrichtské kritéria v roku 2007 alebo zaciatkom roku 2008, pokial' nebude
ovplyvnené mimoriadne silnymi externymi Sokmi. V sic¢asnosti sa plni kritérium
pre vysku Urokovych mier apo prvy raz g fiskane kritérium. Do roku 2007 sa
oc¢akéva d’'alSie zniZenie inflacie asplni sa g podmienka dvojrocného ¢lenstva
v ERM |Il. Deficit verginych financii by mal tiez ete poklesnut, takze fiskéne
kritérium bude splnené g po zapocitani vplyvov déchodkove reformy. NaSe
predikcie ukazuja, Ze koncom roku 2007 by vSetky maastrichtskeé kritéria mali
byt splnené sistymi rezervami. Napriek tomu vSak pri inflachom akurzovom
vplyvy zo stredoeuropskeho regionu na kurz, velmi vysoké ceny energii, alebo
vynimoéne nizka inflacia v niektorych krajinach EU s sice nepravdepodobné,
ale v pripade realizacie mdzu ohrozit’ splnenie maastrichtskych kritérii.

KedZe zpohladu Slovenska vyhody zo zavedenia eura vyrazne prevySa
nevyhody, bude sa snazit' prijat’ euro ¢o najskér po splneni maastrichtskych
kritérii. Pozitivne hodnotenie plnenia maastrichtskych kritérii bude mozné
v prvom polroku 2008. Bude teda optimdne prija’ euro v roku 2009, ¢o je
deklarované g oficidne.

NeskorSie prijatie eura ako v roku 2009 by znamenalo stratu ¢istych prinosov,
ktoré od eura otakédvame. Vyska tgto straty vSak bude zavisiet od dévodu
oneskorenia. Pokial’ by dévodom boli externé Soky aSlovensko by nadae)
udrziavalo zdrav( hospodarsku politiku, strata z odkladu zavedenia eura by
nebola prilis velka. Medzi takéto externé Soky moze patrit’ napriklad d’alsi rast
cien ropy aenergii, ktoré by nakratko oddialili splnenie maastrichtskych kritérii.
Pokial’ by vSak Slovensko zmenilo svoju hospodérsku politiku, rozhodlo sa
odlozZit splnenie maastrichtskych kritérii astanovilo si iné priority, trhy by
pravdepodobne stratili déveru v jeho smerovanie. Takéto strata dovery by viedla
k vyraznému oslabeniu kurzu, zvySeniu inflacie, zvySeniu urokovych mier
aodlevu zahrani¢nych investicii. Tieto nepriaznivé javy by mali za nésledok
neschopnost’ splnit” maastrichtské kritéria g niekol’ko rokov. Potencidne prinosy
zo zavedenia eura by boli stratené na dlhSiu dobu a zo vzniknute nestability by
vznikli g priame hospodéarske Skody.

Zavedenie eura nebude mat’ len anonymné makroekonomicke dopady, ae odrazi
sa na Zivote vsetkych obyvatelov. Najviac budl z eura profitovat’ podniky,
ktorym euro okamZite zniZi transakéné nédklady aodbura kurzoveé riziko.
Jednorazové priame néklady na zavedenie eura by mali byt’ pokryté Gsporami uz
po prvom roku. NajdolezitgiSi vsak bude vplyv eura na medzinarodny obchod a
hospodérsky rast, ktoré priamo zvySia ziskovost' podnikov. Vplyv eura vSak
bude rozny pre kazdy podnik. Pre niektoré podniky nevyhody prevysia prinosy,
iné budl vystavené tvrdegj konkurencii zo zahranicia, d’alSie stratia svoje trhy.
Niektoré podniky budi mat’ z eura nadpriemerne vysoké prinosy.

Euro by mao byt prinosom pre v&sinu obyvatelstva. Pocitia to ngma
pracujuci, ktorych mzdy by mali rést’ v zavidosti od rastu hospodarstva. Ked’ze
v doésledku zavedenia eura predpokladédme vySSi redlny rast asi 0 0,7 %, podobne
by mali akcelerovat’ g redlne mzdy. Rast miezd sa surcitym oneskorenim
av iba poloviécng miere prejavi g Vv raste déchodkov. Obyvatelia tieZz uSetria
urcité prostriedky pri odburani vymeny korin za eura. Naopak, urcité mierne
straty budl spdsobené chybami pri zaokrdhl'ovani po prepocitani cien na euro
amierne niZSim uroc¢enim uspor obyvatel'stva.



1. Uvod

Po transformécii slovenského hospodérstva na trhova ekonomiku a vstupe do Eurdpske Unie
bude vstup Slovenska do eurozony poslednym velkym integratnym krokom. Zavedenie
spolocng) eurdpskegl meny, eura, ovplyvni vsetkych obyvatelov Slovenska, dotkne sa
v&etkych obchodnych vztahov avsetkych organizécii aindtitlcii. Zavedenie eura do obehu
bude okamZzite viditel'né pre vSetkych obcanov, preto je tadto téma atraktivna nielen pre
odbornikov, ae pre kazdého.

Ciel'om tejto Studie je zhodnotit’ vplyv zavedenia eura na slovenské hospodarstvo. Podrobne
analyzujeme jednotlivé vyhody & nevyhody alebo rizik& spojené so zavedenim eura. Stadia
sumarizuje ahodnoti najdéleZitefSie argumenty, ktoré sa v diskusii ozavedeni eura na
Slovensku spominali. Teraz vSak uz mbzeme podstatne lepSie kvantifikovat' ngjdélezitejSie
vplyvy zavedenia eura. VyuZivame tiez to, Ze je znamy termin aspdsob zavedenia eura na
Slovensku, ¢o nam ur'ahéuje niektoré odhady. Zavedenie eura na Slovensku hodnotime hlavne
z celkového makroekonomického hradiska, zohladnujeme vSak g Specifické vplyvy na
niektoré sektory hospodarstva alebo na niektoré skupiny obyvatel'stva. Sektorovym vplyvom
zavedenia eura sa vSak budu podrobnejSie venovat’ d’alSie studie.

Téo Studia sa zaobera zavedenim eura ako vyslovne ekonomickou otédzkou. Nerozoberame
politické, sociologické akultirne aspekty spoloc¢ne eurdpskej meny, hoci s urcite tiez vel'mi
dolezité. Zohradnujeme vSak doleZité hospodarskopolitické rozhodnutia, ktoré boli prijaté
aktoré ovplyvnia ekonomické prinosy g nevyhody eura.

Slovensko sa zaviazalo prijat’ euro uz pri vstupe do Eurépskej Unie. NaSa pristupova zmluva
uréuje, Ze vo vhodnom ¢ase musi Slovensko prijat” spolo¢nl eurépsku menu a stat’ sa ¢lenom
eurozony. Nespecifikuje v3ak Ziadne terminy na splnenie tejto pozZiadavky. V si¢asnosti ma
Slovensko &atlt krajiny svynimkou, podobne ako vSetky ostatné z desiatich novych
glenskych &éov EU atie? Svédsko. Sme sice ¢lenmi Hospodérske) amenovej Unie, ae
nepodielame sa na spolocng mene — z hospodarske) amenove Unie teda vyuZzivame iba
hospodérsku uniu.

Slovensko sa méze stat’ ¢lenom eurozony az po splneni kritérii makroekonomicke stability,
takzvanych maastrichtskych kritérii, apo zruSeni naSg vynimky. AZ po zavedeni spolo¢nej
meny bude Slovensko plne zapojené do spoloéného trhu EU abude méct vyuZit’ tieto vyhody
pre rast svojho hospodérstva a zvySovanie Zivotnej Urovne obyvatel'stva.

Kym pristupova zmluva Slovenska k EU sa nijako nezaobera nacasovanim vstupu Slovenska
do eurozony, viada SR aNBS uz stanovili presny termin, kedy by Slovensko chcelo euro
prijat’, g z&kladné ¢rty procesu zavedenia eura v SR. Rozhodnutie 0 natasovani vstupu do
eurozony muselo vyrieSit’ urcita dilemu. Na jedneg strane rychly vstup do menovej Unie ma
potencid podporit’ redlnu konvergenciu atym g rychlost’ rastu Zivotnej Urovne. Na druhej
strane zavedenim eura strati Slovensko ¢ast’ nezdvidosti aflexibility svojej hospodérskej
politiky — Uplne strati menovu politiku, kym fiskal na politika je uz teraz Ciasto¢ne obmedzena
rozpoctovymi pravidlami EU. V zésade bolo mozné zvolit z celg) 3kdly medzi dvoma
krajnymi moznostami. Jednou krajnou alternativou je prijat’ euro ¢o ngjskér, ked’ to bude
technicky mozné, g srizikom, Ze dojde ku kratkodobym vykyvom v nastaveni politik alebo
vyvoja hospodérstva (touto cestou sa vybrali ngjma pobaltské krajiny). Druhou hranicou je
pockat’ na vyraznejSi pokrok redng konvergencie. Pri tejto moznosti by sa dali flexibilngSie
vyuzivat' doméce politiky, hospodérske fluktuacie by mohli byt niZzSie, ale cenou by bola
pomalSia konvergencia.



Uvod

Prva velka diskusia ovyhodach a nevyhodach zavedenia eura na Slovensku prebehla
v odbornych kruhoch v rokoch 2002 a7z 2003, teda edte pred vstupom Slovenska do EU.
V roku 2003 pripravili NBS aMinisterstvo financii SR Stratégiu prijatia eura v SR, ktora
analyzovala ekonomické dosledky vstupu do eurozony. VIdda SR aNBS v Stratégii spolocne
deklarovali, Ze ,,SR by sa mala stat’ ¢lenom menove Unie ¢o nagjskér, to znamena hned’ po
tom, ked’ slovenska ekonomika bude schopna udrZatelnym spdsobom spifia’ maastrichtské
kritéria. Vyplyva to nggma z mozného prinosu, ktory bude mat’ ¢lenstvo v eurozéne pre
ekonomicky rast apre vytvorenie stabilného ekonomického prostredia K vel'mi podobnym
zaverom dospel zaciatkom roku 2004 g Medzinarodny menovy fond (Schadler akol., 2005,
str. 123): ,Zavedenie eura sngv&sou pravdepodobnostou poskytne stredoeurdpskym
krajinam v dlhodobom horizonte znacné vyhody, za predpokladu, Ze budl zavedené dérazné
podporné politiky.*

V roku 2004 uz bolo mozné na zaklade vyvoja ekonomiky apo zohl'adneni prebiehajlcich
ekonomickych reforiem stanovit’ presny harmonogram vstupu do eurozény. Hlavnou otézkou
bolo, kedy bude Slovensko schopné , udrZatelnym spdsobom spiiiat’ maastrichtské kritéria".
Konkretizécia stratégie prijatia eura v SR odpovedala, Ze Slovensko bude schopné splnit’
maastrichtské kritéria v priebehu roku 2007. Za predpokladu Uspesného splnenia vsetkych
kritérii bude v roku 2008 prebiehat’ hodnotenie konvergencie aRada EU zrudi vynimku
Slovenska z plného ¢lenstva v Hospodarskel amenove Unii. Cielovy datum na zavedenie
euraVv SR bol preto stanoveny na 1. januara 20009.

Nasledne bol vypracovany Nérodny plan zavedenia eura v SR, ktory okrem podrobného
rozpisu Uloh na UspeSné zvladnutie technickych otézok prechodu na euro obsahuje g
vymedzenie dolezitych charakteristik tohto procesu. NajdbleZitejSou charakteristikou
zpohradu ekondéma je planované zavedenie eura systémom velkého tresku — slcasné
zavedenie hotovostného g bezhotovostného eura. Dalg je délezity krétky dudlny obeh,
hotovost’ v eurach akorunéch bude obiehat’” slbezne iba do 16. janudra 2009. Tieto
rozhodnutia by mali prispiet’ k znizeniu nékladov na prechod na euro, na druhg strane
organizéacia celého procesu bude zloZitejSia. Z hradiska pripravy spotrebitelov na euro je
kr'dcova povinnost maloobchodu azamestnavatelov duane ocenovat’ tovary a sluzby uz
priblizne pol roka pred a aspon rok po zavedeni eura.

Napriek tomu, Ze Slovensko ma vel'mi konkrétne plany ohladom vstupu do eurozény,
hospodérske dopady zavedenia eura neboli zatial sihrnne zhodnotené. Pri posudzovani
vplyvov takg vyznamneg zmeny, akou bude zavedenie eura, navySe niekol’ko rokov
vzdialeng, s vetky odhady vystavené znaénej miere neistoty. Odborna literatira stale nevie
presne identifikovat’ vplyvy spolocngl meny ani na tie krgjiny, ktoré euro prijali uz v roku
1999. Spouzitim nagjnovSich poznatkov apri zohl'adneni stcasnych konkrétnych planov
Slovenska na vstup do eurozony vsak vieme urcit’ niektoré faktory, ktoré doteraz neboli
zohr'adnené, vieme spresnit’ viacero odhadov amézZeme tiez zhodnotit’ redlnost’ niektorych
hypotéz o vplyve eura na slovenské hospodérstvo. Pri tom sa potvrdzuje, Ze vyhody zo
zavedenia eura prevysuju nevyhody.

V druhg kapitole analyzujeme predpokladané priame vyhody zo zavedenia eura na
Slovensku. Su to vyhody, ktoré sa prejavia skoro okamzite po prechode hospodarstva na euro.
Ich vplyv narast HDP alebo Usporu nékladov bude jednorazovy, Uroven HDP v3ak zostane
zmenena natrvalo. NajdéleZitggSou vyhodou eura je odstranenie niektorych transakénych
nékladov pri eurovych transakciéch vrétane administrativnych nakladov na uskutoc¢nenie
platieb. Odstrani sa kurzoveériziko pri platbach do eurovej oblasti amozny je g mierny pokles
kurzového rizika voci dolaru ainym menam déleZitym pre Slovensko. Medzi priame vyhody
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zavedenia eura patri takisto zvySenie cenove transparentnosti na spolocnom eurdpskom trhu
a zniZenie Urokovych nékladov, alebo nakladov kapitalu pre niektoré podniky.

V tretg kapitole sa venujeme nepriamym prinosom zavedenia eura. Na rozdiel od priamych
prinosov tieto nemusia byt’ badatel’né okamZite po vstupe do eurozony aich vplyv mdze byt
nerovnomerny. Tieto celkové dbédledky prijatia eura, akymi si zvySenie zahrani¢ného
obchodu, zvySenie priamych zahraniénych investicii ahlavne zlepSenie vykonnosti
hospodarstva a Zivotng Urovne obyvatel'stva, boli hlavhym dévodom pre vznik eura ag pre
rozhodnutie Slovenska vstapit’ do eurozony.

Zavedenie eura samozregme nie je spojené iba svyhodami, ndklady arizika sO
nezanedbatel'né. Tymto sl venované kapitoly 4 a5. Naklady ¢i nevyhody eura mézu byt
trvalé aebo jednorazové. Trvalé nevyhody budu pretrvavat’ po cely cas ¢lenstva Slovenska
v eurozdne, jednorazové naklady vzniknu iba v obdobi prechodu na novi menu. V odbornej
literatire sa za ngjdoleZitgfSiu nevyhodu vstupu do eurozény poklada strata nezévide
menove politiky. Ukazuje sa vSak, Ze pre Slovensko st odhady tychto nékladov relativne
malé. Je to g preto, Ze schopnost’ menove politiky stabilizovat’ reAlnu ekonomiku je nizka.
Pri samotnom zavedeni eura vzniknu g priame naklady na technickd konverziu finan¢nych
systémov avymenu hotovosti. Tieto néklady je potrebné pokladat’ za investiciu — budud iba
jednorazové, kym priame financné Uspory z existencie eura sa budl opakovat’ kazdoro¢ne. So
vstupom do eurozény sa spgau g viaceré obavy, viac ¢i meng opodstatnené. Medzi tieto
hrozby patri zvy3enie cien po zavedeni eura, ¢i uz ako dihodobé zvy3Senie inflacie nad priemer
v eurozone, aebo ako okamzity skok v cenove hladine atomu zodpovedajlce zniZenie
hodnoty Uspor a ebo déchodkov, aebo globdne obavy o osud celef menovej Unie.

V Siestgl kapitole s nacrtnuté hospodarske politiky na podporu zavedenia eura. Ich
krédtkodobym cielom je bezpecné splnenie maastrichtskych kritérii ku koncu roka 2007.
Dlhodobym cielom je vSak pripravit v slovenskom hospodarstve dostatocne pruzné
prostredie, aby Slovensko mohlo plne vyuZzit' vSetky vyhody, ktoré euro potencidne prinesie,
azaroven aby bolo ¢o nglepsie schopné odolat’ pripadnym Sokom &g po strate nezévideg
menovej politiky. Bez spravnych politik avhodného ekonomickéno prostredia nemozno
ocakavat, Ze euro samo osebe bude prostriedkom hospodéarskeho rastu.

Rézne hypotetické scendre zavedenia eura porovndvame v siedmej kapitole. Z porovnania
vyhod anevyhod eura vyplyva, Ze zavedenie eura bude pre Slovensko ¢istym prinosom.
Z praktického hradiska mozno prijat’ euro najskor v roku 2009, aZ po splneni maastrichtskych
kritérii adokonceni technickych priprav. V porovnani sneskorSimi ddtumami je rok 2009
optimdnym terminom zavedenia eura, ktory maximalizuje Cisté prinosy zavedenia eura.
Potvrdzuje sa teda spravnost’ rozhodnutia prijat’ euro v tomto termine. OdloZenie zavedenia
eura o dlhSie obdobie, alebo na neurcito by znamenal o stratu tychto ¢istych prinosov.

V posledngj, 6sme kapitole sa venujeme rozdeleniu dopadov zavedenia eura na jednotlivé
sektory, resp. skupiny obyvatel'stva. Hoci predpokladame, Ze pre celé slovenské hospodarstvo
bude zavedenie eura ¢istym prinosom, nebude to platit’ rovnomerne pre kazdého.
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Zavedenie spolocng eurépske) meny na Slovensku bude mat’ viacero priaznivych vplyvov,
ktoré sa zaénu prejavovat’ okamzite. Tieto pozitiva permanentne zniZia Uroven nékladov alebo
zvySa HDP. Najviac viditel'né budl uUspory podnikov aobyvatelstva na transakénych
nakladoch, ked’Ze odpadni poplatky amarze pri vymenach medzi korunami aeurami.
Podniky budd moéct’ tiez mierne znizit' svoje administrativne naklady, ked’ze sa uz nebudu
zaoberat’ riadenim a Gi&tovanim eurovych devizovych transakcii. Uplné odstranenie kurzového
rizika voéi euru amierne zniZzenie tohto rizika g voci inym menam pocitia podniky ako
pokles implicitnych nékladov, pretoZe doteraz sa voéi nim zabezpecovali zriedkavo. Hlavne
mensie podniky, ktoré nemali doteraz jednoduchy pristup na zahrani¢né finanéné trhy, by
mali po zavedeni eura pocitit’ jednoduchSi alebo lacnegiSi pristup k Uverom ak akciovému
kapitdlu. Spotrebiteliaby mali profitovat’ zo zvySenia transparentnosti cien na europskom trhu
a predpokladaného zostrenia konkurencie.

2.1. Odstranenie transakénych nakladov pri eurovych transakciach

Slovenska ekonomika sa vyznacuje vysokou otvorenostou (grafy 1 a2). Podiel zahrani¢ného
obchodu (suma vyvozu adovozu) na HDP v roku 2005 predstavoval 162 % HDP. Vstupom
Slovenska do EU dochadza k dalSiemu zintenzivneniu obchodu medzi Slovenskom
aostatnymi krajinami EU. Po ndbehu vyroby vo velkych investicnych projektoch
v automobilovom priemysle o¢akédvame zodpovedajlci narast g Vv otvorenosti slovenskej
ekonomiky.

Graf 1 Vyvoj zahraniéného obchodu SR Graf 2 Otvorenost’ novych &lenskych krajin EU
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Dovoz z kragjin EU tvoril okolo 75 % adovoz z eurozény necelych 50 % celkového dovozu
do SR. Do kragjin EU smerovalo 85 % vyvozu zo SR a do eurozony 55 %.

Rastuca medzindrodna obchodné vymena aprilev zahrani¢nych investicii sa premietaju do
rasty poc¢tu a objemu devizovych obchodov. V roku 2005 prekrocil objem devizovych
obchodov v eurach 4 300 mid. Sk, pricom za rok 2004 to bolo priblizne 2 500 mld. Sk. Euro
sa obchoduje prevazne na spotovom (pohotovom) trhu, kde jeho podiel v roku 2005
predstavoval 98 %.
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Pri vymene domacel meny za zahrani¢nd musia domacnosti, ako g podniky znaSat’ tzv.
transakéné naklady. NajvysSie transakéné naklady vznikgu pri vymene hotovosti, ktoru
uskuto¢nuju predovSetkym obyvatelia cestujici do zahranicia. Relativne vysoké transakéné
naklady vznikagju g pri platbach bankovymi kartami, pripadne cestovnymi Sekmi. Objem
tychto transakcii vSak predstavuje iba mall cast’ valutovych a devizovych transakcii
v ekonomike. Vatsina transakcii prebieha na medzibankovom trhu avznikgju v stvisosti
s medzinérodnou obchodnou vymenou a Spekul &ciami na devizovom trhu.

Transak¢né néklady vznikajlce pri devizovych transakciach moZzno rozdelit na finanéné
aadministrativne.’  Finanéné transakéné néklady zahtiigji rozdiel medzi  nékupnou
apredajnou cenou (tzv. spread) ardzne poplatky za vymenu.

Najv&siu polozku vramci financnych transakénych nédkladov predstavuje rozdiel medzi
nakupnou apredgnou cenou deviz. Na medzibankovom trhu dosahuje tento rozdiel
Vv stcasnosti pri spotovych obchodoch seurom v priemere 5,3 haierov apri forwardovych
obchodoch 10 halierov na jedno euro. Pri transakciach uskuto¢novanych medzi bankami
a podnikmi/obc¢anmi predpokladdme, Ze v&Sina transakcii prebieha na zaklade devizového
kurzu vyhlasovaného komerénymi bankami. Priemerny rozdiel medzi predajnou a nakupnou
cenou eura v troch ngjvagsich komerénych bankach na Slovensku za rok 2005 predstavoval
96 halierov.

Spread pri medzibankovych devizovych operéciach, ako g spread pri devizovych
transakciach medzi bankami a podnikmi/ob¢anmi v ostatnych rokoch klesa. Tento pokles sa
odrazil v poklese finan¢nych transakénych nédkladov v ekonomike. Vyrazny medzirocny
narast objemu devizovych transakcii po vstupe do EU v&ak viedol k opétovnému zvyseniu
objemu finan¢nych transakénych nékladov spojenych s eurovymi operéciami (grafy 5 a 6).

Do vypoétu finanénych transakénych nékladov vstupuje vZdy iba polovica zisteného spreadu,
CiZze za skutocny néklad povazujeme iba rozdiel medzi kurzom stred a ndkupnym/predajnym
kurzom. Nezapocitavame teda Uspory, ktoré vzniknl zahranicnym protistranam, resp.
pocitame iba s ¢ast’ou Uspor, ktoré vznikaju pri Spekulativnych obchodoch medzi slovenskymi
Gcastnikmi. Celkova usporu finanénych transakénych nakladov teda pocitame ako sUcin
polovice spreadu a rel evantného objemu transakcii.

Objem spotovych aforwardovych devizovych obchodov s eurom predstavoval v roku 2005
viac ako 3088 mld. Sk. Ro¢nu Usporu finan¢nych transakénych nakladov zo zavedenia eura
mozno vycidit napriblizne 2,1 mid. Sk, t. j. 0,15 % HDP.

! Uspore administrativnych transakénych nékladov sa venujeme v casti 2.2.
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Objem devizovych operacii s podnikmi aobyvatel'stvom je podstatne men&i,? ale spready sl
vyrazne vySSie. Uspora financnych transakénych nékladov pri valutovych a devizovych
operaciach medzi bankami a podnikmi/ob¢anmi predstavujetiez asi 0,15 % HDP.

Na zé&klade vysSie uvedenych vypoctov mozno kondtatovat’, Ze prijatie eura povedie k Uspore
finan¢nych transakénych nékladov vo vyske 0,3 % HDP. Toto zistenie je plne v sllade so
zévermi &udie vypracovang Komisiou ES?® podra ktorych transakéné néklady v malych
otvorenych ekonomikach (akou je nesporne g Slovensko) mézu dosahovat’ a2 osemnasobok
finan¢nych transakénych nékladov vo velkych &étoch (v Nemecku aFranclizsku), kde
finan¢né transak¢né naklady pred zavedenim euratvorili 0,11 % HDP.,

Graf 5Vyvoj spreadov eurovych transakcii Graf 6 Vyvoj finanénych transakénych
nakladov eurovych oper acii
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2.2. Odstranenie transakénych nakladov v administrative

a uétovnictve
Popri financnych transakénych nékladoch vznikaa pri devizovych transakciach g
administrativne naklady. Medzi administrativne néklady (tzv. in-house costs) patria
dodato¢né néklady vynaloZzené podnikmi na zabezpecenie I'udskych akapitdlovych zdrojov
potrebnych na uskuto¢niovanie devizovych operécii (néklady na spravu deviz, néklady na
dodato¢né vykaznictvo, ndklady sposobené meSkanim platieb a pod.).

Pri odhade vy3ky tzv. in-house nakladov vych&dzame zo &tudii vypracovanych pred prijatim
eura v sicasnych krajinach eurozony. Zo zaverov tychto studii vyplyva, Ze administrativne
transakené néklady pred zavedenim euratvorili priblizne 0,1 % vyvozu do krajin EU.*

Za prvé tri dtvrtroky roku 2005 dosiahol vyvoz do krajin EU 611 mld. Sk (HDP bol 1 056
mid. Sk), na z&klade ¢oho moZno predpokladat’, Ze prijatie eura v SR povedie k Uspore
administrativnych transak¢nych nakladov vo vyske 0,06 % HDP.

Ziného prieskumu realizovaného na vzorke malych astrednych podnikov v Belgicku®
vyplyva, Ze administrativne transakéné naklady mézu byt v skuto¢nosti v malych a strednych
podnikoch vyrazne vysSie (a2 0,3% zich obratu). Ak by sme tento extrémny pripad

2 Presny objem devizovych avalutovych operécii medzi bankami a nefinanénymi subjektmi nie je k dispozicii.
Odhadujeme, Ze sa pohybuje na Grovni objemu salda zahraniéného obchodu s EU zvySeného o vynosy a platby
za kompenzacie pracovnikov v zahrani¢i, vynosy aplatby z investicii a saldo beznych transferov.

% Eurépska komisia (1990).

“ Ernst and Y oung (1990).

> De Pecunia (1990).
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aplikovali na Slovensko, administrativne transakéné néklady by predstavovali hodnotu
necelych 0,4 % HDP.

ZjednoduSenie administrativy aG¢tovnictva ocenia ngima tie slovenské firmy, ktoré uz
Vv st¢asnosti vacSinou obchoduju v eurdch, ale musia viest’ Uctovnictvo v korunach, podavat
vykazy v korunach, zalctovavat' kurzové straty azisky apodobne. Okrem zjednoduSenia
samotného vykaznictva sa tym firmam ul'ahéi prognézovanie nakladov avynosov (cash-
flows). SG¢ast’ou tejto vyhody mézu byt’ g Uspory na mzdovych nakladoch.

Po zohradneni Uspory administrativnych transakénych nékladov vo vyske 0,06 % HDP,
celkovl Gsporu transakénych nakladov z prijatia eura na Slovensku mozno vycidit na
minimane 0,36 % HDP.

Taburka 1 Uspora transakénych nékladov zo zavedenia eurav SR (v % HDP)

Uspora finanénych transakeénych nékladov medzibankové spotové aforwardové 0,15
transakcie
devizové a valutove transakcie 0,15
s podnikmi a obyvatel'stvom

Uspora administrativnych transakeénych nékladov 0,06

celkova Uspora transakénych nakladov 0,36

Zdroj: NBS, vlastné vypocty.

2.3. Odstranenie kurzového rizika vo¢i euru

Zavedenim eura zanikne kurzoveé riziko medzi slovenskou korunou a eurom. Sprievodnym
efektom prijatia eura bude g mierne znizenie kurzového rizika voc¢i ostatnym délezitym
menam (bliZzSie cast’ 2.4).

Kurz koruny voci euru je sice relativne stabilny — napriklad v porovnani skurzom koruny
voci dolaru, alebo g v porovnani skurzom niektorych d’alSich stredoeurépskych mien voci
euru — predsa v3ak jeho vykyvy nie st zanedbatel'né. V priebehu vacsiny roku 2004 bol kurz
koruny stabilny. Vy&Sie vykyvy sa zacali ku koncu roku 2004 av prve polovici roku 2005
bol kurz relativne rozkolisany.

Pocas skoro celého roku 2004 sa aktualny kurz neodchyl'oval o viac ako 1 % od 30- ani od
90-dnového priemeru. V roku 2005 v3ak vykyvy dosahovali viac ako 3% (graf 8). Pri
posudzovani volatility kurzu sme sa snaZili vyvoj kurzu ogistit od dlhodobého trendu.®
Celkova voldtilita kurzu koruny vrokoch 2004 a 2005 dosahovala 2—6 %, po ocisteni
o dihodoby trend savsak znizilana 1,6 %.

Z volatility kurzu vyplyva pre podniky a obyvatel'stvo kurzove riziko. Rozhodnutia o nékupe
alebo predgji tovarov asluzieb v eurach s vystavené riziku pri nepriaznivom vyvoji kurzu,
niektoré obchody pre toto riziko nemusia byt uskuto¢nené. Kurzové riziko sa snazime
vyjadrit financne, ako cenu v korunach, aby sme ho mohli porovnat’” sinymi vyhodami
anevyhodami stabilného kurzu.

® Od kurzovych vynosov odpocitavame priemerny vynos za sledované obdobie.
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Graf 7 Vyvoj vymenného kur zu slovenskej koruny voéi eur u v obdobi 2004 — 2005
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Graf 8 Volatilita kurzu slovenskej koruny voéi euru v obdobi 2004 — 2005
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Cena kurzového rizika

Kurzovému riziku prirad’ujeme cenu s pomocou modelu ocenenia opcii na devizy navrhnutom
Garmanom aKohlhagenom (1983). Tento model modifikuje Standardny Black-Scholesov
model ocenenia opcii na cenné papiere pre potreby devizovych opcii (umoziuje pocitat’
sréznymi nomindnymi Urokovymi sadzbami pre kazdd menu). Vo vypocte boli pouZité
nasledovné parametre:

sucasny (spotovy) kurz: 38 SKK/EUR,

dizka opcie: 180 dni (zodpoveda ¢asu pripravy, uskuto¢nenia a vyrovnania bezne

transakcie v zahrani¢nom obchode),

volatilitakurzu: 1,6 %.

Buddci kurz (forwardovy kurz, resp. kurz opcie) uréujeme tak, aby bol konzistentny
sarokovymi mierami na Slovensku av eurozéne. AbsolUtna vyska Urokovych mier potom
neovplyviiuje cenu opcie.
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Cena opcie pri takto zvolenych vstupnych parametroch je 0,17 SKK. Této cena je vyjadrena
ako cena jednostranného zabezpecenia (hedZingu) hodnoty jedného eura. Pri prepocte na
hodnotu jedngj koruny je cena hedzingu 0,004 Sk.

V skutoénom hospodérskom Zivote je hedzing vyuzivany len velmi mélo. Ciastoéne to urgite
spdsobuje mala likvidita trhu a vysoké transakéné néklady. Do urcitel miery je vSak samotna
cena hedzingu pre niektorych Gcastnikov trhu priliS vysokd, rad3ej akceptuju kurzové riziko,
ako by sa voci nemu zabezpecili. Predpokladame preto, Ze priemerna akceptovatel’na cena za
Upiné zabezpecenie sa voci riziku je polovica z teoreticky uréengj ceny devizove opcie.
Vzhladom na uréitd neistotu ohPadom budlce volatility koruny adizky ekonomicky
relevantného zabezpetenia odhadujeme cenu kurzového rizika medzi 0,09 % a0,95 %
Z objemu transakcii vystavenych riziku so strednou hodnotou 0,22 %.

Objem transakcii vystavenych riziku

Kurzovému riziku st vystavené skoro vsetky transakcie so zahrani¢im, ktoré sa vyrovnavaj U
v zahraniéng mene. Cast’ tychto transakcii je viak vogi kurzovému riziku zabezpesena
prirodzene. Napriklad, ak ma podnik obchodujici so zahrani¢im g devizové prijmy g
devizové vydavky, jeho skutocna expozicia voc¢i kurzovému riziku je iba saldo devizovych
prijmov avydavkov.

Objem transakcii vystavenych kurzovému riziku sa snaZime odhadndt  ¢o
najkonzervativnegjSie. Pokial’ by sme zapocitali vSetky obchodné transakcie, dosiahli by v roku
2004 az 156 % HDP. Transakcie, ktoré mézu byt kandidatmi na prirodzeny hedzing vsak
vylucéujeme. Zared ne vystavené kurzovému riziku povazujeme:
- Cisté saldo zahrani¢ného obchodu s tovarmi,

Cisté saldo zahrani¢ného obchodu so sluzbami,

vynosy a platby za kompenzécie pracovnikov v zahraniéi,

vynosy z investicii a platby (dividendy),

Cisté saldo beznych transferov.

Nezapocitavame Ziadne financné a kapitalove transakcie (hoci ich obrat je vel'mi vysoky), ani
oficidlne devizové operécie. Vyhodou zvoleng metddy, okrem opatrného postupu, je g
vysoka stabilita vysledkov. Odhad objemu transakcii vystavenych kurzovému riziku bol
10,11 % HDP v roku 2004 a 9,35 % HDP v roku 2003.

Nie vSetky tieto transakcie si vystavené riziku vodi euru. Cast zahrani¢ného obchodu
aplatieb sa realizuje g v americkych dolaroch alebo inych menéach. Obchod v euréch tvori
priblizne 85 % slovenského vyvozu a80 % dovozu. Predpokladame, Ze priblizne rovnaky
pomer satyka g ostatnych transakcii.

Objem transakcii priamo vystavenych kurzovému riziku preto odhadujeme priblizne medzi
6,36 % HDP a 8,59 % HDP so strednou hodnotou 8,34 %.

Velkost kurzového rizika koruny voéi euru

Na zé&klade odhadu ceny kurzového rizika aobjemu prostriedkov vystavenych riziku
odhadujeme velkost’ kurzového rizika bodovo na 0,02 % HDP. Horn& hranica odhadu je
0,08 % HDP a dolna 0,01 % HDP.

2.4. Znizenie kurzovej volatility voéi menam obchodnych partnerov

Jednou z ngjnesporngiSich vyhod vstupu do eurozony je odstranenie kurzového rizika
avolatility kurzu koruny voci euru. Niektoré krajiny, hlavne Velka Britania, v3ak
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argumentuju, Ze vstupom do eurozony sa moze zvySit’ volatilita kurzu voci ostatnym menam,
hlavne voéi doléru. Ako sa zmeni kurzova stabilita po vstupe do eurozény na Slovensku?

TabuPka 2 Priemerna volatilita kur zu koruny voéi vybranym menam (v %)

1999 — 2005 0,54 1,10 0,74 1,09 0,70
2001 — 2005 0,48 1,20 0,62 1,12 0,60

Zdroj: NBS, vlastné vypocty.
Poznamka: Volatilitaje merana ako variacny koeficient pre porovnanie kurzov s radovo réznymi priemernymi
hodnotami.

Kurz eura voci doléru aceskel korune je mierne stabilnegjSi ako kurz slovenskel koruny vogi
tymto dvom menam. Po vstupe Slovenska do eurozény teda nielen zanikne kurzoveé riziko
vodi euru, aetiez samierne zniZi toto riziko g voci ostatnym délezitym menam.

Celkovéa efektivna volatilita’ koruny voci ostatnym mendm bola v rokoch 2001 — 2005
v priemere 0,63 %. Po vstupe Slovenska do eurozény klesne této volatilita na 0,35 %.® Po
vstupe CR (a ostatnych okolitych krajin) do eurozény klesne efektivna kurzova volatilita na
0,17 %.

2.5. VySSiatransparentnost’'cien

Bezprostrednym ef ektom zavedenia eura na Slovensku bude g priama porovnatel’nost’ cien na
domacom trhu ana trhoch v krgjinach eurozony. Transparentnost’ spotrebitel'skych cien
umozni obfanom lepSie sa orientovat v cenovych relécidch doma av zahranici.
V podnikatel'skom sektore bude cenova transparentnost posobit’ ako faktor zvysujuci
konkurenciu, ktord bude vyvijat’ tlak na ceny a zabranovat’ ich rastu.

Napriek tomu, Ze vysoka transparentnost’ spotrebitel’skych cien v euréch implikuje moznost’
zmeny nakupného spravania obyvatel'stva v rozhodovani, kde si ten-ktory tovar zaobstarat’,
sotva mozno ocakavat’, Ze takéto ,, ndkupna turistika“ zo strany ob¢anov Slovenska by mohla
nadobudndt’ SirSi rozmer. V segmente obchodovatel’nych tovarov si doméce ceny uz
v sc¢asnosti v zésade vyrovnané s cenami v eurozéone (ak pripadng ,, vyhodnej kape“ by bolo
potrebné prirdtat’ dopravné néklady). V neobchodovatelnom segmente (ngima v sluzbéch),
kde je konkurencia slabd, st ceny na Slovensku niZSie (¢asto podstatne nizsie) nez v eurozéne
aich vyvoj a po zavedeni eura bude Uzko naviazany na vyvoj prijmov akupng sily
slovenskych spotrebitel'ov.

Zavedenie eura poukazalo na rozdiely v cenéch pribuznych vyrobkov v ¢lenskych &tétoch
eurozony, ktoré boli do znatng miery skryté, pokial boli ceny vyjadrené v réznych
narodnych menéch (taburka 3). Ocakavalo sa, Ze zviditel'nenie cenovych rozdielov vyostri
konkurenciu a povedie vramci eurozony Kk regiondnemu vyrovnavaniu cien. Tieto
ocakévania sa v3ak nenaplnili aregionane cenové rozdiely g po zavedeni eura zostali
zachované. Viaceré &udie potvrdzuj(,® Ze intenzivna cenova konvergencia sa uskutocnila
v priestore EU v prve polovici 90. rokov v sivislosti s vytvorenim jednotného trhu, ked
realne dodo g k prudkému zostreniu konkurencie.

" Merana ako véZeny priemer volatilit jednotlivych mien, kde véahy st dané obchodnymi podielmi. Konkrétne
véhaeurove oblasti je 55 %, dolarovej 15 % a vaha okolitych krajin reprezentovanych ¢eskou korunou je 30 %.
8 Predpoklada sa, Ze volatilita krizového kurzu USD/EUR a CZK/EUR zostane v bud(icnosti rovnaka ako teraz.
Vstup Slovenska do eurozony by vzh'adom na hospodarsku vahu SR nemal kurz eura zretel’ne ovplyvnit’.

® Napr. Tabellini (2004).
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Tabulka 3 Vplyv eura natransparentnost’ cien (Coca-Cola, flasa 1,51)

Mena Cenav narodnegf mene Cenav EUR
Belgicko BEF 48 1,22
Francizsko FFR 65 1,02
Nemecko DEM 3,02 157
frsko IEP 0,93 1,19
Taliansko LIT 2460 1,29
Luxembursko LFR 42 1,06
Portugalsko ECS 199 1,02
Spanielsko PTA 125 0,77

Zdroj: Euro Information Centre, pbvodny prameri: Bureau européen des Unions des consommateurs.

Priprava na euro ani jeho zavedenie do obehu neboli vyraznym stimulom na pokracovanie
cenove konvergencie v eurozone. Vplyv transparentnych cien v eurach na konkurenciu sa
v zésade obmedzil na to, aby brzdil rast cien, nepbdsobil vSak ako faktor vyznamne)
regionalng (medzitatneg ani vnutrostéatnej) konvergencie cien. Dynamiku zbliZzovania cien na
viacerych trhoch produktov nad’ale ovplyviovali (nedokonalé) konkurencné podmienky
udrZiavané rozli¢nymi pretrvavajucimi administrativnymi bariérami. V boxe 1 uvadzame ako
priklad vyvoj cien na automobilovom trhu eurozény, kde dodlo k ciastocneg, ale zd'aleka nie
Uplng konvergencii.

Prieskum v podnikatel'skom sektore pritom ukazal, Ze zvySenie cenove transparentnosti po
zavedeni eura neprijali  vSetky firmy priaznivo. Nama pre medzindrodné
spolo¢nosti obmedzuje moznosti uplatinovania praktik cenovej diferenciacie adiskriminécie
medzi krajinami. To v kone¢nom dosledku potvrdzuje vyhodu jednotnej meny. Efekt cenovel
konvergencie kon&tatovali viaceré firmy ngjmav prihrani¢nych oblastiach.™

UdrzZiavanie regiondne rozdielnych cien na pribuzné tovary g po zavedeni eura je
podmienené rozdielmi v socidnych akultirnych tradiciach jednotlivych krajin, rozdielmi
v danovych systémoch anakladoch préce, ako g celkovou déchodkovou Uroviiou Krajiny
(regionu).

Box 1 Cenova konver gencia na automobilovom trhu eur ozony

Automobilovy trh je pravdepodobne ngpozorngjSie sledovany z hradiska rozdielov cien medzi
krajinami EU. Redizuje sa na iom vyznamna ¢ast’ vydavkov domécnosti. Napriek tomu, Ze ide
0 segment obchodovatelnych tovarov, kde by konkurencia mala tlacit' na zbliZovanie cien, ceny
automobilov v jednotlivych krajinach EU st velmi rozdielne. Je to preto, lebo ceny na narodnych
trhoch vyznamne ovplyviiuju doméce pravne predpisy (ngjma danové zékonodarstvo a bezpe¢nostné
predpisy). Nedokonalé konkurencné prostredie sa v tomto segmente dihodobo zachovavalo g vd’aka
striktne regulovang] politike predaja autorizovanymi distribdtormi. Vyvoj cien automobilov
v krgjinach EU Eurdpska komisia dihodobo sleduje a pravidelne polroéne hodnoti s osobitnym
dérazom préave na dynamiku zbliZovania cien najednotlivych narodnych trhoch.

Graf vyvoja cenového diferencidlu na automobilovom trhu eurozény na prvy pohlad indikuje, Ze
vznik eurozony (1.1.1999) bol vyraznym impulzom pre zbliZovanie cenovych rozdielov medzi
jednotlivymi kragjinami. Cenovy diferencidl medzi najlacngj$im a najdrahdim trhom v EU sa v roku
1998 prudko zniZil. Udaje pred rokom 1999 v3ak nie st presne porovnatelné, pretoze nezahrnuju
rovnakul vzorku krajin. Vzorka za predchédzajlice dva roky obsahuje g Velku Britaniu, kde st ceny
automobilov ngjvySie v EU, ked'Ze cenotvorba vyrobcov zohladiiuje, Ze kipa automobilu tu
nepodlieha zdaneniu; vzorkanadruhg strane nezahrnuje Finsko, Dansko a Grécko, kde vzhl'adom na

“De Nederlandsche Bank (2004).
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vysoké zdanenie pri kupe automobilu vyrobcovia uréujt ceny pred zdanenim velmi nizke a patria
k ngjniz8§im v EU. AZ vzorka od roku 1999 zahrnuje v3etky ¢lenské staty eurozény (11, resp. 12 po
vstupe Gréckav roku 2001).

Graf 9 Cenovy diferencial na automaobilovom trhu eur ozény
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Zdroj: Car pricesin the EU. Condensed reports. EC DG Competition, 1997 — 2005; vlastné vypocty.

Poznamka: Graf ukazuje priemern( hodnotu cenového diferencidu® za vdetky segmenty sledovanych 15
najpredavanej ich znagiek. Cenova politika vyrobcov v jednotlivych segmentoch sa v zasade neliila, hoci by
sa dalo predpokladat’, Ze pri najbeznejSich typoch (segment A+B) by vysoky dopyt mal vyraznejSie posobit
v prospech konkurencie, atym aj narychlejSie znizovanie cenového diferenciélu.

Uvedené metodické nezrovnalosti do istgg miery znizuja skutoénu velkost zmeny cenového
diferencidlu po vzniku eurozény (ngima vzhladom na absenciu Velkej Britanie). Naopak vdaka
rovnakej metodike od roku 1999 vstup Grécka do eurozény (ako kraginy s najlacngSim trhom)
vyrazne posunul cenovy diferencid smerom hore.

Zavedenie eura do hotovostného obehu (1. 1. 2002) zjavne nemalo na zmenu cenového diferencidlu
podstatnej3i vplyv. K jeho vyraznejSiemu poklesu dodlo aZ v roku 2004 v stvislosti s rozsirenim EU o
nové &lenské &éty, kde ceny automobilov patria k najnizsim v EU. RozSirenie EU pdsobilo ako redny
faktor zostrengl konkurencie, ¢o sa odzrkadlilo g na zUZeni cenového diferencidlu v uzSg vzorke
zahrnujucg iba kraiiny eurozony. Sprdva EK z marca 2005 zéroven kon&tatuje, Ze cenova
konvergencia na automobilovych trhoch EU nadobudla v roku 2004 plodny charakter. Ceny novych
vozov v novych ¢lenskych &étoch sa pribliZzuji k cenam natrhoch v pdvodne] EU-15, stéle viak patria
k ngjnizsimv EU.

Najdrah&im automobilovym trhom v EU v roku 2004 bola nad’alg] Vel’ka Britania, v ramci eurozony
to bolo Nemecko a Rakusko. NgjlacnejSie v eurozdne sa predavali autéd vo Finsku av rdmci rozsireng
EU v Esténsku a Pol'sku. Za 6 rokov existencie eurozony sa rozdiel medzi najdrah3m a najlacnej&im
automobilovym trhom eurozény zniZil v priemere o 5 percentudlnych bodov (z 23,4 % na 18,3 %).

Vyvoj cien na automobilovych trhoch eurozény v sihrne ukazuje, Ze samotné stransparentnenie cien
vd’aka zavedeniu eura, pokial’ nie je sprevadzané realnym zostrenim konkurencie, nie je dostato¢nym
impulzom na rychlu cenovd konvergenciu. Vyznamnym konkurenénym stimulom bolo rozsirenie EU
o krajiny snizkymi cenami automobilov, ktoré v priestore EU indikovalo zvy3enie cenového
diferencidlu (zmierfiované konvergenciou cien v novych ¢lenskych statoch). V eurozone vSak dodo v
roku 2004 k jeho vyraznému poklesu. Na zrychlenie zblizovania cien okrem konkurencie novych
lacnych trhov pdsobili v eurozéne, rovnako ako v celom priestore EU, g zmeny v prévnych
predpisoch o distriblcii automobilov z roku 2002 (umoZnenie vstupu neautorizovanym predajcom,
napr. obchodnym ret’azcom). Podstatné zrychlenie celého procesu sa ocakéva od zasadného uvolnenia
konkurenénych pravidiel EU, odstraiujlcich prekézky paraleinému dovozu automobilov dilermi z
roznych tétov EU od 1. oktdbra 2005.

! Percentudlny rozdiel v cene na najdrahSom a najlacnejom narodnom trhu, merany na cene pred zdanenim.

12 Malé segmenty A+B (Opel Corsa, Ford Fiesta, Renault Clio, Peugeot 106, VW Polo), stredny segment C (VW
Golf, Opel Astra, Ford Focus, Renault Mégane, Peugeot 306), velké segmetny D+E+F ( BMW 318, Audi A 4,
Ford Mondeo, Opel Vectra, VW Passat).
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2.6. Znizenie nakladov kapitalu

Zavedenie eura zvys efektivnost akonkurenciu na finanénych trhoch. Tiez sa odstrania
rizikové prirdzky z titulu rizika krajiny. To sa prejavi v poklese rednych urokovych sadzieb.
PriaznivejSie podmienky financovania umoznia zniZzenie nakladov kapitdu, ktoré vytvori
dodato¢né stimuly pre rast investicii na Slovensku ato tak domacich, ako g zahrani¢nych.
Zrychlenie rastu investicii umozni rychlgsi rast HDP. Rychlejdi rast kapitalovych investicii
povedie zéroven k zvySeniu celkove produktivity vyrobnych faktorov, atym k vySSeg tvorbe
pridangj hodnoty. To podpori rychlgjSiu tvorbu HDP na obyvatela, ateda rast Zivotne)
arovne. Na rast Zivotng Urovne bude vplyvat g priaznivy vplyv zvySenia investicii na
Zzamestnanost’.

Bris akol. (2004) ukézali, Ze mierainvesticii firiem z ¢lenskych &tatov eurozony bola od roku
1999 0 2,5 % vy&SSia nez firiem z krgjin mimo eurozény. Hlavnym faktorom vySSgj investi¢ne
¢innosti bolo zniZenie nékladov kapitalu spésobené zniZzenim, resp. eliminaciou transakénych
nékladov voci euru (vrétane zaistovacich nékladov proti kurzovému riziku), ako g samotnym
¢lenstvom v eurozéne vyvolanym poklesom urokovych sadzieb. Najvacsi prinos zo zavedenia
euramali pritom malé firmy. ZvySenie miery investicii v tejto skupine podnikov bolo vyrazne
v&Se neZ efekt zavedenia eura namerany pre vietky podniky eurozény.'® Je to spdsobené
tym, Ze v porovnani svelkymi podnikmi pre maé firmy je obsluha kurzového rizika
nakladnegjSia, pricom tieto podniky vaésinou nemau na vykon relevantnych operécii ani
dostatocné persondne vybavenie. Odstranenie kurzového rizika v priestore eurozony tak
prinieslo tymto firmam relativne vySSie Uspory na nakladoch kapitalu, ktoré viedli v tgjto
skupine podnikov kvysS§iemu neZ priemernému zvySeniu miery investicii vyvolanému
zavedenim eurav podnikovej sfére.

Vplyv zavedenia eura na urokové sadzby pre podnikovu sféru odhadujeme na zaklade
skusenosti krajin eurozény alebo vyvoja v krgjindch ERM I1. Pri tom vSak treba vziat' do
avahy, Ze skusenosti inych krgjin nemusia byt priamo aplikovatelné na Slovensko.
Najvyrazng/Si pozitivny vplyv zo zavedenia eura zaznamenalo Grécko. Kym v roku 2000,
teda pred vstupom Grécka do eurozony, boli Urokové sadzby krétkodobych podnikovych
averov 0 5,7 p. b. vySSie ako priemer eurozony, v roku 2001 satento rozdiel zniZil na 1,8 p. b.
Prijatie eura v Grécku teda zniZilo Gverové naklady podnikov skoro o 4 percentuane body.
Rozdiely medzi Urokovymi sadzbami v eurozéne av novych ¢lenskych krajinach v ERM 11 sl
v rozsahu 1,4 p. b. (Esténsko) aZ 4,7 p. b. (Cyprus).** Po zavedeni eura v tychto krajinéch sa
da ocakavat’ pokles nomindnych sadzieb priblizne na Uroven eurozony, kym inflacia by
v priemere mohla zostat’ nezmenena, ked'Ze tieto krajiny maju v sicasnosti fixny vymenny
kurz. Ich redlne Urokové sadzby teda vyrazne klesnu.

Oc¢akavany pokles rednych Urokovych sadzieb na Slovensku po zavedeni eura bude
v porovnani sinymi krajinami skér niz&i, ked’ze drokové sadzby klesli uz po vstupe do EU
ag vzhladom na ocakévané prijatie eura. Redne Urokové sadzby z Gverov podnikom na
Slovensku boli od roku 1999 v priemere o necely percentudny bod vySie ako v eurozéne.
V rokoch 2004 a 2005 na Slovensku sice redlne arokové miery podnikov klesli skoro na
aroven eurozony, po zavedeni eura sa vSak da ocakavat’ este d’alSi pokles rednych sadzieb,
hlavne pre vySSi deflator na Slovensku (podrobnejSie ¢asti 5.2 a5.3). Kym redlne Urokové

B3 Najvassie zvySenie miery investicii (6,3 %) zaznamenali malé firmy z krajin eurozény s byvalou slabou
narodnou menou. Vysledok sa vysvetl'uje predovSetkym eliminéciou permanentnej hrozby devalvéacie meny.

¥ Eurostat, neharmonizované Urokové sadzby za rok 2005 z novych Gverov nefinanénym korporécidam do
jedného roku.

> Udaje z Eurostatu za roky 1998 — 2004. Nomindlne Grokové sadzby pre Slovensko nie st harmonizované. Ako
defl&or bol pouzity deflator HDP. Za nomindne sadzby si pouZité Urokové sadzby zo stavu Gverov
nefinan¢nym korporéacidm do jedného roku.
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sadzby z podnikovych Uverov sl teraz na aebo pod hranicou 2 %, po zavedeni eura mézu
klesnt' na priblizne 1 —1,5 %. Takéto zniZenie nékladov kapitdlu v3ak neznamena rovnaké
zvySenie ziskov podnikove sféry, ked’Zze arokové miery z vkladov podnikov sa tieZ zniZia.
K ur¢itému zvySeniu cistych prijmov v3ak dojde, pretoze cista pozicia slovenskych
nefinan¢nych korporécii je mierne v dlhove pozicii (asi 40 mld. Sk, teda asi Sestina hrubegj
zadlZenosti podnikov). Okrem toho Urokova marZza na Slovensku je 00,5-0,9 p. b. vy&Sia
ako v eurozone, takZe po vstupe do eurozony bude pokles Grokov z Uverov pravdepodobne
vyznamnej§i ako pokles trokov z vkladov. Délezitejsi je vSak vplyv nizSich ndkladov kapitdu
na vynosnost’ investicii a naslednl vysSiu mieru investicii.
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3. Nepriame prinosy zavedenia eura

Priame vyhody zo zavedenia eura maju g SirSie ndrodohospodarske efekty. NiZSie transakéné
naklady, cenova transparentnost, vysSi konkurencny tlak acelkovo vySSia kvalita
podnikatel’'ského prostredia vytvoria vo viacerych smeroch impulzy pre naplnenie dlhodobych
vyhod spolocngj meny. Nové priame zahrani¢né investicie (PZI) azvySenie zahrani¢ného
obchodu, ktoré budd hlavnymi vysledkami spomenutych procesov, sa premietnu do
siingSieho ekonomického rastu anapomdézu tak celkovej vykonnosti slovenskej ekonomiky.
Hned’ v Gvode je potrebné spomenut’, Ze vyskumné Studie zaoberajlce sa vplyvmi menovych
anii na zahrani¢ny obchod ajeho nasledovnéno pdsobenia na ekonomicky rast pracuju
s celkovymi détami vyvozu a dovozu, kde st zahrnuté g PZI. Z tohto dévodu zahinaju efekty
spojené so zahraniénym obchodom g tie, ktoré plyna z PZI.

3.1. Rast zahraniéného obchodu

Rast zahrani¢ného obchodu mozno ocakévat’ zasluhou celkového zniZenia nakladov na jeho
realizaciu. Ako bolo bliZzSie vysvetlené v kapitole 2, k zlacneniu vzgomného obchodu medzi
krajinami pouzivajucimi spoloé¢nd menu prispeju hlavne dva faktory, ato pokles transakénych
nakladov a stabilizécia vymenného kurzu.

Studie o vplyvoch menovej tnie na zahraniény obchod

Intenzivnu diskusiu v oblasti dopadu menovej Unie na zahranicny obchod rozpradil
priekopnicky ¢lanok Andrewa Rosea z roku 2000. Vo svojg &tudii Rose (2000) pouzil na
kvantifikéciu vplyvu ¢lenstva v menove Unii tzv. gravitatny model bilaterdneho obchodu
adospel k zaveru, Ze jednotna mena méze viest aZ k trojnasobnému zvySeniu zahrani¢ného
obchodu. Toto zistenie bolo impulzom pre d’aSie tudie, ked’Ze ,,obchodny efekt* menovych
anii bol neuveritelne vysoky. ZvySeniu medzinarodného obchodu ako vysledku integracie do
menoveého bloku sav ekonomicke literatire vor'ne hovori a Roseov efekt.

Jednotna vizia o velkosti Roseovho efektu vSak neexistovala. Vysedkom toho bol relativne
Siroky rozptyl odhadov zvySenia zahraniéného obchodu v reakcii na integréciu krajiny do
menove unie. Jedna z hlavnhych kritik pévodneg Roseove Stadie v odbornych ¢lankoch
sivisela scharakterom menovych unii, ktoré boli zahrnuté vjeho vzorke krain. Rose
analyzova hlavne malé achudobné krajiny,*® ktoré namiesto narodnej meny zacali pouZivat
americky dolér. Dolarizécia ekonomiky je v &udii vnimané ako forma menove integrécie, g
ked jg dévodom mdze byt g snaha o stabilizéciu ekonomiky. NavySe v panelove regresii
Rosea (2000) je podiel krajin, ktoré spinaj podmienky menove Gnie vel'mi nizky. Pohybuje
sa nieco nad jednym percentom. Pre tieto nedostatky je z tejto Studie problematickeé vyvodit
v3eobecné zavery pre velkl menovd Uniu akou je eurozona. Napriek tomu mozZno
kon&tatovat’, Ze integréacia krajiny do menove Unie ma jednoznatne pozitivny efekt na rozvoj
zahrani¢ného obchodu. Otézkou zostéva jeho vel'kost'.

V stividlosti s problematikou kvantifikécie , priemerného” vplyvu menove integracie na
zahrani¢ny obchod vypracovali Rose a Stanley (2005) tzv. meta-analyzu (prierezovi anayzu)
vysledkov niekorkych desiatok dotergjSich Studii so stovkami odhadov a s vyuZzitim réznych
metdd azdrojov dat. Okrem jednoznaéného zaveru o pozitivnom vplyve menove integrécie
na zahrani¢ény obchod urcili odhad prispevku spolocng meny na bilaterdny obchod
vintervae 30 aZ 90%. Tieto odhady su pri aplikécii na ¢lenstvo v eurozone ovela
realistickgiSie, ked’Zze v skimanych pracach je zahrnuty g efekt samotne eurozony po roku
1999.

18180 0 &aty ako napr. Americké Panenské ostrovy, Guam, Severné Marianske ostrovy.

15



Nepriame prinosy zavedenia eura

Niekorko &tudii sa zaobera vyslovene efektom zavedenia eura na rozvoj zahrani¢ného
obchodu. Micco akol. (2003) analyzovali vplyv eurozony na vzorke 22 priemyselnych krajin
adospeli k zaveru, Ze zahrani¢ny obchod clenskych &Stétov eurozony vzrastol zasluhou
jednotng meny o 5 az 20 %. Barr akol. (2003) odhadli vplyv ¢lenstva v eurozone na rast
zahrani¢ného obchoduna 29 %. Autori v oboch pripadoch zahrnuli medzi kontrolné
premenné g volatilitu vymenného kurzu. Ich zistenia sa preto viazu na samotné zavedenie
jednotngl meny, odhliadnuc od efektu, ktory sa prejavi znizenim volatility vymenného kurzu.
Tento odhadovany nérast obchodu teda mozno pripisat’ vyluéne prehibeniu obchodnych
vztahov.

Baldwin akol. (2005) ponukli vysvetlenie, preco si odhadované vplyvy eurozény g po
oCisteni ovplyv kurzove stability relativne vysoké. Poukézali na to, Ze vzt'ah medzi
volatilitou vymenného kurzu a zahrani¢énym obchodom nie je lineérny, ako sa predpoklada vo
vacsSine &udii. Ich teoreticky model predpovedd, Ze spominany vztah je konvexny, ¢o
znamend, Ze s postupnym pribliZovanim sa volatility k nule stpa hrani¢ny prirastok obchodu
progresivne. Intuicia za tymto vysledkom je zaloZzena na dvoch skutocnostiach. Po prvé,
vymenny kurz ovplyviuje viac malé ako velké firmy."” Po druhé, v EU prevazujl pri
rozdeleni firiem podl'a velkosti malé firmy. Predstaveny teoreticky model tak predpoklada, Zze
po vstupe do eurozény sa zvyS nielen objem predgja uz vyvé&Zzglcich firiem, ade taktiez
samotny pocet exportujucich firiem. Z empirickych testov vyplynulo, Ze zasluhou ¢lenstva
v eurozéne mozno zvysit' zahrani¢ny obchod od 70 % do 112 %.

Hoci exaktné vycidenie narastu zahrani¢ného obchodu v désledku zavedenia eura zatial’ pre
krétky ¢as od jeho vzniku nie je mozné, historicky vyvoj zahrani¢ného obchodu eurozény uz
potvrdzuje, Ze menova integracia mala celkovo pozitivny G¢inok na rozvoj vnutorného
obchodu, ako aj obchodu ¢lenskych &étov eurozony s tretimi krajinami.™®

Empirické testovanie vplyvu menove integracie prispelo g k definovaniu d’alSich kritérii pre
optimadnu menovu oblast, ktoré navrhli Baldwin aTaglioni (2004). Doplnili tak tradicné
ekonomickeé kritéria akymi st otvorenost’ ekonomiky, mobilita na trhu prace adiverzifikécia
exportu.’® Vysledky ich testovani potvrdili, Ze miera integrécie krajiny smenovou dniou
vplyva pozitivne na rozvoj vzgjomného obchodu. Nérast bilaterdlneho obchodu medzi novym
¢lenom amenovou Uniou je o to vyrazngSi, ¢im ¢ulgjSie boli obchodné vzt'ahy medzi nimi uz
pred samotnou integraciou. Druhym zistenim je, Ze clenstvo v menove Unii zvysuje
bilaterdlny obchod v sektoroch, kde je miera konkurencie relativne nizka. Toto zistenie
priamo suvisi s efektom cenove transparentnosti.

Odhad pre Slovensko

Ako bolo zdéraznené v Uvode ¢asti 2.1, Slovensko je tradicnym prikladom male otvorene)
ekonomiky, ktora je plnohodnotne integrovana do medzinarodnych obchodnych afinan¢nych
tokov. Slovensko je tesne po Estonsku druhou ngjotvorengSou krajinou zo skupiny 8 novych
&lenskych krajin EU (graf 1). St¢asne ma otvorengj&iu poziciu g v porovnani s krajinami,
ktoré uz participuju v systéme vymennych kurzov ERM Il aplanuja prijat’ euro v ngjblizsich
dvoch aZ troch rokoch.”

Y7 verké firmy sa mozu zaistit' proti kurzovému riziku, ¢o je viak finanéne ndrocné. Pre malé firmy je preto
zaistenie sa vacSinou nedostupnou formou ochrany pred kurzovym rizikom.

'8 Odhad tzv. Roseovho efektu pre jednotlivé krajiny eurozény je uvedeny v &udii Baldwin a Taglioni (2004),
ktori dezagregovali celkovy efekt pre eurozénu podra tddie Miccoa a kol. (2003).

19 Tradi¢né ekonomické kritéria s bliz&ie rozvedené v ¢asti 5.7, rozoberajlice tedriu optimélnej menovej oblasti.
% Egténsko, Litva a Slovinsko vstdpili do ERM |1 v juni 2004 a planuj zaviest euro v roku 2007. V pripade
Loty3ska, ktoré vstapilo spolu s Maltou a Cyprom do ERM |1 v aprili 2005 je zavedenie spolo¢nej eurdpskej
meny plédnované narok 2008.
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Zahrani¢cny obchod sa stal jednym z nosnych pilierov ekonomického rastu Slovenska, ktoré
takto vyuZiva svoj potencid zosobneny v konkurencieschopnegl ponuke préace apriaznivom
ekonomickom prostredi. Prilev priamych zahranicnych investicii aocakavané spustenie
vyroby v u? realizovanych investiénych projektoch® davaju predpoklad na d'al&u expanziu
vyvozu v nasledujtcich rokoch.

Pri odhade vplyvu spolocng meny na zahrani¢ny obchod je potrebné s uvedomit’, Ze do
&lenskych krajin EU (EU-25) smeruje viac ako 85 % slovenského exportu (graf 10). Edte
zaujimavejSi vysledok ziskame, ak budeme analyzovat’ obchodnu bilanciu Slovenska cez
teritoridlne hradisko. Z grafu 11 je zregmé, Ze skrainami ,eurépske) patnastky”, ako g
sroz&irenou EU dosahujeme kladnii obchodn( bilanciu. Skutoénost, Ze vyvoz do krajin EU
kazdorochne rastie, ndm dava predpoklad na zniZovanie deficitu obchodngj bilancie (v pripade,
Ze vyvoz bude rast’ rychlgSie ako dovoz), ktora je okrem iného spbsobena g dovozom
strategickych surovin (najméav energetike a petrochémii), alebo tzv. investicnymi dovozmi.?

Graf 10 Vyvoj exportu Slovenska Graf 11 Obchodné bilancia Slovenska
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Po zatleneni Slovenska aostatnych novych ¢lenskych kragjin do eurozény mozno ocakéavat
nérast zahrani¢ného obchodu Slovenska seurozénou priblizne 060 %,%* ¢oho vysledkom
bude zvyZenie celkového zahranicného obchodu o priblizne 50 %.%* V pripade dokladnejej
liberalizacie trhu sluZieb, ktory zostava pre EU skor zélezitostou budlicnosti nez siasnosti,
mozno ocakavat' este zretelngSi nérast obchodu medzi ¢lenmi eurozony. AvSak g zvysenie
zahrani¢ného obchodu o polovicu je ekonomicky vyznamné, ato hlavne z pohl'adu jeho
dosahu na ekonomicku vykonnost’ ekonomiky ako bude podrobnejSie rozobraté v ¢asti 3.3.

3.2. Prilev priamych zahraniénych investicii
Jednym z predpokladov, ktory sa ofakéva v sividosti so zavedenim eura je g zvySenie
prilivu priamych zahrani¢nych investicii (PZI) na Slovensko. PZI st vyznamnym faktorom
pre ekonomicky rast a zohravgl vyznamnU Ulohu pri rozvoji hospodarstva najméa
v tranzitivnych ekonomikéch, akou je g Slovenska republika

%! | de ngjmé o investicie do automobilového priemyslu aich dodavatel'skl siet’, ktoré sii prednostne zamerané na
vyvoz svoje produkcie.

% |nvestiénym dovozom je napriklad dovoz technol 6gif, ktoré majli z hodnotového hrradiska vysoku cenu, no na
druhg strane ich implementacia bude pdsobit’ stimulujico na exportni aktivitu Slovenska v buddcnosti.

% Pri odhade sme pouili stredn( hodnotu rozpétia zo &idie Rose a Stanley (2005). Ked'ze ide o prierezov
analyzu odhadov vplyvov menovej Unie na zahrani¢ny obchod, povazujeme tento pristup za objektivny.

* Pre tento indikativny vypocet sme pouzili aktudlny podiel vyvozu do &lenskych &éatov EU na celkovom
vyvoze Slovenska (0,5 = 0,6*0,85).
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Box 2 Vplyv zavedenia eura na priame zahr aniéné investicie v eur ozone

Pred zavedenim eura sa odstranenie transakénych nékladov a redukcia volatility vymennych kurzov
povaZovali za z&kladné predpokladané vplyvy, ktoré mali pozitivhe ovplyviovat’ prilev PZI
ainvesti¢cné prostredie v eurozone.

Na zéklade &tatistik moZno pozorovat’” koncom 90. rokov minulého storocia obrovsky rozmach PZI
v rdmci eurozony, ked’ objem finan¢nych tokov smerujdcich z eurozény stipol zo 110 (1996) na 680
mid. EUR (2000) a objem finan¢nych tokov smerujucich do eurozény stapol 11-ndsobne zo 60 na 690
mid. EUR.

V slicasng dobe mozno pozorovat pokles PZI vradmci eurozony, ato pri financnych tokoch
smerujcich z eurozény na 307 mld. EUR (2001) a pri finanénych tokoch smerujdcich do eurozény na
320 mid. EUR (2001).

Tento trend v3ak treba vnimat' na pozadi viacerych faktorov, ktoré koncom 90. rokov vplyvali na
rozvoj hospodarstva. NajvyznamnejSim faktorom bola zintenziviiujlca sa globalizécia, ked” mnohé
krajiny OECD dosiahli vyznamné prirastky v rdmci PZI. Dal&im vyznamnym faktorom bola vina fuzii
aakvizicii, ktorych hlavna aktivita sa slstredila hlavne v spomenutom obdobi. Navy3e sa v tomto
obdobi na akciovych trhoch vytvorila investicna bublina, ktora prispela k rastu cien akcii, ¢o malo
dopad na &tatistiky o PZI.

Pri porovnani rokov 1996 — 1998 srokmi 1999 — 2001 mozno skon&tatovat’, Ze tok PZI smerujlcich
do krajin eurozony vyznamne vzréstol v porovnani stokom PZI smerujlcich do krgjin EU mimo
eurozony. Tok PZI smerujtcich do krajin EU mimo eurozony poklesol z 37 % v roku 1998 na 20 %
v roku 2001. Tento Ubytok PZI v EU krajinach mimo eurozény zodpovedal prirastku PZI v krgjinéch
eurozony. Priliv PZI veurozone zhladiska teritoriding Struktiry pochédzal predovsetkym zo
samotnych krajin EU, t.j. i80 o zvyZenievzgomného investovania medzi krgjinami EU.
Zaznamenany bol v3ak gj prilev PZI pochédzajtcich z krajin mimo EU (Tabellini 2004).

Anayza HM Treasury (2003b) pre Velku Britaniu, ktora nezaviedla euro, a preto je zaujimaveé ju
porovnavat’ s krajinami eurozony, rovnako konstatuje, Ze po zavedeni eura sa zvysil vzgomny tok PZI
medzi krajinami eurozény. V rovnakom ¢asovom obdobi od zavedenia eura viak prilev PZI do Verke
Briténie oproti ostatnym &lenom eurozony klesol. Pri tejto analyze v3ak treba brat do Gvahy uz
spomenuté efekty z konca 90. rokov. Taktiez prilev PZI do Velke Britanie nemoZzno chépat’ tradi¢ne
len ako investicie do zakladania novych podnikov , na zelengj 1Uke" aebo do privatizécie podnikov,
ako je to v tranzitivnych ekonomikéch. Pri investiciach vo Velke Briténii ide ngiméa o portféliové
investicie ainvestovanie na akciovych trhoch. Preto pri porovnévani prilevu PZI do eurozony aVelke
Britanie po zavedeni eura treba zohl'adnit’ tieto faktory.

V pripade PZI je teda vel'mi tazko empiricky zistit' dopady zo zavedenia eura v kragjinach eurozony.
Na zéklade analyzy tokov PZI do eurozény mozno skonStatovat’, Zze po zavedeni eura sa zvySila jg
atraktivnost pre umiestnenie PZI. Napriek tomu umiestnenie PZI je determinované velkym
mnoZzstvom faktorov, ktorych vplyv vel'mi stazuje odhad presnych dopadov zo zavedenia eura na PZI
(Eurdpska komisia 2003).

Mozné vplyvy na vySku priamych zahraniénych investicii pre

Slovensko po jeho vstupe do eurozény
Rozhodovanie o umiestneni investicie je zlozity proces, pri ktorom zohrava ulohu mnozstvo
faktorov, ktoré sa vzgjomne ovplyviiuju a dopliujd. DéleZity je tu predovsetkym investicny
zémer, ktory sa snaZia investori realizovat’ v krajine, kde umiestnuju investiciu. Prilev PZI do
cielove kragjiny sa uskutoénuje na zaklade snahy (i) o prienik na nové trhy (PZI vznikau, aby
obgluzili doméaci trh alebo zaitili produkciu uréent pre export), (i) za ucelom zabezpecenia
s zdrojov (PZI sa uskutocénuju aby s zabezpecili zdroje, ktoré si v doméace kraine
nedostupné), aebo (iii) za ucelom dosiahnutia vySSe produktivity (PZI priché&dzaju do
krajiny, kde m6zu dosiahnut’ vySSiu produktivitu ako v domécej krajine).
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Jednym z hlavnych dévodov pre prilev PZI do tranzitivnych ekonomik bolo zabezpecenie s
pristupu na trh a moznost’ U¢asti na privatizatnom procese v tychto krajinédch (Baniak akol.,
2002). V sicasng dobe je troven PZI viac ako 30 % HDP Slovenska.

Graf 12 Podid PZI naHDP v SR Graf 13 Podiel PZI na obyvatel’a SR
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Z hradiska teritoridlng Struktdry pévodu PZI na Slovensku pochadza 88 % z krajin EU,
ztoho 67 % je priamo zkrgin eurozény (graf 14). Pri dotergSom prileve PZI islo
predovietkym o prilev dihodobého kapitdlu, a to ngjma z krgjin EU. Zavedenie eura na
Slovensku by preto malo z pohladu teritoridng Struktlry mat’ pozitivny vplyv na dodatocné
zvySenie PZI z krajin eurozony.

V ramci analyzy odvetvove Struktary (graf 15) mozno skonStatovat, Ze najviac PZI
smerovalo do priemyselng vyroby. PZI v priemyselngj vyrobe prispeli okrem tvorby novych
pracovnych miest g k zavadzaniu novych technoldgii, transferu ,, know-how* avyrobnych
technol6gii s vysokou pridanou hodnotou. Tieto pozitivne efekty, ktoré sivisia s prilevom PZI
sa nasedne prgjavili v raste produktivity prace, viedli krozvoju kvalifikacie doméace
pracovng sily aprostrednictvom spolupréce sdomécimi firmami g k postupng kultivacii
domaceho ekonomického prostredia.

Da&m vyznamnym sektorom kam smerovali PZI bolo finanéné sprostredkovanie. Tento
trend bol zapricineny najma privatizéciou bankoveho sektora na Slovensku, pricom investicny
kapitdl pochadzal ngiméa z krajin EU.

Na zaklade urcitych teoretickych predpokladov a praktickych skdsenosti z eurozény mozno
konstatovat’, Ze zavedenie eura na Slovensku mdze mat’ v budlcnosti pozitivny vplyv na
prilev PZI. Medzi hlavné faktory, ktoré by mali prispiet’ k zvySenému prilevu PZI po
zavedeni eura patri odstranenie volatility vymenného kurzu, zniZzenie nékladov na kapitdl a
odstranenie transakénych nékladov.

Uroven vymenného kurzu je nezanedbatel’nym faktorom, ktory ovplyviiuje vy3ku investicie,
vysku zisku, atym g celkovu ziskovost’ investicného projektu. Volatilita vymenného kurzu
mav krajine pdvodu PZI vplyv na vynosy zo zahrani¢nej pobocky prostrednictvom konverzie
mien, kde zmeny kurzu mézu ovplyvnit’ vysku zisku (HM Treasury, 2003a).

Odstrénenie neistoty plynucej z volatility vymenného kurzu vplyva na zniZenie rizikovej
prémie z kurzového rizika, ktoré vedie k zniZzeniu Urokove sadzby anésledne k nizSim
nakladom na kapitdl (podrobneiSie v ¢asti 2.6). Empirické odhady prichédzgju k zaveru, Ze
v pripade Pol'ska by dihodoba arokova miera po vstupe do eurozény mohla klesnit’ o 150 —
200 bazickych bodov, v pripade vstupu Mad’arska sa tento efekt o¢akéva na drovni 150 — 300
bazickych bodov (Borowski a kol., 2004). Na zaklade tychto empirickych vyskumov mozno
preto predpokladat’, Ze g v pripade Slovenska po zavedeni eura dojde k zniZeniu nékladov na
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kapitdl, ¢cim by sa mala zvysit' atraktivita investovania na Slovensku pre investorov z kragjin
eurozony (v casti 2.6 indikativne odhadujeme zniZenie redlnych nékladov na podnikove Uvery
na Slovensku priblizne 0 0,5-1 percentudny bod).

Graf 14 Teritorialna struktura PZ| Graf 15 Odvetvova struktura PZ|
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Okrem spominanych efektov prispeje zavedenie eura k odstraneniu transakénych nakladov a
pravdepodobne prinesie g zvy3enie kredibility aratingu SR a slovenského podnikatel’ského
prostredia, ¢o tiez bude vplyva na zniZovanie celkovych nékladov na kapitd abude
prispievat’ k zvySenému ekonomickému rastu. Perspektiva vstupu Slovenska do eurozony uz
v sUcasnosti prispieva k tomu, Ze SR ma najlepsi rating spomedzi krajin V4.

Samotnd kvantifikécia dodatocného prilevu PZI na Slovensko z dévodu zavedenia eura je
v3ak zna¢ne zlozZitd, vzhr'adom na mnozstvo faktorov ovplyviujacich prilev PZI. Problémom
pri kvantifikécii vplyvu spolocngj meny na PZI je g relativne kratka doba existencie eura
a z toho plynuca slaba Udajova béza pre analyzovanie dihodobych efektov. Rovnako zlozZitym
problémom je g znatna variabilita avolatilita v rdmci PZI, sktorou savisi problém
investi¢cnych aktivit v 90. rokoch veducich ku skresleniu dlhodobych analyz tokov PZI.

Napriek tomu mozno konstatovat’, Ze zavedenie eura malo jednoznacne pozitivny vplyv na
vysku PZI v ramci eurozény aviedlo k rastu atraktivity krajin eurozony pre umiestnenie PZI.
Mozno preto predpokladat’, Ze zavedenie eura na Slovensku bude mat’ rovnako pozitivny
efekt na prilev PZI ako v kragjinach eurozény aprispgie k zvySenému prilevu investicii na
Slovensko.

Prilev priamych zahraniénych investicii predstavuje jeden zvyznamnych faktorov
ekonomického rastu. Zohréava vyznamnu Ulohu pri rozvoji hospodéarstva ngma
v tranzitivnych ekonomikéch, akou je g Slovenska republika. Prave zvySeny prilev PZI méze
urychlit’ proces dobiehania ekonomiky Slovenska ku krajindm eurozony.

3.3. Zrychlenie ekonomického rastu a zvySenie zivotnej urovne

Predchédzajce casti poukézali na to, Ze zavedenie eura prispeie k intenzivnejSiemu prilevu
priamych zahrani¢nych investicii azvySeniu zahrani¢ného obchodu Slovenska, a tym posilni
konkurenciu na slovenskom trhu. Vd'aka tymto faktorom méZzeme ocakévat’, Zze spolo¢nd
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mena pozitivne ovplyvni ekonomicky rast a nasledne sa premietne do rastu Zivotnegj Urovne
obyvatelov. Aktudlna Uroven HDP na obyvatela, prepocitand podra parity kupng sily,
dosahuje nieto viac ako polovicu z priemeru ¢lenskych krajin EU (graf 16). Tym, Ze
zavedenie eura bude pozitivne vplyvat na ekonomicky rast, dopomdze k rychlejSiemu
pribliZzovaniu Zivotng Urovne Slovenska k eurdpskemu priemerul.

Graf 16 HDP na obyvatela (v PKS) Graf 17 Reélny rast HDP
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Vzt'ah medzi vstupom krajiny do menove Unie avykonom ekonomiky je nepriamy aje
omnoho komplexnegjsi, ako napriklad prepojenie medzi spolochou menou azahranicnym
obchodom ¢i PZI. NavySe, pozitivne efekty sa prejavia aZ v strednodobom, alebo dihodobom
horizonte. Ak s uvedomime, Ze ekonomicky rast aZivotna Uroven sU pre tvorcov
hospodarskej politiky cielovymi (ateda svojim spdsobom konecnymi) velic¢inami, nie je toto
zZistenie ni¢im prekvapujUce.

Zahrani¢ny obchod vytvéra hlavny kandl, prostrednictvom ktorého sa priame pozitivne
vplyvy spolo¢ng meny prendSaju az na celkovu vykonnost” ekonomiky ato tym, Ze prispieva
k realokécii dostupnych zdrojov a nésledne ich efektivneiSiemu vyuzitiu. Pri prileve PZI zase
dochadza ktransferu novych technolégii apostupov, ktoré zvysuju hlavni zlozku
ekonomického rastu — celkovy faktor produktivity. PZI tymto samozrejme podporuju g rast
obchodu, takZe tieto dva kanaly musime vnimat’ ako navzaom prepojené.

Zahraniény obchod

Tedrie zaobergjUce sa efektmi zahraniéného obchodu hovoria, Ze liberalizacia obchodu vedie
k zvySeniu efektivng alokéacie vyrobnych faktorov. Vysledkom je vacSia Specializécia kragjin
vo vyrobe v zavidosti od komparativnych vyhod. Ak sa kragjiny Specializuju, mézu dosiahnut
vy&Siu produkciu, &m sa zvyd ekonomicky rast.”®> Zvysenie produkcie je mozné v dosledku
rozSirenia spotrebitel’ského trhu ado popredia sa tak dostéva pozitivny efekt Uspor z rozsahu
(economies of scale). V tomto prostredi sa zniZuju jednotkové vyrobné naklady avytvéara sa
tak dodatocny tlak na sit'azivost’ medzi firmami.

Napriek tomu, Ze zavedenie eura neovplyvni velkost’ trhu, urcite bude mat’ vplyv na aokaciu
vyrobnych faktorov — najma kapitdlu. Ako bolo vysvetlené v kapitole 2, zavedenie spolocnej
meny povedie k poklesu redlnych Grokovych sadzieb, odstraneniu kurzového rizika voéi euru
azniZeniu volatility vymenného kurzu voci ostatnym mendm. Tieto skuto¢nosti nasledne
podnietia dva kI'i¢ové procesy. Na jedng strane sa vd’aka zniZzenym nakladom na ziskanie
kapitdlu zvySa investicie, co prispgje k akumulécii fyzického kapitdu. Podl'a Wacziarga

% Wacziarg (2001), pp. 394.
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(2001) akumulacia fyzického kapitadu zasluhou zvySengf miery domécich investicii
vysvetluje 46 % az 63% z celkového pozitivneho vplyvu zahrani¢ného obchodu na
ekonomicky rast. Na strane druhgl sa zadsluhou odstranenia, resp. zniZenia kurzovych rizik
zvyS produkcia, kedZe g pre mensie firmy bude vyhodné exportovat’ aspon cast’ svojich
vyrobkov. V oboch pripadoch bude vysledkom pozitivny vplyv na ekonomicky rast krajiny.

Beck akol. (2000) empiricky skimali Ulohu finanéného sektora pre ekonomicky rast. V &tadii
kon&tatuju, Ze finanéni sprostredkovatelia maju vyznamny pozitivny vplyv na rast celkove
produktivity vyrobnych faktorov, ktora nasledne ovplyviiuje ekonomicky rast krajiny.
V dalSg stadii Beck alevine (2002) poukazali na pozitivnu ulohu financného sektora pri
dosahovani silngjSieho ekonomického rastu nielen prostrednictvom bank, ale napriklad g cez
burzy cennych papierov.?® Preto v pripade, Ze by zavedenie jednotnej meny prispelo k vysSej
konkurencii vo finan¢nom sektore, resp. k tlaku na zlepSenie moznosti ziskavania finan¢nych
prostriedkov prostrednictvom burzy, mohli by sme ocakavat’ prispevok k ekonomickému
rastu g ztohto zdroja. Na Slovensku sa v3ak zdaju byt tieto moznosti obmedzené. VatSina
dovenskych bank afinan¢nych indtitacii je vlastnena zahranicnymi bankami, ktoré sa uz
postarali 0 zefektivnenie chodu slovenskéno financného sektora. KedZze Slovensko méa
pomerne slabo rozvinuty trh s cennymi papiermi, jeho zlepSenie by mohlo mat’ isté prinosy.
AvSak g tu si moznosti znacne obmedzené, vzhl'adom na to, Ze na Slovensku podniké iba
mao firiem sdostatocne vysokou kapitalizaciou. NavySe, mnohé firmy su vlastnené
zahrani¢nymi investormi, ktori st schopni ziskavat’ financné prostriedky v zahranici.

Vztahu medzi zahranicnym obchodom ahospodarskym vykonom krajiny sa v literatare
venovala velka pozornost. Jednotlivé &udie poukazovali na doleZitost zahrani¢ného
obchodu, alebo naopak najeho relativne nizky vyznam pre ekonomicky rast krajiny. Hlavnym
dévodom pre tieto nejednotné zavery bolo pouzivanie réznych ekonometrickych technik
adefinicii otvorenosti ekonomiky. Nedavne Studie (napr. Frankel aRose, 2002 alrwin
aTervid, 2000) rieSia mnohé z pévodnych kritickych pripomienok zé&kladného vyskumu
auzatvargu, Zze zahrani¢ny obchod naozg vplyva pozitivne na ekonomicky rast. Podl'a
Frankela a Rosea (2002) nérast pomeru zahrani¢ného obchodu k HDP o jeden percentuany
bod méZze viest’ k zvySeniu HDP na obyvatel'a o jednu tretinu p. b.

Priame zahraniéné investicie

PZI mbzu prispiet’ k rastu hospodarstva dvoma hlavnymi spdsobmi: (i) prostrednictvom
prilevu kapitélu a (ii) zvySovanim celkového faktora produktivity. PZI sa teda mézu v prvom
rade postarat’ o0 priame zvySenie zasob kapitalu, ¢im vytvargu potencid pre zvyseny
ekonomicky rast. Tu je v3ak potrebné podotknut’, Ze PZI nie si synonymom pre dodato¢né
investicie. Vo vacsine pripadov ide hlavne o zmenu vlastnictva, kde zahrani¢ni investori
akviziciami aebo kdpou vacdinovych podielov v existujlcich prevadzkach ziskavaja kontrolu
nad domacimi firmami. Omnoho dolezitgjsi prinos PZI mozno preto oc¢akévat’ vo forme
zvySengj produktivity, ktory by mal byt podnieteny hlavne (i) transferom modernych
technol égii, vyrobnych metdd a postupov, (ii) transferom novych manazérskych pristupov v
riadeni Tudskych zdrojov (napr. lepSie Skolenia zamestnancov) a (iii) celkovo zvySenou
konkurenciou na trhu. Ddlezitost prispevku tychto faktorov k zvySeniu produktivity je
zreimd, ked’ s uvedomime, Ze prave produktivita je hlavnym zdrojom zvySovania rastu
potencid neho HDP.

Studie zaoberajlice sa vplyvmi PZI na doméce hospodérstvo sa preto zamerali hlavne na
vzt'ah medzi PZI aproduktivitou (resp. PZI apozitivnymi externalitami) aibav mensg miere

% Beck a Levine (2002), podobne ako Beck akol. (2000), pouZivaj( ako indikéator rozvoja finanéného sektora
podiel vSetkych Gverov bank stikromnému sektoru na HDP.
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na prepojenie medzi PZI adoméacou zasobou kapitdlu. Z dostupnych vyskumnych prac
vypracovanych pre USA aVelka Briténiu je zregmé, Ze produktivita prace v spolo¢nostiach
vlastnenych zahraniénymi investormi je vy&Sia ako v pripade domécich firiem.?” Av&ak edte
vyraznegiSi rozdiel v produktivite bol zaznamenany medzi nadn&rodnymi adomécimi
firmami.?® Bez ohl'adu na to, & teda ide o efekt sposobeny PZI aebo skdr nadnarodnymi
spolo¢nost’ami, v pripade Velke Britanie bol zisteny rozdiel v produktivite medzi firmami
vlastnenymi cudzincami adoméacimi firmami okolo 20 %.%°

Literatira koncentrujlca sa na externality pochédzajuce z nadnérodnych korporécii je
relativne rozsiahla. Baldwin akol. (2005) poukazuju na to, Zze vacSie mnozstva PZI viedli
k rychlgjSiemu rastu produktivity préace, ktory bol vysledkom vedlajSich dopadov novych
technol6gii. Kym pociatocné &udie poukazovali na vysoké pozitivne externality,*
nedavnejSie préce ponlkau ocos striedmeSie odhady. Haskel akol. (2002) testovali
vykonnost' produktivity na Sirokej vzorke anglickych priemyselnych podnikov adospeli
k zaveru, Ze n&rast PZI o 10 % vedie k zvySeniu celkového faktora produktivity ostatnych
domacich firiem 0 0,5 %. Ide sice o maly, avsak Statisticky dobre podloZeny efekt. V pripade
Slovenska méZzeme pocita’ so silngSimi efektmi, kedZze rozdiel v technoldgiach medzi
zahranicnymi adoméacimi producentmi je v zésade vySSi ako vo vyspelych &atoch. Je tiez
potrebné pripomenut’, Ze v tomto pripade ide o vedl'gSie efekty PZI na doméce firmy, ateda
nie oich priamy prinos k produktivite v rdmci samotnych firiem, kam PZIl smerujd. Silny
pozitivny vplyv PZI na rast produktivity prace na Slovensku méZeme ocakavat' tieZz na
zaklade dotergjSich trendov, kde pozorujeme, Ze zahrani¢né firmy investujdce na Slovensku
implementuju rovnaké technoldgie ako vo svojich materskych spolo¢nostiach, ¢im sleduju
dosahovanie vysokej produktivity.*

V stvidosti s prilevom PZI je vSak potrebné poznamenat’, Ze ich pozitivny vplyv na doméce
ekonomické prostredie zavisi od Urovne vyspelosti kraiiny kazdeg krainy. Pozitivne
externality PZl sa mdzu dostavit’ iba ak je doméce prostredie schopné ich absorbovat’.
RozSirenie prinosov z PZI zavisi od toho, ¢i si kragiiny schopné poskytnat zahrani¢nym
investorom nielen uréitd kombinaciu ekonomickych zvyhodneni ale g dostatocény pocet
kvalifikovang pracovng sily, ktora je schopna pouzivat' vyspelé technolégie. V pripade, Ze
nie je k dispozicii dostatocne kvalifikovana pracovna sila a potrebné Uroven technologickych
znalosti, stlpaju pre investora néklady na investiciu v zahrani¢i akrajina sa tym stava menej
atraktivnou pre umiestnenie PZI (Blomstrom aKokko, 2001). Slovensko by v blizke)
budicnosti, g v désledku reformnych sndh v oblasti Skolstva, nemalo byt konfrontované
stakymito nedostatkami. Celkovo preto mbZeme ocakavat, Ze spolocnd mena zvys
atraktivitu Slovenska pre PZI, ktoré budl néasledne prispievat’ k produktivite prace, ateda
celkovému ekonomickému rastu.

Odhad vplyvu eura na vykonnost’ ekonomiky

Priamym vplyvom zavedenia spolo¢ngl meny na hruby domaci produkt sa nezaobera velke
mnozstvo &udii. O kvantifikaciu tohto efektu sa pokuSaju napr. Frankel aRose (2002).
V prvom kroku odhaduju aky dosah ma ¢lenstvo v menovej Unii na obchod. Druhy krok je
vycislenim vplyvu zahraniéného obchodu na hruby doméci produkt. Z ich analyzy vyplyva,

%" pre VVelk( Britaniu Griffith a Simpson (2001); pre USA Doms and Jensen (1998).

%8 Doms a Jensen (1998) dospievajul k tomuto zaveru pre USA a Criscuolo a Martin (2002) pre Vel'k Britaniu.

? Takéto porovnania mozu byt problematické, vzhl'adom na selekciu PZI. Ked’ze mnohé PZI prichédzajt vo
forme akvizicii aflzii, nie je vylicené, Ze zahrani¢ni investori si vybergu tie najlepsie firmy s najvacSou
produktivitou. V tom pripade je tazké implikovat’ kauzalitu medzi PZI avySSou produktivitou prace.

% Caves (1974), Blomstrom (1989), Borensztein a kol. (1998).

31 Aj to je pricinou, Ze pri relativne vysokom prilive PZI jeich vplyv narast zamestnanosti dost’ nizky.
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Ze zvySenie medzinarodného obchodu 0 1 % by malo viest' k zvySeniu HDP o jednu tretinu
percenta. Vplyv prijatia spoloéng meny na ekonomicky rast krajiny je teda kombinéciou
efektu menoveg Unie na zahrani¢ny obchod aefektu zvySenia obchodu na HDP. Pri tomto
odhade predpokladame, Ze prorastovy vplyv PZI je v iom zakomponovany, ked'ze Frankel
aRose neocistovali svoje odhady o zmenu PZI. Aj v tomto pripade méZzeme konstatovat, Zze
vyhody z ¢lenstva v menove Unii vo forme dynamickejSieho rastu HDP rasti s otvorenost'ou
ekonomiky.

Vtgto stvidosti avzhladom na ocakévany prispevok zavedenia eura na zvySenie
zahrani¢ného obchodu by malo na Slovensku v nasledujicich 20 rokoch déjst k zvySeniu
arovne HDP o 7 aZz 20 %. Teda kaZdorocne by spoloénd mena zvySila vykonnost’ domace)
ekonomiky o priblizne 0,7 % + 0,3 %.
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4. Naklady a nevyhody zavedenia eura

Medzi nevyhody zavedenia eura patria jednorazové naklady na zavedenie eura atrvala
nevyhoda zo straty nezévislosti menove politiky. Jednorazové naklady na menova vymenu
vzniknu v obdobi jedného aZ troch rokov pred vstupom do eurozony, alebo tesne po zavedeni
eura. Strata nezavisleg menove politiky bude trvalou nevyhodou zo vstupu do eurozony, g
ked jg intenzita sa mdze ¢asom menit. Predpokladdme, Ze spostupnou synchronizaciou
hospodarskych cyklov as&truktdry ekonomiky Slovenska seurozonou straty zo vzdania sa
vlastng menovej politiky klesnu. Specifickou trvalou nevyhodou je pokles vynosov bank zo
zmenérenskych ¢innosti a devizovych obchodov, ktory bude mat’ dopad & na zisky bank.

4.1. Jednorazoveé naklady na zavedenie eura

Zavedenie eura na Slovensku s vyZiada zo strany bank, podnikatel'skych subjektov, ae g
&tatng spravy jednorazovée nédklady. Tieto naklady sa nebudu hradit’ z verginych zdrojov
akazdy podnikatel'sky subjekt si ich bude musiet pokryt sdm. DéleZitym faktorom pri
minimalizacii nakladov na zavedenie eura je spravna organizacia a nacasovanie pripravnych
préc pri zavadzani eura. Na mnohé kroky spojené so zavedenim eura sa budi podnikatelia
pripravovat’ uz 2 — 3 roky vopred. Pri dobre organizovang adostatocne dihodobe priprave
moZzno viaceré druhy nékladov nefinanénych spolo¢nosti minimalizovat’ alebo dokonca Uplne
eliminovat’. Osobitne Upravy informaénych systémov sa daju v nasledujlcich troch rokoch
zakomponovat’ do pravidelnych aktualizécii aUprav s podstatne nizSimi nakladmi, ako keby
sa systémy upravovali vyluéne pre (ne)kompatibilitu s eurom.

Rozsah priprav podnikatelov bude zévisiet predovSetkym od velkosti podnikatel'ského
subjektu atiez od druhu ¢innosti, ktoré firmy vykonavaju. Medzi najdélezZitejSie ulohy, ktoré
budd musiet’ podnikatel'ské subjekty vykonat’, bude patrit ngjma adaptécia informacnych
systémov, usporiadanie vzt'ahov so zamestnancami, dodavatel'mi, odberatel'mi avlastnou
bankou. Podniky sa tiez musia pripravit' na legislativne zmeny, ktoré sa ich dotkni ngjméa
v oblasti dani aUlctovnictva. Rozsah vsetkych tychto Uloh aich efektivna realizécia bude
priamo vplyvat’ na vysku nékladov zo zavedenia eura.

Softvér ainformaéné systémy

Zmeny softvéru ainformacnych systémov sa budld tykat pravdepodobne kazdého
podnikatel'ského subjektu. Zmeny sa dotkni vSetkych informagénych systémov a softvérov,
ktoré pracuja sfinancnymi informéciami. Doélezité je, aby podnikatelia vykonali
v dostato¢énom predstihu audit svojich informaénych systémov na zistenie potrebnych
konkrétnych krokov na ich adaptéciu. Uprava zloZitych averkych informacnych systémov
moZe trvat’ dvaroky, pripadne g dihSie, apreto je potrebné zacat’ s pripravou dostatoéne véas.
Rozsah konverzie informacnych systémov bude zavisiet g od druhu cinnosti averkosti
podnikatel'ského subjektu. Osobitni pozornost’ bude potrebné venovat' zabezpeteniu
vzgomneg prepojenosti systémov. Podnikatelia by mali pri svojich buddcich investi¢nych
rozhodnutiach v oblasti informacnych technolégii (IT) vzia’ do Gvahy g nevyhnutnost’ ich
konverzie na euro. Ako uz bolo spomenuté, niektoré zmeny mozno zahrnit' do kazdoro¢nych
aktualizacii programoveého vybavenia podnikov.

V tgto stvidosti vSak treba zdoraznit', Zze ndklady na IT oblast’ treba chapat’ predovSetkym
v kontexte investicngj ¢innosti podnikatel'ov. Tuto ¢ast’ nakladov si podnikatelia budd méct’
v priebehu niekolkych rokov odpisovat. Tieto naklady preto nemozno vnimat ako tzv.
»utopené néklady”.
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Dualne ocenovanie, dualny obeh
Dvojité (dudine) ocenovanie bude predstavovat’ vyjadrenie penaznych hodnét v korunéach g
v eurach. Dudlne ocenovanie sa bude vyZadovat' vSade tam, kde sa spotrebitelovi uvadza
penazna suma, cena alebo hodnota v domécel mene. Bude sa tykat’ vSetkych cien tovarov
aduzieb, hodnoty penaznych sim na G¢toch, faktdr, bankovych sluzieb, rozpoctovanych
nakladov, spotrebitel'skych UGverov, réznych platieb apoplatkov, vyplatnych pasok,
déchodkov asocidnych davok, vypisov z G¢tov ob¢anov apod. Povinnost’ duane oceiovat
budd mat’ tak prévnické, ako g fyzické osoby.

Dudlny obeh bude predstavovat’ sicasny hotovostny obeh slovenskej meny a eura. Pocas neho
budd musiet” podnikatel’ské subjekty prijimat’ platby v oboch menéch. Z toho plynd zvysené
naroky na obsluhu hotovostnych platieb u podnikatel'ov. Prave obchodny sektor bude sl0zit
ako jeden z kandlov vymeny obeZiva. V tomto obdobi bude potrebné prispbsobit’ najma
v obchodnom sektore registracné pokladnice a vyskolit’ persondl.

Vzdelavanie pracovnikov

Konkrétny obsah Skolenia bude zavisiet’ od potrieb podniku. Pdjde ngjméa o Skolenia 0 zmene
informacnych systémov podniku, o ochrannych prvkoch novej meny anakladania snou,
Predpoklada sa, Ze Skolenia pre svojich zamestnancov budl uskutoénovat ngma banky
avelké podniky.

Kvantifikacia nakladov

V slicasng] dobe existuje viacero analyz jednorazovych nakladov na zavedenia eura. Pri
odhade né&kladov je vel'mi déleZité akd metodika bola pouZita pri ich vypocte, d’ag treba
zohradnit Specifika jednotlivych krajin, pre ktoré boli odhady urobené a rovnako hospodérsku
Struktudru, z ktorgl mézu vyplyvat’ odlisnosti vo vyske nakladov.

Za ngjviac akceptovanu analyzu jednorazovych nakladov na zavedenie eura sa povazuju
interné odhady nakladov, ktoré vypracovali jednotlivé centréline banky krajin eurozony. Tieto
odhady sa pohybuju v rozpéti 0,3 % — 0,8 % HDP. Hlavnym dévodom tohto rozpétia je dizka
prechodného obdobia, ktord komplikuje presné urcenie nékladov.

Naklady pre Holandsko, ktoré boli odhadované De Nederladsche Bank (centralnou bankou),
boli postupne v priebehu jednotlivych rokov upravované, stym Ze posledné odhady nékladov
boli vycislené v roku 2001 na7 mid. NGL, ¢o predstavuje 0,7 % HDP Holandska.

Odhady n&kladov, ktoré boli uskutocnené na zéklade prieskumu Institut fir
Mittelstandforschung (IFM 1998) pre Nemecko odhadovali néklady v Nemecku na 21,5 mid.
DM, ¢o predstavuje 0,6 % HDP.

Obdobny odhad bol urobeny & pre Raklsko, kde Wirtschaftskammer Osterreich (WKO)
odhadla jednorazové naklady na 1,54 mld. EUR ¢o predstavuje 0,7 % HDP.

Pre odhad jednorazovych nékladov existuje nagjviac Stadii vypracovanych préve pre
podmienky Velke Britanie. Britské odhady nékladov si viak vyznamne vySSie nez v inych
krajinach. Je to ngima pre systémovu dolezitost bankového afinancného sektora vo Velke
Britanii, ktora je finanénym centrom celg Eurdpy, arovnako g pre odlisni Struktdru
avelkost jednotlivych podnikatel'skych subjektov.
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Tabulka 4 Odhadované nékladi na menovu konverziu

Odhady NCB 0,6 -1,6 EUR 0,3-0,8
Holandsko (DNB) 7 NGL 0,7
Nemecko (IFM) 21,5 DEM 0,6
Rakusko (WKO) 1,54 EUR 0,7
UK (Bannock Consulting) 11,7 GBP 1,26
UK (metodika IFM) 5,7 GBP 0,6

Zdroj: ONB 2005, DNB 2001, 1999, IMF 1998, Bannock Consulting 2001.

Bannock Consulting (2001) vo svojej komplexneg Studii, kde boli vzaté do Uvahy viaceré
&tudie arézne analyzy odhadov nékladov, predpoklada celkové néklady zo zavedenia eura na
11,7 mid. GBP ¢o predstavuje 1,26 % HDP. Z toho naklady podnikatel'ského sektora boli
vycisené na 10,3 mld. GBP, ¢o je as 1,1 % HDP. Naklady bankového sektora by sa mali
pohybovat’ okolo 1 mld. GBP, kym v pripade verginého sektora by mali dosiahnut’ nieco
okolo 0,4 mid. GBP. Tieto odhady sU zal oZzené najma na prieskume, ktory vykonal Institute of
Chartered Accountants in England and Wales (ICAEW).

Ako uvédza Studia Bannock Consulting, v pripade, Ze by sa metodika IFM odhadu nakladov
aplikovala pre Verka Britaniu tak celkové néklady by dosahovali vy3ku 5,7 mid. GBP, ¢o
predstavuje 0,6 % HDP. Tento priklad ilustruje skutocnost’ ako vel'mi zdlezi na pouZite
metodike pri odhade n&kladov zo zavedenia eura

Délezitym faktorom pri posudzovani nékladov je nielen ich vyska ae g rozdelenie nakladov
medzi jednotlivé sektory aich dopad na ne. V&Sina &udii aprieskumov sa zamerala na
podnikatel'sky sektor a bankovu sféru.

Najv&sia ¢ast’ nakladov na zavedenie eura vznika préve pre podnikatel'sky sektor. Tomuto
v3ak odhad n&kladov zavisel znatne od pouzitej metodiky, ae tiez od urcitych Specifickych
okolnosti (IT oblast).

Stadia vypracovana IFM (1998) odhaduje néklady na zavedenie eurav Nemecku na 21,5 mid.
DEM, ¢o predstavuje 0,3 % rocného obratu vSetkych nemeckych podnikatel'ov. Pri prepocte
na jedného podnikatel'a predstavuju priemerné néklady 7 700 DEM. Pre vel'ké podniky (rocny
obrat viac ako 100 mil. DEM) predstavuju néklady 0,04 % roc¢ného obratu, pre malych
podnikatel'ov (ro¢ny obrat do 1 mil. DEM) predstavuju néklady 2 % ro¢ného obratu. Celkovo
na strednych podnikatel’'ov pripada 94 % celkovych nékladov zo zavedenia eura.

Box 3 Naklady britskych podnikov v stivislosti so zavedenim eura

Odhad urobeny centrdnymi bankami krajin eurozény pocita s tym, Ze jedna tretina celkovych
nakladov vznikne prave v bankovom sektore. Tieto naklady predstavuji 0,1 —0,3 % HDP. Néklady,
ktoré sti odhadované pre bankovy sektor st znacéne zavislé od velkosti bankového afinanéného trhu.

NajvySSie néklady na zavedenie eura v rdmci bankového sektora sa odhaduju pre Velku Britéaniu, kde
ich British Bankers Association vy¢idilana 1 mid. GBP. Treba vSak poznamenat’, Ze napriek tomu, Ze
Velka Briténia nie je ¢lenom eurozony, casti bankového afinanéného sektora vzhladom na svoj
vyznam apostavenie v EU, uz vznikli néklady v sivislosti so zavedenim eura v eurozone. Ide tu
predovdetkym o ndklady, ktoré museli vynaloZit' britské banky na svoje pobocky v krajindch
eurozony. Tento faktor sa dotkol tieZ niektorych britskych nadnarodnych podnikov, ktoré maju svoje
pobocky a obchodné siete v eurozdne.
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Odhadom nékladov na podnikatel'sky sektor sa venovala g centrdlna banka Holandska, ktora
tieto néklady odhadovala prostrednictvom prieskumu u podnikatelov. Tieto naklady boli
priebeZne upravované.

Z taburky 5 mozno vidiet, Ze ¢im viac sa blizilo zavedenie eura do hotovostného obehu, tym
presngSie sa dali kvantifikovat’ néklady na zavedenie eura. Ako moZno vidiet, najviac
nakladov znasal sektor maloobchodu a dluzZieb. Zo &tudie v3ak nie je mozné zistit' dopady na
jednotlivé podniky podl'a velkosti.

Taburka 5 Odhad nakladov na zavedenie eur a pre podnikatel’ské sektory v Holandsku

(v mld. NGL)
Sektor  Marec1999 Marec 2000 Oktober 2000 Marec 2001
Priemysel 0,5 0,5 0,9 0,9
V el’koobchod 0,6 1,0 0,9 0,9
Maloobchod 1,0 11 15 14
Sluzby 11 0,8 1,7 15
Ostatné (bez bank. sektora) 1,3 1,9 19 1,6
Spolu 45 53 6,9 6,3
Podiel ndkladov spolu na HDP (v %) 0,54 0,59 0,77 0,63

Zdroj: De Nederlandsche Bank, vlastné vypocty.

Bannock Consulting (2001) predpoklada néklady pre podnikatel'sky sektor vo vyske 10,3
mid. GBP. Odhady su zal oZené na metodol 6gii pouzivang ICAEW, ktora spoc¢ivav odhadoch
priemernych nakladov, ktoré vznikaju pri implementécii novych legislativnych predpisov pre
podnikatel'ské subjekty. Pri odhade dopadov st nasledne tieto naklady rozdelené najednotlivé
podnikatel'ské subjekty podlraich velkosti.

TabuPka 6 Odhad nékladov zo zavedenia eura vo Vel’ke Britanii pre podnikatel’ské subjekty
odPa poétu ich zamestnancov

Priemer najeden

Celkovo .
podnik
0 90 463 2 324 340 2324 1000 2,6
1-9 329414 1165 450 4196 3600 13
1049 289 058 156 235 1250 8000 0,4
50-199 215769 22 615 380 16 800 0,2
200 aviac 1239 305 8 305 2182 262 758 0,2
Spolu 2164 009 3676 945 10 332 292 158 0,5

Zdroj: Bannock Consulting 2001.

Zavedenie eura vo Velke Britanii by malo mat’ na podnikatel'sky sektor rovnaké nasledky
ako v Nemecku. Cekové n&klady by mali predstavovat 0,5 % rocného obratu vSetkych
podnikatel'skych subjektov. Zhoda vysledkov bola rovnako dosiahnutd a pri prepocitani
nakladov podl'a velkosti podnikov. Naklady velkych podnikov predstavuju 0,2 % ich rocného
obratu, kym néklady podnikov, kde majitel’ je zaroven g sdm zamestnancom (Zivnostnik)
predstavuju 2,6 % rocného obratu apre mikro podniky (1-—9 zamestnancov) naklady
predstavuju 1,3 % rocéného obratu. Rozdiel medzi britskou metodikou anemeckou IFM
metodikou je v tom, Ze ICAEW rozdel'ovala podniky podla poctu ich zamestnancov, IFM
rozdel'ovala podniky podravelkosti ich rocného obratu.

The Federation of Small Businesses (1988) odhaduje, Ze celkové néklady na zavedenie eura
pre malych podnikatel'ov (0 — 10 zamestnancov) bude predstavovat’ na jednotlivca menegj ako

28



Néklady a nevyhody zavedenia eura

5000 GBP. Tento odhad plne podporuje odhady pre vel’kost’ nakladov v tomto velkostnom
segmente podnikatel’ov, ktory vypracoval ICAEW arovnako tiez IFM v Nemecku.

Andersen Consulting (1999) na zaklade prieskumu podnikov zamestnavajucich viac ako 500
zamestnancov zistilo, Ze 45 % firiem predpoklada vysku svojich nékladov na zavedenie eura
pod hranicou 0,2% ich ro¢ného odhadu (34 % skumanych podnikov odhadovalo svoje
naklady v rozmedzi 0,2 az 0,5 % svojho rocného obratu).

Odhady aanalyzy nékladov na zavedenie eura aich dopadov na podnikatel'ski sféru sa
jednoznacne zhoduju v nazore, Ze napriek tomu, Ze vel’ké podniky budd mat’ vySSie naklady
na zavedenie eura ako malé podniky, nebude to pre tieto podniky predstavovat’ taka verka
z&’az ako pre maych podnikatelov. Velké firmy budl taZit zo svojeg velkosti, pretoze
disponuju v&Simi persondlnymi zdrojmi, moznost'ou dohdd a pausalnych zliav s dodavatel'mi
IT systémov a servisnych sluzZieb, atd’.

DalSie odhady, ktoré boli v sivislosti s nékladmi na zavedenie eura urobené, s vypracované
jednotlivymi asociéciami, auditorskymi a konzultacnymi firmami alebo samotnymi podnikmi.

Jednym zo sektorov, ktorého sa ngjviac dotkne zavedenie eura je sektor obchodu. Deloitte &
Touche vypracovalo pre Eurocommerce (2002) uz po zavedeni eura odhad nakladov, kde
celkové naklady maloobchodného sektora boli vycislené na 11,5 mid. EUR, ¢o predstavuje
0,75% rocnénho obratu maloobchodného sektora v celg eurozéne. Téo Studia vSak
kon&tatuje, Ze tento odhad nakladov plati nggméa pre vasSich obchodnikov. Naklady pre
malych astrednych obchodnikov si odhadované na viac ako 1% ich ro¢ného obratu.
Najvacsiu ¢ast’ nakladov, 40 %, predstavuje IT oblast’ a Specificky v tomto sektore g Uprava
miest predgja aich systémov 40 %. Dudne oceinovanie sa na n&kladoch podielao 10 %
avzdelavanie pracovnikov rovnako 10 %.

British Retail Consortium predpoklada v rdmci maloobchodného sektora priemerné néklady
na jedného obchodnika vo vyske 1,2 % ro¢ného obratu. Pre malych obchodnikov by naklady
mali predstavovat’ 2,6 % ich ro¢ného obratu.

Pri pohrade na Struktiru nakladov mozno konstatovat’, Ze ngjvacSia cast’ nakladov sa ocakava
na vydavky v IT oblasti. Podl'a vyskumu IFM (1998) az 60 % z celkovych nékladov mozno
ocakavat’ prave pre I T oblast. Zvysdna ¢ast’ nakladov, podl'a IFM pripada na marketing, public
relations, vzdeldvanie zamestnancov. Vy3ka IT nékladov v3ak v znatnej miere zavisi od
velkosti podniku, od druhu pouzivaného softvéru aod toho ¢i sa k softvéru vyuzZivau g
servisné sluzby od dodavatel’a softvérove) aplikécie.

Bannock Consulting (2001) v ramci svojg anayzy Struktlry ndkladov na zavedenie eura pre
podnikatel'ské subjekty sa odvolava na Studie vypracované Dresdner Bank aDATEV
(Asociacia nemeckych daiiovych poradcov, auditorov, konzultantov aprévnikov). Udaje su
vyjadrené ako percentudny podiel jednotlivych zloZiek na celkovych nékladoch zo zavedenia
eura pre jednotlivé podnikatel’ské subjekty.

V ramci analyzy dopadov zo zavedenia eura sa o vycislenie nékladov pokusila britska firma
Severn Trent's, ktora zamestnava viac ako 4000 zamestnancov apOsobi v oblasti
vodarenstva. Né&klady vycidila na 10 mil. GBP, ¢o predstavuje 1 % jg rocného obratu. Ich
odhady Struktary nakladov potvrdzuju predchéadzajce Studie, ktoré identifikuja IT oblast’ ako
najvacSiu nakladovu polozku pri zavadzani eura v jednotlivych podnikatel’skych subjektoch.

Na zé&klade analyzovanych &tudii o nékladoch na zavedenie eura aich dopadoch v krajinéch
eurozony aVelkeg Britanie mozno predpokladat’, Ze na Slovensku sa bude situécia v oblasti
nakladov pri zavadzani euravyvijat’ podobne ako v eurozéne.
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Taburka 7 Odhadovana &ruktura nakladov na zavedenie eur a prejednotlivé podniky

(v % z celkovych nékladov)
Oblast’ Dresdner Bank DATEV Severn Trent's
IT 55 60 60
Marketing/PR 15 15-20 20
V zdel avanie zamestnancov 10 10 20
Kancelérske potreby 6 — -
Kontrakty 4 - -
Iné 10 — —

Zdroj:Bannock Consulting 2001.

Na Slovensku vSak budu pri zavadzani eura pbsobit’ urcité Specifické faktory, ktoré
v krgjinach eurozény neexistovali. Medzi hlavni odlisnost bude patrit' rozdielny spdsob
zavedenia eura do hotovostného a bezhotovostnéno obehu, tzv. ,Big Bang scenar” — velky
tresk. Scenér velkého tresku by mal byt faktorom, ktory bude zniZovat’ néklady pri zavedeni
eura. Na Slovensku teda nebude prechodné obdobie, ktoré by komplikovao pripravy
azvySovalo naklady. Rozdiel bude g v dizke dudneho obehu, kym v eurozone sa pévodne
pocitalo so 6 mesiacmi a nakoniec sa uplatnili dva mesiace, na Slovensku to bude len 16 dni.
Préave skrétenie dualneho obehu je vyznamnym faktorom, ktory vplyva na vysku nékladov
podnikatel'skych subjektov najmé bankového aobchodného sektora. DalSou vyznamnou
odlisnost’ou bude fakt, Ze Slovensko mdze ¢erpat’ zo skUsenosti krgjin eurozony, ae tiez g
novoprijatych krajin eurozény, ktoré budu vstupovat’ systémom ,,Big Bang*.

Rovnako treba zohl'adnit’” skuto¢nost’, Ze tretinu HDP na Slovensku tvoria priame zahrani¢né
investicie, z ktorych 67 % pochadza priamo z kragjin eurozony. Preto pri zavadzani eura
v tychto podnikoch budd do znatnel miery vyuZivané skisenosti z materskych firiem
sidliacich v eurozone. Bude tu dochadzat’ k transferu metdd a postupov, ktoré boli pouzité
v eurozOne pri prechode na euro. Rovnako mozno predpokladat’, Ze dojde k transferu
softvérovych aplikacii arieSeni v oblasti IT systémov. Tento faktor by sa mal podiela’ na
zniZzeni nakladov pri zavadzani eura v podnikatel'skej sfére. Bude vSak pdsobit’ len
v podnikatel'skom sektore so zahranichou majetkovou Ucastou pochadzajucou z krajin
eurozony.

Odlisnost’ Slovenska od eurozony, ktoré bude vplyvat’ negativne na néklady je fakt, Ze mnohé
podniky Vv eurozone spojili problematiku prechodu na euro voblasti IT systémov
s problematikou roku 2000. Tym doSlo k sG¢asnému rieSeniu oboch problémov naraz, ¢o
malo za nasledok ciastoénu Usporu nakladov v oblasti IT systémov. Mnohi dodévatelia
softvéru ponukali softvérové aplikacie, ktoré riesili oba problémy sticasne. Tento efekt vsak
mbZze byt na Slovensku ciastoéne negovany uZ spominanym transferom znalosti
a softvérovych aplikéacii z materskych firiem pdsobiacich v eurozéne.

Ddlezitym faktorom tieZ je, Ze vel'a slovenskych podnikov uz euro vo svojg ¢innosti pouZiva.
Ako ukazuju grafy 2 az 4, obrat zahranicného obchodu v eurach prevysuje hruby domaci
produkt Slovenska. Na rozdiel od stcasnych krajin eurozény euro pre slovenské podniky
zd’aleka nebude novou nezndmou menou. Mnoho podnikov ma informacné systémy schopné
pracovat’ s eurom, U¢tuju v eurach avyuzZivaju eurovi hotovost'.

Pri kvantifikacii nakladov zo zavedenia eura na Slovensku treba zohladnit’ vsetky tieto
faktory. V pripade, Ze aplikujeme na Slovensko odhad nakladov na zavedenie eura z
jednotlivych centrdlnych bank krajin eurozony, naklady na Slovensku by boli v rozsahu 0,3 a2
0,8 % HDP. V pripade, Ze aplikujeme metodiku IFM (0,3 % obratu v3etkych podnikatel'skych
subjektov), tak naklady zavedenie eura na Slovensku by mali predstavovat’ 0,58 % HDP.
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Na Slovensku predpokladame néklady na zavedenie eura blizSie k spodng hranici
odhadovaného pasma, cize okolo 0,3 % HDP. N&klady by mohol znizit' planovany spésob
zavedenia eura systémom vel’ky tresk, bez prechodného obdobia. ZniZenie nékladov podpori
g krétke obdobie dudneho obehu. TieZz je moZzné vyuZit' skisenosti stc¢asnych ¢lenov
eurozony apred zavedenim eura na Slovensku bude pravdepodobne mozné vyuZit' g
skuisenosti niektorych d’alich novych &lenskych krajin EU. Zarelativne niz&e naklady hovori
g vel'mi vysoky podiel majitelov slovenskych bank z eurozény, ktorych skusenosti budu
moct’ vyuZit' ich slovenské dcéry. DoleZité tieZ je, Ze euro uzZ existuje avétsSina slovenskych
subjektov uz s nim méa skdsenosti.

Na zéklade odhadovanych Uspor zo zavedenia eura (v kapitole 2 sa odhaduju na necelych
0,4 % HDP) vyplyva, Ze predpokladana navratnost’ jednorazovych nékladov bude v pripade
Slovenska do 1 roku.

Rovnako ako v eurozéne g na Slovensku sa ocakava, Ze ngjvatsiu cast’ nakladov budd mat’
banky avelké podniky. AvSak pri prepocte na rocny obrat k ngjv&Siemu zataZeniu pride
prave pre malé a stredné podniky, ktoré tvoria 99,1 % vSetkych podnikatel'skych subjektov na
Slovensku.** Preto sa tejto skupine podnikatelov musi venovar najv&i§ia pozornost' pri
zavadzani eura.

4.2. Specifické néklady bankového sektora a pokles vynosov bank

Proces zavedenia eura bude mat’ v bankovom sektore niektoré odlisnosti. Okrem nakladov
spominanych v predchadzajlcej ¢asti, ktoré maju vSeobecnl platnost’ pre vsetky podniky,
budl komer¢né banky v Ciastoéne ing pozicii, ktora vyplyva z ich ¢innosti. Ide ngimé o dve
oblasti, ktoré sivisia sich rozhodujucim postavenim sprostredkovatel'a finanénych tokov v
ekonomike.

Prvou bude vznik nékladov, ktoré budl vyplyvat’ zo Specifického postavenia bank ngma
v systéme obehu hotovosti. Pojde o pozZiadavku zabezpecit v krdtkom ¢asovom horizonte
bezplatni konverziu z domécej meny na euro v ramci hotovostného platobného styku. S touto
¢innostou bude spojené kratkodobé jednorazové zvySenie prevadzkovych nékladov.
V bezhotovostngj oblasti sa pozicia bank ako vyznamného veritel'a alebo diZnika premietne
do vysSich narokov na Upravu informa¢nych systémov.

Druhou oblast’ou budd zmeny v Strukture bilancie, ale ngima v Struktire nakladov avynosov
bankového sektora, ktoré stivisia s devizovymi operéciami. Zakladné ukazovatele aich vyvoj
obsahuje graf 18.

V poslednych dvoch rokoch sa v porovnani s predchadzajucim obdobim podiel zisku
z devizovych operécii ha celkovom zisku bankového sektora vyrazne zniZil. V priemere tento
pokles predstavuje 7 percentudnych bodov. Podiel devizovych aktiv je dlhodobo
stabilizovany na drovni priblizne 14— 15% pri vyrazngjSom raste devizovych zdrojov,
ktorych podiel na pasivach presiahol v roku 2005 25 %.

%2 7 toho malé podniky tvoria 94,9 % a stredné 4,2 %.
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Graf 18 Vyvoj nakladov, vynosov a ziskovosti devizovych oper acii
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Zdroj: NBS, vlastné vypocty.
* predbezné Gdaje

V stvidosti s postupnou pripravou bankového sektora na zavedenie eura mézeme konstatovat’
viacero pozitivnych tendencii:
- Pri stdle rasticg miere krytia devizovych aktiv devizovymi zdrojmi je relativne

stabilizovany podid cistych devizovych vynosov na celkovom zisku. V porovnani
s predchédzaj icim obdobim tak v si¢asnosti predstavuje niZsi vplyv na mozny buddci
pokles celkovych parametrov rentability. Pritom mozno predpokladat’, Ze tento trend
bude pri si¢asnom vyvoji priemerng vynosovosti a nakladovosti devizovych operacii
pokracovat’. Rast devizovych aktiv avynosov z nich najedng strane arast devizovych
pasiv anékladov s nimi spojenych su stabilizované.
Zdroje, ktoré st v sicasnosti viazané na devizové operécie, mézu byt potencid om pre
rozSirenie novych bankovych aktivit alebo na zniZzenie nékladov. Pri takom vysokom
stupni konkurencie v bankovom sektore, aky je na Slovensku, nie je priestor na
dosahovanie nadpriemernych ziskov (rent) zdevizovych operécii, takZze pokles
vynosov ztychto ¢innosti by mal byt kompenzovatel'ny inymi ¢innostami. NavySe
tento pripadny pokles, vzhladom na kapitdlovl afinan¢ni stabilitu bankového
sektora, nepredstavujeriziko.
Banky budul nepriamo ovplyvnené celkovymi pozitivnymi hospodarskymi dopadmi
zavedenia eura. Ziskovost’ podnikov by sa mala zlepSit. Takéto posilnenie financ¢nej
pozicie nefinanénych korporacii zlepsi Gverové portfélio bank, takZze banky budl
moct’ uSetrit’ na tvorbe opravnych polozZiek arezerv. Podobne celkovy rast HDP
v dihSom obdobi zvys g vyuZivanie bankovych sluZieb.

4.3. Strata nezavislej menovej politiky

Menova politika umoZznuje centrdngl banke reagovat’ na Specifické podmienky ekonomiky,
timit" Soky (vnutorné avonkajSie, ponukové adopytové) av kone¢nom dosledku vytvérat
prostredie na udrZiavanie cenovej stability apopri tom g na podporu stability redneg
ekonomiky. Strata samostatnej menovej politiky v sivislosti s prijatim eura méze v tomto
zmysle predstavovat’ vaznu nevyhodu.

Existuju vsak poznatky, ktoré svedéia o tom, Ze v podmienkach malgj, vysoko otvorene
ekonomiky s liberalizovanym pohybom kapitalu, akou je Slovensko, ma menova politika pre
svoje pdsobenie obmedzeny priestor. Strata nezédvislosti menovej politiky bude preto pre
Slovensko podstatne mensou nevyhodou ako pre vé&cSie alebo uzavretejSie krajiny.
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Menova politika v podmienkach liberalizovanych kapitalovych tokov

Medzindrodné kapitdové toky st na Slovensku zésluhou &lenstva v OECD aEU plne
liberalizované. Kapitdlové afinancné toky vyrazne prevysuju dovozy avyvozy tovarov
adluzieb. Ako tranzitivna ekonomika snizkou droviiou kapitdlového vybavenia ma
Slovensko potrebu dovazat’ kapitdl zo zahranicia. Popri priamych zahrani¢nych investiciach
ide g o podstatne mengj stabilné formy, akymi st dihové financovanie a portfoliové toky.

Kapitdové toky smerom dovnitra g von zo Slovenska reaguju na doméce g vonkasie
podnety. Z domécich faktorov st to hlavne diferencid Urokovych sadzieb medzi Slovenskom
aeurozonou, ziskovost' kapitdlu, vyvoj kurzu arizikova prirdzka krajiny. Z tychto faktorov
dok&Ze domaca menova politika ovplyvnit' iba kratkodobé doméce Urokové sadzby
aciastocne g devizovy kurz. Iné domace politiky dokazu ciastoéne ovplyvnit g niektoré
dase faktory, ako napriklad ziskovost' kapitdlu na Slovensku, ale ich schopnost’ rychlej
reakcie je podstatne nizSia ako pri menove politike.

Na toky kapitdlu na Slovensko vyznamne vplyvaju r6zne vonkajsie faktory, Uplne mimo
vplyvu domacich politik. Patri sem vyvoj svetovych urokovych sadzieb, regiondne vplyvy
aregiondne vnimanie trhov investormi, globdna ponuka likvidity apod. V roku 2005 bol
devizovy kurz koruny voci euru velmi silno ovplyviiovany vyvojom v Pol'sku, Mad’arsku
aCeskej republike aéasto nezodpovedal domacim ekonomickym fundamentom. Po vstupe
koruny do ERM Il sa o¢akéva zmenSenie vplyvu regiéonu na kurz koruny, ale vzhl'adom na
povinnost” udrZiavat’ stabilitu kurzu v ERM Il nebude méct’ menova politika g tak vyuZivat
kurz na ovplyvnovanie doméce ekonomiky.

Pri vysoke otvorenosti avelkych kapitaovych tokoch je 'ahko mozné, Ze cisté kapitalové
toky na Slovensko, alebo ich zloZenie, nezodpoveda potrebam domacej ekonomiky. Moznost’
reakcie menovej politiky na takato situéciu je viak obmedzena Ak nastavi domace Grokové
sadzby podla potrieb doméce ekonomiky, zahrani¢né kapitdlové toky mbzu posunut
devizovy kurz na nevyhovujicu Uroven. Nerovnov&Zna Uroven kurzu méZe negativne
ovplyvnit' zahrani¢cnoobchodnud bilanciu ag vyvoj inflacie. Ak sa menova politika snazi
nastavit’ devizovy kurz na rovnovéznu Uroven, moze byt nitend akceptovat’ Urokové sadzby,
ktoré vytvéraju aebo prispievau k hospodarskym nerovnovaham, k prilis vysokym ¢i prilis
nizkym domécim investiciam alebo Uspordm obyvatel'stva.

V podmienkach liberalizovanych kapitdovych trhov nie je menova politika schopna
zabezpedit' slcasne g vonkgSiu g vnatornd menova rovnovahu (CiZze garantovat’ spréavne
nestavenie kurzu g uUrokovych sadzieb). Samotné oficidlne Urokové sadzby nedoké&zu
zabezpedit' splnenie viacerych cielov sicasne. Devizové intervencie sa ukazali byt vel'mi
malo Gspesnym, a navySe g mimoriadne ndkladnym nastrojom. Tym nie je povedané, Ze téo
rovnovaha neméze nastat’, ade ani nemusi. K pozitivnemu vyvoju méZe prispiet spravna
vySka rizikovych prémii, alebo priaznivy vyvoj v zahrani¢i. Existuje tiez moznost’ redukcie
citlivosti ekonomiky na externé vplyvy prostrednictvom obozretngj, konzistentnej
atransparentngj hospodarskej politiky. DéleZity je tiez obozretny instituciondlny a regulacny
rezim vo finanénom sektore. Celkove v3ak expozicia krajiny voci globanym kapitdovym
trhom stavia menova politiku pred nel’ahké problémy avedie k nachylnosti na nerovnovahy,
ktoré mdzu byt vhodnym nastavenim hospodérskel politiky redukovang, riziko ich vyskytu
véak zostava.™

% Podrobnej&ie k problematike Lipschitz a Mourmouras (2002) a Lipschitz a kol. (2002).
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Moznost nezavislej menovej politiky ovplyvnit redlnu ekonomiku
Hlavnym cielom slovenskej menovej politiky je cenova stabilita, popri tom je vSak d’asim
legitimnym cielom @& stabilizacia redng ekonomiky, Grovne produkcie aebo
nezamestnanosti. Na rozdiel od cenovel stability je vSak dosah menove politiky na redne
veliciny velmi maly. Vyplyvato z charakteru transmisie menove politiky na Slovensku.

Menova politika pésobi na redlnu ekonomiku viacerymi kandmi. Za tradicny sa poklada
arokovy kana — zmena nominanych urokovych sadzieb centranou bankou vedie k zmene
redlnych Urokov, ¢o ovplyvni agregény dopyt anasledne inflaciu aHDP. Velké podniky na
Slovensku, ktoré tvoria vacSinu pridang hodnoty, maju uz teraz jednoduchy pristup na
finanéné trhy v eurozéne. Pre ich rozhodovanie st preto dolezitejSie trokove sadzby v eurach
nez v korunach. Slovenska menova politika ovplyviuje iba spravanie sa obyvatelstva
amalych podnikov. Pri tychto subjektoch je viak objem ich Uverov (v pomere k prijmom)
podstatne niZsi ako v ngjrozvinutejSich krajinach. Preto g pri tych aktéroch, ktorych menova
politika vie ovplyvnit, je ich citlivost’ ha zmeny Urokovych sadzieb niZzSia. Hrozi v3ak, Ze g
tito mensi aktéri mézu presunut’ svoje financovanie do zahrani¢ngj meny, osobitne ak by boli
arokové sadzby v korunéch velmi vysoké. Podobny vyvoj uZz nastal v Mad’arsku aebo
pobaltskych krajinach. V takomto pripade by menova politika skoro Uplne stratila dosah na
vyvoj reang ekonomiky.
V podmienkach Slovenska je podstatne vyznamnegSi kurzovy kand transmisie menove)
politiky — zmena sadzieb centralngl banky zmeni nominany kurz, ¢o ovplyvni relativne ceny
dovézanych avyvazanych tovarov, spriamym dopadom na inflaciu anepriamym na
agregétny dopyt.
Pri silnom arychle pésobiacom kurzovom kanali transmisie menovej politiky je jg dosah na
infléciu relativne velky. ZniZzuje sa nim vSak schopnost’ menove politiky ovplyvnit' redne
ekonomickeé veli¢iny. Redny kurz voci euru je definovany ako:
zahrani¢nacenova uroven

doméca cenové Uroven

redny kurz = nominélny kurz*

Ked sa v désledku menovopolitickych rozhodnuti pohne nomindny kurz koruny voéi euru,
v krdtkom obdobi sa to prejavi g na inflacii. Napriklad pri restriktivngg menove politike
(pokles nomindlneho kurzu) klesne g doméca inflacia. Pokles domécej inflécie (zvysenie
podielu cenovych Urovni) kompenzuje vplyv nomindneho kurzu na redny avysledkom je
maly efekt menovej politiky na redlinu ekonomiku. Pri slabo pésobiacom Urokovom kandli
transmisie menove politiky tak centrdlna banka ma velmi obmedzené moznosti stabilizovat’
HDP alebo nezamestnanost’.

Podmienky pre samostatni menovu politiku NBS

Zhodnocovanie realneho vymenného kurzu
Kladny urokovy diferencid voc¢i domovskym krajindm investorov, posilnenie déveryhodnosti
Slovenska g zé&sluhou priaznivého vyvoja vo fiskdng oblasti, rychly rast produktivity
v obchodovate’nom sektore a vSeobecne optimistické o¢akavania vytvargju od roku 2002
tlaky na posiliiovanie vymenného kurzu. V pozadi tohto vyvoja bol prilev kapitdu, ktory je
sprievodnym javom uvedenych skutocnosti. M& bud podobu priamych zahrani¢nych
investicii, ¢o z h'adiska potreby odstranenia nedostatku fyzického kapitdu mozno z vecného
hradiska jednoznatne privita, aebo mdze ist o prilev krétkodobého (Spekulativneho)
kapitélu s potencid nym destabilizacnym G¢inkom. V oblasti priamych zahrani¢nych investicii
suvisi prilev kapitau s privatizacnymi aktivitami viady a sinvesticiami do sukromného
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sektora® Tieto investicie viak vo vSeobecnosti nie st problémom. Problémom méZe byt
vplyv prilevu Spekulativneho kapitalu. Konkrétne priciny prilevu spocivaju vo zvysenom
dopyte po slovenskych aktivach, ktory je sposobeny rastom ich atraktivnosti, v désledku ¢oho
investori pristupuju k tzv. konvergencngl hre. V pozadi stoja g stde existujlce rozdiely v
arokovych sadzbach v porovnani seurozénou, ale ngma ocakavané zhodnocovanie
slovenskej koruny. Existuje g suvislost’ s odstranenim politickg neistoty (vstup do NATO,
EU, perspektiva vstupu do eurozony).

V pripade silnych tlakov na zhodnocovanie kurzu m& NBS v zésade moznost’ uplatnit’ tri
postupy (alebo ich kombinécie):
Uskutocnovat' sterilizovan intervenciu v snahe predist’ priliS silnemu a prilis
rychlemu zhodnocovaniu koruny. Slstavnd sterilizovand intervencia je vSak velmi
malo (cinng, vzhl'adom na vel'mi malu velkost slovenského trhu voci moznostiam
velkych svetovych investorov. NavySe, sterilizované intervencie vo vel’kom rozsahu
s pre Narodnu banku Slovenska vel'mi ndkladné, atieto ndklady treba porovnat’
s celospol ocenskymi prinosmi stabilnejSieho kurzu.
Umoznit’ zhodnocovanie koruny, ktoré by zmensilo vyhody pripadng konvergencne
hry, a tym g podnety na kratkodoby prilev kapitdlu. Tu existuje riziko, Ze
zhodnocovanie mdze nepriaznivo ovplyvnit konkurencieschopnost’ najméa exportného
sektora,
ZniZzovat’ urokové sadzby, ¢o by do urcitef miery zmenSilo stimuly ku konvergencnym
hrém, je v3ak potrebné sledovat’ moznost’ uvol’nenia dopytovych tlakov. To by mohlo
znamenat’ riziko opétovnéno zvySovania deficitu bezného Gc¢tu platobng bilancie a
zvySenia inflacie. Po vyraznom zniZeni oficidnych sadzieb v roku 2004 je dasi
priestor na vyuZitie tgjto moznosti obmedzeny.

Iny vyvoj kurzu, nekompatibilny so stavom ekonomiky

Vyvoj od marca 2005 ukazal, Ze obavy z volatility pohybu kapitalu ajeho désledkov na kurz
a ekonomiku si opodstatnené. Od oktobra 2004 kurz nadmerne posiliioval mimo ramca
rovnovazneho zhodnocovania. Zhodnocovanie vSak prebiehalo dihodobeiSie, g napriek
postupne sa znizujucim zé&kladnym drokovym sadzbdm NBS aintervencidm NBS na
devizovom trhu. Bez zmien v ekonomickych fundamentoch, atakisto bez podnetov z oblasti
menovej politiky, doslo v polovici marca k vyraznému zvratu v kapitalovych tokoch, ktoré sa
premietli do zmeny vyvojakurzu v smere znacného znehodnotenia (graf 19).

Zvrat v kapitdovych tokoch teda bezprostredne nesivisel sekonomickym vyvojom v SR.
Bezprostrednou pricinou odchodu krétkodobého kapitdu boli obavy z politicke nestability
v Pol'sku. Pol'sky zloty tak naStartoval pohyb mien v celom regione (oslabila g ¢eské koruna
a mad’arsky forint). Tento vyvo] slvisel tieZz so vzniknutou moznostou investovat’ na
globdnom finanénom trhu inde vratane USA. V dbésledku toho zacai zahrani¢éni hr&i
stahovat’ kapitdl z celého regionu. V nasledujicom obdobi kurz kolisal v pomerne vel’kom
rozpéti viac ako jednej koruny.

% 7 dévodu zamedzenia volatility vymenného kurzu nakupuje NBS od vlady devizové privatizacné prijmy,
pricom dochédza k zvySovaniu devizovych rezerv. Korunovy ekvivalent privatizagnych prijmov je v zavidosti
od ich pouzitia plne priamo alebo nepriamo sterilizovany. Privatizaéné prijmy tak sice zvySuju sterilizatnu
poziciu centralngj banky, nemaju vSak vplyv na pohyb vymenného kurzu.

PZl smerujlice do sikromného sektora mézu vyvolavar’ urgity tlak na apreciaciu vymenného kurzu. Na druhej
strane vSak prispievaju k rastu konkurencieschopnosti ekonomiky, rastu potencialneho produktu, produktivity
préace ak zrychleniu procesu redngl konvergencie. V strednodobom horizonte predstavuju tak impulz pre
zhodnocovanie rovnovazneho redlneho vymenného kurzu.

% IMF (2002).
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Graf 19 Vyvoj vymenného kurzu slovenske koruny voéi euru

700 -
600 -
500 A
400 A
= 300 A o
S 200 1 a
L 100 - >
L2 0 1 —TTTTr T —T—T—T—TT TN X
N n
3 -100 1 - . - 37,5
200 4 - Intervencie 4 |
300 4 - Zakladna urokova sadzba NBS | ... ..... 36,5
400 4 - ==EUR/SKK (prava 0s) e aaaaaaaaan
B I I LI I I - 35,5
[ TS s S o o o o S o~ N~ S~ S~ w o IO o B o B ' R W O W B ' T W N W R o M K IR g
o O ©o o o © o o o © O o o oo o o O o o o o O o o
S —=Z>>;§§><><>—< —=Z>>;§>_<><><;

Zdroj: NBS, vlastné vypocty.

Uvedené empirické poznatky analyzy ukazuju, Ze samostatna menova politika nefunguje
univerzalne v smere nastol'ovania rovnovahy prostrednictvom pohybu vymenného kurzu.
Borghijs aKuijs (2004) konStatuju, Ze z hladiska makroekonomickej stabilizacie
zavisia naklady a prinosy opustenia samostatnej menovej politiky s flexibilnym
vymennym kurzom od charakteru Sokov a schopnosti vymenného kurzu tieto Soky
absorbovat. Pruzny vymenny kurz je uzitony pri absorbovani realnych Sokov,
nepomaha vSak v pripade menovych a finanénych Sokov. Borghijs aKuijs zitili, Ze v
pripade krajin V4 a Slovinska sluzil v minulosti vymenny kurz skér ako nezZelany
Siritel menovych a finanénych Sokov neZz ako uzito¢ny prostriedok absorbovania
realnych Sokov.

Pri posudzovani moznosti samostatngg menove politiky v SR treba spomenit’ g dasiu
suvidost, ktora ma vztah k uplathovanému reZzimu menove politiky — inflacnému cieleniu.
Striktné sledovanie inflacného ciela mbdZze viest k vysoke volatilite vymenného kurzu
s potenciane silnym dopadom na ziskovost’ podnikov. Désledkom tejto volatility moze byt g
— vzhradom na rychly prenos vplyvu zmien vymenného kurzu do cien — spétny vplyv na
vyvoj inflacie. Inflacné cielenie v malg otvoreng ekonomike je preto ovela ndroénegjSie nez
vo vel'kych ekonomikéch, akou je napriklad eurozéna.

Samostatna menova politika verzus vstup do menovej unie

Popisané turbulencie vo vyvoji kurzu predstavuja neZiaduci prvok pre vsetky subjekty
v ekonomike. Svyvojom kurzu viackrat verejne vyslovila svoju nespokojnost’ g samotna
NBS. Nepredvidatel'ny atazko ovplyvnite’ny vyvoj kurzu staZuje schopnost’ centralne
banky dosahovat’ stanovené ciele v oblasti cenove stability i celkovej ekonomicke stability.
Niz&ia schopnost’ centrdlng banky dosahovat’ svoje ciele mdze zniZzovat’ jeg kredibilitu. V
takejto situacii musia byt’ rekcie centrdngl banky razantngjSie ako v situécii, ked” ma plna
kredibilitu. To samdZe nasledne nepriaznivo premietnut’ do volatility financnych a menovych
velicin ado vyvoja redlng ekonomiky. Skimanie vhodneiSej aternativy voci samostatne
nezavislgl menove politike uskutocnovang v podmienkach vorného pohybu kapitalu je preto
namieste. Touto aternativou méze byt vstup do menove Unie. Riziko nepredvidatel’ného
vyvoja podobnéno charakteru ako bolo popisané v predchadzgjucom texte sa da
minimalizovat’ urychlenim priprav na vstup do eurozony, spojenych spokracovanim
reforiem.
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Alternativa vstupu do menove Unie oproti moznosti samostatngl menovej politiky mé okrem
uvedeného, viac-meng intuitivneho, a hlbSie zdévodnenie. Ravenna (2005) ukazuje, Ze
v pripade, ak centrdlna banka nema plnd kredibilitu, potom prirastok kredibility ziskany
vstupom do menove Unie, teda garantovanim fixného kurzu, prevysuje stratu vyplyvajicu
ztoho, Ze sa krgjina vzda samostatngg menove politiky. Teoretické zévery analyzy boli
potvrdené empirickym rozborom vztahov kredibility centrdngl banky areZimu menove
politiky na vzorke 81 centralnych bank. Ak tieto vysledky aplikujeme na Slovensko, vstup do
eurozény predstavuje plne déveryhodnl aternativu neodvolatel’ne fixovaného kurzu v rdmci
menove Unie voci alternative samostatngg menove politiky snizSou déveryhodnostou
centrdng banky.

4.4. (A)symetria Sokov na Slovensku a v eurozone

Jednym z rizik vstupu do eurozony je strata nezavislosti menovej politiky. Ak sakrgjina vzda
vlastng meny aprijme spolocnld menu, vzdava sa tym g moznosti nezdvisle ovplyviovat
svoje hospodérstvo. Ak sa napriklad krgjina nachddza v recesii ana svoje optimane
fungovanie by potrebovaa volnegjsiu menova politiku aak hospodarstvo zvysku Unie je na
vzostupe a potreboval o by redtriktivnu menovu politiku, tak v rezime spolo¢negj meny nastava
problém. Jadro problému tkvie v nesynchronizovanom vyvoji ekonomiky danegj krajiny
azvysku Unie. Pre krgjinu je vyhodné prijat’ spolocnd menu, atym g zafixovat’ vymenny
kurz, ak je jg hospodérsky cyklus podobny shospodéarskym cyklom zvysku Unie aak je
predpoklad, Ze g v budicnosti bude vyvoj hospodarskych cyklov konvergovat'.

V slividlosti s prijatim eura a sucasnym vzdanim sa autondmnel menovej politiky je délezité
odpovedat’ na dve zasadné otazky:
Do akeg miery je hospodarsky vyvoj na Slovensku zosynchronizovany svyvojom
eurozony?
Aka je pravdepodobnost’ udrzatel'nosti podobného cyklickéno hospodérskeho vyvoja?

Synchronizacia hospodarskych cyklov

Synchronizéciou hospodérskych cyklov medzi eurozOnou akragjinami mimo ne (vrétane
Slovenska) sa zaobera velké mnozstvo prac. Stupen synchronizécie sa v tychto pracach
posudzuje podl'a velkosti korelacie medzi z&kladnymi makroekonomickymi ukazovatel'mi.
Z fundamentalnych veli¢in sa odstrani dihodoby trend alebo obdobna systematicka zlozka
arezidua sa interpretuja ako indikatory hospodérskeho cyklu areorganizuju sa do nového
Statistického stboru, zoradeného podra jednotlivych statov. Tento sibor sa d’alg Statisticky
anayzuje.

V tabul’ke 8 uvadzame prehl'ad prac, ktoré sa zaoberg( synchronizaciou hospodérskych
cyklov slovenskej ekonomiky a eurozony.

Aj ked’ sa zavery jednotlivych préc navzgom liSia, méZme konstatovat’, Ze hospodérske cykly
eurozény a Slovenska su slabo (ale predsa len) synchronizované aze naklady na zavedenie
jednotng meny by nemali byt velké. NavySe je potrebné uvedomit’ si, Ze urcitd cast
rozdielneho cyklického vyvoja na Slovensku v porovnani seurozénou spbésobovali vliédne
reformné a stabilizacné programy. Restriktivne reformné , balicky” znizili rast na Slovensku
vrokoch 1998-99, ked bol rast veurozone vysoky. Naopak, spomaenie reforiem
aexpanzivna politika v roku 2002 pbsobili na Slovensko v ¢ase, ked” eurozona prezivala
stagnaciu. Po ukonceni najzésadnejSich reforiem sa takto velké viddou spdsobené Soky uz
nebudu opakovat’, takZe v budicnosti méZzeme ocakavat’ vysSiu synchronizaciu cyklov.
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Tabulka 8 inchronizécia hoiodérskich iklov Slovenska a eurozéni

V zhladom na zisten(i velku
mieru symetrie budd naklady

Boone aMaurel
(1999)

Ur¢uja, do akej miery sa
spoloéné Soky (ziskané

Mesagné, 1991 — 1997
EU, resp. SRN

Artisakol. (2004)

detrendovanim nezamest-
nanosti) prendSajt do
hospodérskych cyklov
jednotlivych ¢lenov HMU
apristupovych krajin.
Pocitaju prejednotlivé
krajiny ukazovatel’ hospo-
dérskeho cyklu zo sezénne
ocistengj priemyselngj
produkcie pomocou tzv.

Eurozona, SRN,

Mesacne, 1993 — 2002

Rakusko, Taliansko

menovej Unie pre pristupové
kragjiny pomerne malé a vstup
pre ne bude vyhodny.

Hospodérsky cyklus SR nie je
dostato¢ne synchronizovany
sreferencnymi krajinami.

datovacieho algoritmu.

Demyanyk a Priame porovnanie miery Stvrtrocné, 1994 — 2001 Hospodarsky cyklusv SR je

Volosovych (2004) rastu HDP zaroky 1994 az Krajiny EU skér symetricky ako
2001 akon&trukcia jednak asymetricky s hospodarskym
jednoduchych korelacnych cyklom EU i ked’ pristupové
koeficientov, jednak mier krajiny nie st natol’ko
asymetrie zohl'adiujlcich synchronizované ako ¢lenské
aj rozptyl mier rastu. krajiny EU.

SpravaEFN zajesen Korelacie centrovanych Stvrtroéné (HDP), Pre SR aniektoré iné

2003 mier rastu HDP ainfléacie,

pricom tieto sa pogitali pre

pristupové krajiny sa uvéadza,
Ze po zaradeni poslednych

mesa¢né (priemyselna
produkcia), 1993, 2002

Komarek akoal. (2002)

Boreiko (2002)

pét’ro¢né obdobia. Eurozdna

Definujt index optimalnej
menovej oblasti pre dve
krajiny ako systematicku
zloZku volatility
vymenného kurzu mien
z&vidl naviacerych
fundamentoch. Utvorenie
menove Unie medzi tymito
krgjinami je tym I'ahSie,
¢im nizSiaje hodnota tohto
indexu.

Pocita ukazovatel Mesatné arocné,
synchronizécie 1993 - 2001
hospodérskeho cyklu . SRN

vypocitany z mesa¢nych

¢asovych radov

priemyselnej produkcie,

volatilitu redlneho

vymenného kurzu,

otvorenost’ ekonomiky

arozdiel v inflacii oproti

priemeru EU arozdel'uje

pristupové krajiny

zhlukovou analyzou.

Mesacné, 1989 az 1998
21 priemyselnych krajin

troch rokov sakorelécie
zhorsili, ale sami autori
pripUstajq, Ze interpretécia
tohto javu nie je jednoznacna.
Vstup do menovej Unie
vhodny, pretozZe rozdiely
medzi pristupovymi krajinami
nie st vyraznejSie ako medzi
¢lenmi Eurozony.

V poslednom obdobi su
najlepSe pripravené CR,
Estonsko, Mad’arsko

a Slovinsko, pri¢om Pol'sko
a SR tvoria osobitnd skupinu
z dévodu volatilného redlneho
vymenného kurzu. Pol'sko

a Slovensko preto nie st tak
dobre pripravené navstup do
HMU ako vySSie uvedené
krajiny.
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Symetria Sokov

Na to, akym smerom sa synchronizacia hospodérskych cyklov dvoch ekonomik bude vyvijat’
v buddcnosti, ma zasadny vplyv to, ako tieto ekonomiky reaguju na ponukové adopytové
Soky. Ak reaguju skor symetricky, tak je pravdepodobné, Ze ¢asom sa tieto ekonomiky
zosynchronizuj .

Na postdenie nékladov menove integrécie je dolezitejSia Uroven korelécie dopytovych
Sokov, nakolko prave menova politika je povazovana za vhodny prostriedok, ktorym sa daju
zmiernovat’ asymetrické dopady dopytovych Sokov.

Casové rady pozorovanych veli¢in sa dekomponuju na zotrvagni zlozku a Soky. Casové rady
Sokov sa upravuju tak, aby ich konstrukcia zohr'adinovala ekonomicku tedriu. Na identifikaciu
ponukovych adopytovych Sokov teda treba vhodné Struktirne modely, ktoré formalizuja
predpoklady z ekonomickej tedrie. Pre kazdl krajinu sa zostroji &truktarny model (jeho
parametre sa odhaduju pre kazda krajinu osobitne, jeho Struktira je pre vSetky krajiny
rovnakad), pomocou ktorého sa identifikuja Struktdrne (priamo nepozorovatel'né) Soky, ktoré
sa obdobne ako v prvom pristupe d’alg reorganizujl a Statisticky vyhodnocuju. Tento pristup
je sofistikovanejSi ateoreticky vychadza z predpokladu, Ze priamo pozorované rezidua
nezodpovedaju &ruktirnym Sokom, pretoZze su vysledkom vzgomného vplyvu tychto
Struktarnych Sokov v ramci jednotlivych ekonomik.

Pri odhade modelov formalizujucich tieto ekonomické predpoklady ziskame dva druhy
informé&cii: samotné Soky, ktoré vyjadruju exogénne vplyvy v jednotlivych krajiinéch
aparametre modelu, ktoré hovoria o vlastnom fungovani konkrétnej ekonomiky. Pre meranie
synchronizécie sa pouzivaju hlavne casové rady Sokov, ae na z&klade odhadnutych
parametrov mozno tiez posudit’ podobnost aebo rozdiely vo fungovani jednotlivych
ekonomik. Tento pristup je zamerany na analyzu Udajov ex post, pricom sa predpoklada, Ze
ziskané popisné Statistiky budu platné g v budicnosti.

Box 4 Identifikacia Strukturalnych Sokov pomocou VAR metody

Definujeme vektor premennych, ktoré budl charakterizovat’ hospodérsky cyklus a upravime ich, aby
boli stacionérne. Pre kazdu krajinu odhadneme AR reprezentaciu vektorovo autoregresivneho modelu
pre stacionarny vektor x:

% = AX gt AX L, TKEAX  +e= AllX+e
kde A(L)x je polyndm s ¢asovymi posunmi vhodného rédu a ¢ s pozorované nahodné zlozky.
Kovariatni maticu tychto nahodnych zloZiek oznacme Q. Tato formulécia zodpoveda redukovang
forme modelu. Invertujme ju naMA formu

x, = B(L)e
s dlhodobymi multiplikétormi B(1), ktoré s volné. Hl'adame vSak Strukturnu reprezentéciu modelu
% = C(L)e)

kde ndhodné zlozZky e pre tu istl krgjinu st od seba nezévidé (maju jednotkovu kovariaéni maticu) a
dihodobé multiplikéatory C(1) (stcet vah v polyndme C(L)) zohl'adnuju ekonomicku tedriu. Néhodné
ZloZky e su Strukturdine Soky. Konkrétne vzorce na vypocet matice C(1) a&truktarnych Sokov e
zmatic A, B aQ anéhodnych zloZiek ¢ sl uvedené v praci Astley a Garrat (1998).

Ngj castejsevarlantne predpoklady o Strukttrnych Sokoch st:
Pbsobia dva druhy Sokov: ponukové a dopytové. Tieto Soky st odvodené z predpokladu, Ze
miera rastu HDP (krivka ponuky) je v dihodobom horizonte nezavisla od miery inflacie, ale
miera inflécie méze v dlhodobom horizonte zavisiet” od miery rastu HDP (Phillipsova krivka,
dopyt)
Pbsobia tri druhy Sokov: ponukové, redlne dopytoveé (1S) a nomindne dopytové. Vychadza sa
Z predpokladu, Ze mierarastu HDP (ponuka) je z dihodobého hradiska nezavisla narednom
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vymennom kurze g na miere inflacie. Miera rastu redlneho vymenného kurzu (redny dopyt)
mbZe dihodobo zavisiet' od miery rastu HDP, ale nezavisi od miery inflécie. Miera infl&cie
(nominalny dopyt) méZe zavisiet’ g od miery rastu HDP g od miery redlng apreciécie.
Ak miery rastu pre premenné HDP, realny vymenny kurz (RER) a CPI oznacime g a Struktdrne Soky
e, matice C(1) prejednotlivé krajiny ziskali tvar:

€79,0p 0 0
éﬂeH DP

c@ = gﬂg R W9rer 0
éﬂeH op e
a 9 T9cn T9ch

éﬂeHDP ﬂeRER ﬂeCPI

Po vypocte Sruktirnych Sokov pre jednotlivé krajiny sa tieto Soky preskupia a spocitaju sa korelacie
medzi Sokmi rovnakého druhu pre rozne krajiny (napr. ponukovy 3ok pre SR aponukovy Sok pre
eurozonu). Korelédcia Sruktarnych Sokov toho istého druhu pre rdzne krajiny je mierou podobnosti
narodnych ekonomik.

Tymto spdsobom sme vypocitali korelacie &ruktirnych Sokov pre SR a eurozénu. Pre vypocet sme
pouzili ¢asové rady redlneho HDP pre eurozonu a SR, nominalne kurzy eura a slovenskej koruny vogi
americkému doléru aindexy PPl pre priemysel pre SR, eurozénu aUSA (ten sme potrebovali na
vypocet reanych kurzov). Infléciu sme pre konzistentnost’ poditali z tych istych cenovych indexov.
Vysdedné korelacie st uvedené v tabul'ke 9.

Tabulka 9 Koreacia Sokov Slovenska a euroz()ni

[l el aY el el ey ey o]

Ponukovy 0,48 0,51
Dopytovy (reginy) 0,22 0,15
Dopytovy (nominany) 0,1 -0,02

Zdroj: vlastné vypocty.

Pri konstrukcii modelu sme explicitne zobrai do Uvahy Sruktdrny zlom v Stvrtom Stvrtroku 1998.
Nutnost’ jeho zohl'adnenia ukézali jednak diagnostické testy modelu, jednak sa domnievame, Ze to nie
je typicky exogénny Sok, s akym uvazuje tedria optimalnegj menovej oblasti, ked’Ze bol v rozhodujlcej
miere vysledkom domécej hospodarskej politiky. Jeho zohladnenie mohlo ovplyvnit’ korelécie pre
redlne dopytové Soky pre SR aeurozénu, takZe nie sl porovnatel'né so Studiami, ktoré tento zlom
explicitne nezohladiuju. Pri vypocéte korelécii sme ziskali g Struktirne parametre, zodpovedajlce
dlhodobym multiplik&torom (maticu C(1)):

Z taburky 10 je zrejmé, Ze elasticita miery realneho zhodnotenia na ponukovy Sok, a elasticitainflacie
na redny dopytovy 3ok maju pre SR aeurozénu rozdielne znamienka. To indikuje urcité rozdiely vo
fungovani tychto ekonomik, ¢o by mohlo v budlcnosti spOsobit’ asymetrické reakcie anarusit
synchrénnost’ hospodarskeho cyklu.

TabuPka 10 DIhodobé multiplikétory Sokov na Siovensku a v eur ozéne

Sok:  ponukovy redlny dopyt nominalny ponukovy  redlny dopyt nominélny

HDP 0,0125 0,0000 0,0000 0,0080 0,0000 0,0000
Redny kurz -0,1057 0,0195 0,0000 0,0708 0,0543 0,0000
Inflacia -0,0063 0,0006 0,0034 -0,0146 -0,0057 0,0067

Zdroj: vlastné vypocty.
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V tabul’ke 11 uvadzame prehlad prac zaobergjlcich sa symetriou Sokov pdsobiacich na
ekonomiku Slovenska a eurozony.

Ako vidno z prehladu literatdry i naSich vypocétov, vysledky jednotlivych studii su rdzne
av rozlicnych aspektoch nejednoznacné. Je to sposobené tym, Ze sa pouZili Udaje za rézne
obdobia azrozlicnych zdrojov. V niektorych &udiach (Fidrmuc aKorhonen, 2003;
Marcellino, 2003) sa poZaduje ako podmienka pre UspeSny skory vstup do eurozény pomerne
silna korelécia dopytovych Sokov, ktord sa doteraz nedokézala. Treba s vSak uvedomit
nasledovneé skuto¢nosti:

Slaba synchronizécia je okrem iného spdsobena tym, Ze zatial’ ¢o v ekonomikéch krajin EU
pOsobia trhové mechanizmy uZz dihé obdobie, pristupové krainy su iba v procese
transformécie svojich ekonomik. Tento proces je charakterizovany prijimanim (z hradiska
fungujlce trhoveg ekonomiky) neStandardnych opatreni — vo vSetkych oblastiach
hospodarskeho a spolocenského Zivota treba zavédzat' reformy, vyZadujlce obrovské
naklady; na to aby sa hospodérske subjekty adaptovali na nové podmienky treba zavadzat’
rézne stabilizacné obdobia. Postupom c¢asu sa bude rozsah tychto opatreni zmenSovat’, ¢o
nepochybne povedie k v&sg synchronizacii.

Reakcia krajin ako Spanielsko (do istej miery a Grécko a Portugalsko) je v sii¢asnosti silne
symetricka s eurozénou, hoci v obdobi ich vstupu do eurozény sa spravali podobne ako
v sicasnosti SR. Zuvedeného sa da usudzovat, Ze vdésedku uz3g spoluprace
aintenzivnejSgj obchodnej vymeny bude dochadzat’ k vy3sel symetrii reakcii na Soky, ako g
k vy$8g synchronizacii ekonomickych cyklov medzi SR (a ostatnymi pristupujucimi

krajinami) a eurozonou.

Taburka 11 imetria§okov na Slovensku a v eurozéne

Fidrmuc VAR pre mieru rastu HDP amieru
aKorhonen rastu deflatora HDP.

(2003) krajiny OECD, symetrické, ponukoveé si asymetrické.
1993 — 2002 pre SR
- Eurozéna
Sprava VAR pre mieru rastu HDP amieru - Stvrtrocné 1993, Dopytové Soky SR a Eurozény st
EFN za inflécie. 2002 asymetrické.
jesen 2003 . Eurozéna
Lattemae VAR premieru rastu priemyselngj - 1990 — 2002 pre Pre Slovensko sU priemery pre
produkcie, mieru redlneho krajiny EU, korel&cie ponukovych Sokov g
zhodnotenia ainflaciu pre 1995 — 2002 pre redlnych dopytovych Sokov kladné,
jednotlivé kragjiny. Korelagné pristupovékrajiny  ¢iZe Soky sl symetrické.
Koeficienty pre jednotlivé dvojice . Jednotlivé krajiny
kragjin sa priemerujU. EU
Frenkel a VAR preprodukciu amierurastu - Stvrtrocné, Pre SR zaporna korelacia dopytovych
Nickel defl&ora HDP. 1993 - 2001 Sokov s celou Eurozonou (-0,43) aso
(2002) . Eurozdna, SRN, SRN (-0,1) akladn& s Franctizskom
Franctizsko, (+0,11). Podobné fungovanie
Taliansko ekonomik pristupujucich krajin
a ¢lenskych krajin Eurozény.
Vlastné VAR pre mieru rastu HDP, mieru - Stvrtrocné, Korelécia ponukovych Sokov je
vypocty  realneho zhodnocovaniaa mieru 1994 — 2005 vyrazne kladna (+0,48), korelacia
inflacie z indexu priem. vyrobcov . Eurozéna realnych dopytovych a nomindnych

— priemysel.

- Stvrtroené, 1991 —

Korelécie pre SR blizke nule,

2002 pre eurozénu a  dopytové Soky vel'mi mierne

Sokov je kladna ale dabsia (0,15
a0,1). Znamienka dlhodobych
multiplikatorov indikujt rozdiely vo
fungovani ekonomik SR aeurozény.
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Ekonomicka otvorenost’

V stvidosti so vstupom SR do eurozény je dolezité, aky podiel na zahrani¢nom obchode SR
ma EU. Z grafov 1 a2 vidime, Ze otvorenost’ slovenskej ekonomiky dynamicky rastie atiez,
Ze podiel zahrani¢ného obchodu skrajinami EU sa zvy3uje. Od roku 2004, ked” SR spolu
s okolitymi krajinami vstapili do EU, tvori tento podiel okolo 80 %.

Téza, Ze v&Sia ekonomicka otvorenost’ a uzsia hospodarska spolupréaca automaticky vedie ku
konvergencii hospodarskych cyklov, vSak nemusi byt celkom pravdiva Krugman (1993)
prediozil aternativny pohlad na danu problematiku. Podl'a neho bliz&ie obchodné vzt'ahy
vedu k lepSej alokacii zdrojov avysSeg Specializécii produkcie jednotlivych krajin. Tym, Ze
priemyselna vyroba v jednotlivych krajinéch sa stéva Uzko Specializovana, ekonomiky tychto
krgjin sl zranitelnglSie anachylngSie reagovat’ asymetricky na Soky. To znamena, Ze
srasticou Specidizéciou vyroby jednotlivych krgjin rastie divergencia ich hospodérskych
cyklov.

Medzi opatrenia, ktoré mdzu zabranit’ tomuto scenaru, patria flexibilita trhu préce a rozvoj
vnutroodvetvového zahrani¢ného obchodu t. j. vymeny tovarov prebiehadce) medzi roznymi
krajinami v rovnakych odvetviach.

Flexibilita trhu prace timi asymetrické Ucinky Sokov na hospodarstvo. Mobilita pracovngj sily
zabezpeci presun pracovng sily z regidénov alebo odvetvi zasiahnutych negativnym Sokom do
ostatnych regionov alebo odvetvi. Otédzkami tykajucimi sa flexibility trhu prace sa zaobera
Cast’ 6.4.

Jednym z d’alSich sposobov ako predist’ Specializécii vyroby v naSg krajine a prisposobit’ j€)
Struktaru &ruktire krajin EU je rozvoj vnitroodvetvového obchodu.

Integracia vnutroodvetvového obchodu

Na meranie stupna integracie vnutroodvetvového obchodu sa pouziva Grubel-Lloyd index
(GLI),%® ktory vyjadruje podiel objemu vnitroodvetvového obchodu na celkovom objeme
obchodnegj vymeny medzi dvoma krajinami.

Tabulka 12 GLI| index Slovenska vzhPadom na EU
1994 1998 2001 2004
0,80 0,89 0,87 0,88
Zdroj: NBS, vypocet na zaklade jednostupnove) tovarovej nomenklatiry SITC.

Z tabulky 12 vidime, Ze hodnota tohto indexu pre Slovensko (vzhl'adom na EU) je pomerne
vysoka pocas celého dledovaného obdobia. Aj ked GLI index nemdze poskytnit” Gplnd
informéciu o vnutroodvetvovom obchode, zda sa, Ze Struktira slovenskej ekonomiky sa
prispbsobuje ekonomikédm krajin eurozény, ¢o vytvara predpoklad o symetrickom U¢inku
vonkajSich Sokov na ekonomiky Slovenska a eurozény.

Taburky 13 al4 poskytuju detailngjSiu informaciu o Strukture zahrani¢éného obchodu SR.
V taburke 13 je znazornend komoditné Struktdra podrl'a tried nomenklatary SITC ajg ¢asovy

VYVOQ.

é |Xit - Mit
%® GLI, =1- &—————, X a M oznaujl export aimport SITC komodit medzi SR aEU. Hodnota
a (X, +M,)

i
tohto indexu rovngjlca sa 0 znamena, Ze obchod sa uskutociiuje naprie¢ odvetviami (t. j. obchodnd vymena sa
Specializuje), hodnota rovna 1 indikuje vyluéne vnitroodvetvovy obchod.
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Taburlka 13 Komoditna struktir a zahr aniéného obchodu SR (v %
1993 2001 2004 1993 2001 2004

Potraviny 7,3 4.6 4,0 55 2,7 29
Napoje 15 0,8 0,6 0,9 0,4 0,3
Surové materidy 52 3,7 37 49 3,3 2,6
Nerastné paliva 20,9 15,2 12,4 49 6,6 6,7
Olgeatuky 0,2 0,3 0,2 0,1 0,1 0,2
Chemikdie 11,4 10,3 9,8 12,0 7.3 54
Trhové vyrobky 15,1 18,5 19,0 38,8 27,3 249
Stroje a zariadenia 29,3 37,6 39,7 19,4 38,5 46,0
Priemyselné vyrobky 9,0 9,0 10,4 13,4 13,5 11,0
Ostatné 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1

Zdroj: Statisticky Urad SR.

Tabulka 14 uvédza, akym percentom sa na zahrani¢nom obchode podiel'a dovoz avyvoz do
krajin EU (pred rokom 2004 rozSirengl o0 CEFTA).

Tabulka 14 Komoditna &ruktdra zahraniéného obchodu SR — podiel dovozu/vyvozu do EU

(v %)
2001 2004 2001 2004

Potraviny 80 80 85 86
Napoje 93 94 96 96
Surové materidy 49 47 91 92
Nerastné paliva 15 27 99 99
Olge atuky 95 95 100 99
Chemikdlie 84 85 87 84
Trhové vyrobky 87 87 89 87
Stroje a zariadenia 84 81 91 81
Priemyselné vyrobky 81 73 89 89
Ostatné 98 100 23 66

Zdroj: Statisticky Grad SR.
Poznéamka: EU je v roku 2001 rozsirena o CEFTA.

Struktara ekonomiky
Pravdepodobnost’, Ze Soky budu asymetrické alebo budl mat’” asymetricky dopad, zavisi od
Struktary ekonomiky. Ak bude Struktira Slovenskej ekonomiky vyrazne odlisna od eurozény,
g rovnaké Soky mézu mat’ na Slovensko iny dopad aspbsobit’ asynchréonny hospodarsky
cyklus. Podobne pri odlisng Struktdre ekonomiky bude pravdepodobnejSie, Ze Soky
z domaceho prostredia budl iné ako Soky vznikajlice mimo Slovenska.

Od roku 1995 sa &ruktira slovenskéno hospodérstva znacne priblizila eurozone. Podiel
jednotlivych sektorov v klasifikacii NACE-6 ukazuje graf 20. Za 10 rokov sa Slovensko
vyrazne priblizilo S&ruktire eurozony v polnohospodéarstve, priemysle, finan¢nych
avergnych duzbach. Rovnakl Groven ma v stavebnictve, rozdidy sa zvassili iba
v niektorych stkromnych sluzbéch. Pri predpokladanom néraste vyroby automobilov na
Slovensku sa da v budicnosti ocakavat’ urcita divergencia v priemysle (box 5), v ostatnych
sektoroch by vSak malo pokragovat’ pribliZzovanie sak eurozone.

Udaje v grafe 20 mbZeme vyjadrit & prostrednictvom sumarizujlceho indikétora. Sicet
Stvorcov odchylok medzi Slovenskom aeurozénou klesol od roku 1995 zo 188 % na 85 %.
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Pokial bude tento trend priblizovania &ruktary pokracovat’, Slovensko by sa malo
S eurozonou este viac zosynchronizovat'.

Graf 20 Porovnanie &ruktury slovenskej ekonomiky a eurozény

35 -
30 -

25 4 8 Eurozéna 1995

M Slovensko 1995
1 Slovensko 2004

# Eurozéna 2004

% z celkovej produkcie

A-B C-E F G-l J-K L-P

A-B: por'nohospodérstvo, lesnictvo, rybolov, C-E: priemysel spolu, F: stavebnictvo, G-I: sluzby — obchod,
opravy, hotely areStaurécie, doprava, skladovanie, komunikacie, J-K: finanéné sprostredkovanie, nehnutel’nosti,
prengom, L-P: verejna sprava, obrana, socidlne poistenie, vzdel dvanie, zdravotnictvo, socidlne suzby.

Zdroj: Eurostat.

Box 5 Automobilovy priemysd ariziko asymetrickych Sokov

Automobilovy sektor je nagjdolezitejSim exportnym odvetvim Slovenska ajednym z ngjrychlejSie
rasticich na Slovensku. V sektore vyroby dopravnych prostriedkov, ktory tvori hlavne produkcia
automobilov, bola pridana hodnota v roku 2004 26 mid. Sk. Na automobilovy sektor je viak naviazané
vel’ké mnoZstvo d’aSeg vyroby asubdodavatelov, takze celkovy prispevok vyroby automobilov na
Slovensku odhadujeme na viac ako dvojnasobne vysSi. Cisty vyvoz automobilov je v sii¢asnosti 65
mid. Sk ro¢ne. Celkovy hruby vyvoz dosahuje 150 mid. Sk, ¢iZze asi jednu sedminu celkového vyvozu
Slovenska.

Koncom roka 2006 zatni na Slovensku produkovat’ d’alSie dve velké automobilové tovéarne. Po
dosiahnuti plng produkcie v roku 2010 by sa malo na Slovensku vyrabat’ asi 900 tis. aut roc¢ne.
Slovensko sa tym stane svetovo nagjvacsim vyrobcom automobilov na obyvatela (asi 170 &ut na tis.
obyvatelov, pred druhym Belgickom s90 autami na tis. obyvatelov). Celkovy hruby vyvoz
automobilov po roku 2010 bude podra naSich predpokladov dosahovat’ viac ako 420 mid. Sk
(v dnednych cenéch) apridana hodnota vratane domacich subdodéavatelov mbze dosiahnut’ az 10 %
HDP. Pre porovnanie, vo vyspelych krajinach vyroba automaobilov prispievaasi 2 —3 % k HDP.

Soky v automobilovom priemysle méZu Slovensko zasishnut’ asymetricky, ked’ze podiel vyroby &ut
na HDP bude na Slovensku trojnasobne vySSi neZ v eurozone. V kontexte vstupu do eurozony vsak
treba posudit’ dve otazky: 1) aka je schopnost’ slovenského automobilového sektora vyrovnat' sa
spripadnym negativnym Sokom bez zniZovania vyroby azamestnanosti? 2) aky by bol priestor
nezavislgy menove politiky pomoct automobilovéemu sektoru ahospodarstvu celkovo vyrovnat' sa
s takymto asymetrickym Sokom?

Na prva otdzku mbZzeme odpovedat, Ze vyroba automobilov na Slovensku ma relativne verku
schopnost’ pruzne reagovat’ na pripadné Soky. Na nagjbliZSich minimalne 10 rokov méZeme ocakavat,
Ze ak by vznikol nepriaznivy Sok pre celosvetovy automobilovy priemysel, tovarne na Slovensku budu
medzi poslednymi, ktoré budd natené zniZovat' vyrobu alebo prepistat’ zamestnancov. Existujlca
alebo planovana vyroba aut na Slovensku je zamerana na relativne atraktivne segmenty. Co je v3ak
najdélezitejSie, vyrobné ndklady, hlavne naklady prace, st relativne nizke, kym produktivita préce je
vysoka.

Na druhi otédzku treba povedat’, Ze ani v sliéasnosti nema slovenska menova politika velky priestor
reagovat’ na vyvoj v automobilovom priemysle. Tento sektor je orientovany skoro vyluéne na export,
jeho dovozna narocnost’ je tiez vel'mi vysoké afinancie ziskava na medzinarodnych trhoch. Ked’ze
menova politika nedokéZe tento sektor ovplyviovat, strata nezavislosti menove politiky nebude
Znamenat’ v&Siu expoziciu slovenského hospodarstva voci Sokom v automobilovom priemysle.
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Zhrnutie

K Uspednému zavedeniu eura na Slovensku je doleZita synchronizécia hospodarskych cyklov
Slovenska a eurozony, ktord v sicasnosti nie je velka. K jg zvySeniu napoméZze to, ak obe
ekonomiky budul reagovat’ podobne (symetricky) na vonkajSie Soky. Proces symetrizécie
rastie s prehlbujucou sa spolupracou v zahrani¢énom obchode. Tento obchod by sa vSak mal
uskutoénovat’ medzi jednotlivymi kragjinami v ramci rovnakych odvetvi (t.j. maa by sa
zvySovat’ intenzita vnutroodvetvovéno obchodu), ¢im by sa zabezpecilo zbliZzovanie Struktdr
produkcie Slovenska a EU a predido by sa Uzkej pecializécii slovenskej ekonomiky. Ked'ze
Struktara slovenského hospodérstva sa priblizuje Struktire eurozony, da sa predpokladat’
postupné zvySovanie symetrie a synchronizécie Slovenska s centrom menovej Unie.

4.5. Vplyv asymetrickych Sokov a straty nezavislosti menovej
politiky na slovensku ekonomiku

Spomedzi nevyhod vstupu do eurozény je najdoleZitegjSou strata nezavisley menove politiky.

Pokial’ Soky ovplyviiujuce slovenské hospodarstvo nebudl totozné so Sokmi ovplyviiujacimi

cell eurozdnu, strata nezavislosti menove politiky zvys volatilitu makroekonomického

prostredia. Strata z nezavislosti menove politiky bude tym vyraznejSia, ¢im menej symetrické

su, resp. budu Soky na Slovensku av eurozone.

Simulujeme vplyv Sokov na slovenské hospodérstvo pri existencii nezavisley menove politiky
apri spoloéng menove politike v eurozéne. Spolo¢na menova politika po zavedeni eura
nebude moct reagovat’ na Soky 3Specifické pre Slovensko. Odhady korelacie Sokov na
Slovensku av eurozone sa pohybuju medzi 0 a0,5 (tabulka 11). Po vstupe do menove Unie
by sa v&ak mala korelacia Sokov zvySit. V simulécii pouzivame nulova koreléciu, cize
vyberame ngimeng priaznivy variant. Vplyv straty nezavisleg menove politiky na inflaciu
aHDP na Slovensku simulujeme pomocou prognostického modelu NBS (Gavura a Rel'ovsky,
2005). Predpokladame, Ze na zatiatku simulovaného obdobia je ekonomika v rovnovahe.
Ekonomika je kazdy &vrtrok vystavena dopytovym Sokom. Standardn( odchylku Sokov sme
uréili podra skutocnych Sokov na 0,75 % HDP. V tejto slvidlosti je nutné upozornit’, Ze
v simulé&cii sme ekonomiku vystavili iba bezne vel’kym Sokom, nesimulujeme extrémne vel'ké
Soky, pri ktorych by nezavisla menova politika mohla mat’ v&csiu doleZitost'.

Porovnavame dve simulécie: pri jedng je menova politika nezévida, srezimom inflatného
cielenia a kurz je vol'ne plavajlci, pri druhg je menova politika uréena ECB akurz je fixny.
Pre porovnatel'nost simulécii je inflacny ciel’ v prvgy simulécii nastaveny tak, aby bol
konzistentny sdlhodobo konStantnym kurzom voci euru (nastavenie absolltng vysky
inflatného ciela neméa vplyv naredlny dopad simulovanych Sokov, urahéuje vSak porovnanie
vysledkov oboch simulécif).

Vysledky simulacii si podmienené teoretickym pravidlom pre reakciu menove politiky, ktoré
prognosticky model NBS vyuZiva. Model dava vacsi déraz na stabilizéciu cien — na nizku
inflaciu — ako na stabilizéciu redngy ekonomiky. Takéto nastavenie menového pravidla je
v3ak v stilade s praxou menovej politiky NBS ako g so z&konom o NBS, ktory stanovuje ako
hlavny ciel’ menove politiky udrZiavanie cenove stability. Tento déraz menového pravidlana
stabilizéciu inflécie je kompenzovany v konecnom hodnoteni vyznamu straty nezévisle
menove politiky, kde volatilitu inflacie hodnotime skor z hr'adiska centralng banky, ateda
pokladdme za vacSiu stratu, nez by bolo hodnotenie bezného spotrebitel’a.

Z porovnania oboch simulacii vidime, Ze strata nezévisey menove politiky ma iba velmi
maly vplyv na vyvoj redng ekonomiky (graf 21). Fluktuécie HDP sa iba mierne zvysia
&tandardna odchylka pri nezavislgg menove politike je 1,04 % apri spolocngl menove
politike ECB je 1,11 %.
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Graf 21 Fluktuécie HDP — Produkénéa medzer a
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Zdroj: NBS, smulécie.
Nezévid & menova politika ma podstatne vacsi stabiliza¢ny vplyv na inflaciu (graf 22). Je to
priamo dané tym, Ze sl¢asna menova politika mé charakter inflacného cielenia. Po strate
nezavislosti sa Standardna odchylkainflacie zvysi z 0,24 % na 0,68 %.

Graf 22 Fluktuéacieinflacie voéi dlhodobému priemeru
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Zdroj: NBS, smulécie.

Nade vysledky sii velmi podobné simulécii Medzindrodného menového fondu pre Ceski
republiku. Schadler akol. (2005) analyzujt vplyv vstupu CR do eurozény v modeli GEM. Po
zavedeni eura by sa Standardné odchylka produkénegl medzery mohla zvysit' z 1,7 % na 1,9 %
aStandardnd odchylka inflacie z1,7% na 1,8%. Vzhladom na odlisnd Struktaru
avychodiskové parametre modelov su absolUtne hodnoty tychto Standardnych odchylok
vySSie ako nase vydedky, avsak rozdiely medzi oboma simuléciami st vel'mi podobné — asi
0,1-0,2 % pre CR (namodeli MMF) a0,1 — 0,4 % pre Slovensko (namodeli NBS).
Hodnota stabilnejSieho ekonomického prostredia

Strata nezévislgg menove politiky spdsobi na Slovensku zvySent volatilitu inflécie
aciastocne vysSiu volatilitu g HDP, resp. Erodukénej medzery. Priemerna vyska HDP, prijmu
na obyvatela ainflacie sa v&ak nezmeni.>” Ak by boli obyvatelia Slovenska neutrdni vogi
riziku, nemala by pre nich vy&Sia stabilita makroekonomickych ukazovatel'ov pri nezavise

%" Potvrdzuje sa, e menova politikaje v dlhom obdobi neutralna.
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menove stabilite Ziadnu hodnotu. KedZze vSak vacSina ludi ma averziu voci riziku,
uprednostnia stabilngjSie prostredie.

Hodnotu stabilnejSieho ekonomického prostredia odhadujeme porovnanim ekvivalentov istoty
oboch simulé&cii. Predpokladame konstantnu relativnu averziu vogi riziku vo vyske medzi 1
a2.%® Stabilitu inflacie musime pri vypocte zI(it so stabilitou HDP. Vychédzame pri tom
z Taylorovho pravidla, ktoré umoZziuje v jednej cielove funkcii zlU¢it odchylky inflécie od
ciela avykyvy produkéng medzery. Relativna véha inflécie je medzi 0,5 al (pbvodné
Taylorovo pravidio malo relativnu véhu inflacie rovnu jednegj, pravidlo je vak tvorené pre
centrdne banky, ktoré inflacii pri svojom hodnoteni prikladaju podstatne vacsiu vahu ako cela
spolo¢nost’). Predpokladame tiez, Ze vykyvy inflécie aHDP sa priamo premietaju do vykyvov
v spotrebe. V praxi sa spotrebitelia voci takymto fluktuaciam moézu zabezpedit' zmenami
podielu Uspor na prijmoch, takZe naS odhad hodnoty stability pri nezévisleg menovej politike
je nadhodnoteny.

Tabulka 15 Hodnota stabilnﬁ' Seho ekonomického Erostredia iri nezévislﬁ' menovﬁ Eolitike

Taylorovo pravidlo — vahainflécie 1 0,5 1 0,5
Koeficient averzie vodi riziku 1 1 2 2
Hodnota straty — ekvivalent istoty (v % HDP) 0,055 0,024 0,058 0,0260 0,041

Zdroj: vlastné vypocty.

Hodnotu straty nezavislosti menove politiky odhadujeme bodovo na 0,041 % HDP, s hornou
hranicou rozsahu 0,058 % HDP a dolnou hranicou 0,024 % HDP. V roku 2005 to predstavuje
586 mil. korun (bodovy odhad), resp. medzi 343 a 829 mil. korun (dolna a horna hranica).

¥ CESICRRA funkcia uZitocnosti (Constant elasticity of substitution, Constant relative risk aversion):
U(C)=(C**-1)/(1-¢); pre g=1 U(C)=In(C).
Odhady relativnegj averzie voci riziku v literatire;

Z&kladny scenér 1,0
Friend aBlume (1975) 2,0
Fullenkamp, Tenorio a Battalio (2003) 0,6-15
Van Praag a Booij (2003) 37
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5.1. Hrozi bezprostredné zvySenie cien pri zavedeni eura?

V dovenskeg verginosti v sicasnosti prevliada nazor, Ze zavedenie eura bude sprevadzat’
zvySovanie cien. Zdrazovanie pritom obyvatel'stvo hodnoti ako ngjvacsSiu nevyhodu spétu
s prechodom na euro.*

Na Slovensku, rovnako ako v ostatnych krajinach EU, platia zésady vorng tvorby cien. Vyvoj
(rast) cien tovarov asluZieb zavisi od konkurencie na jednotlivych segmentoch spotrebného
koSa. V segmente obchodovatel'nych polozZiek (t.j. v&siny tovarov) je konkurencia vysoka
aposobi tu ako v podstate spolahlivy nastroj ochrany pred trhom neodévodnenym rastom
cien. V segmente neobchodovatelnych poloziek (t.j. nama dluZzieb avich ramci
predovSetkym tych, ktorych poskytovanie je Uzko naviazané na Specifické regiondne
podmienky) je konkurencia slab&ia avytvéra satak vassi priestor pre rast cien,”® ale g preich
vacSiu regiondnu (medzinarodna, ale g vnatrodtatnu) diverzifikaciu.

Konkurenciu na Slovensku je mozné v si¢asnosti povaZzovat’ za dostatoéne silnd na to, aby
branila vyrobcom g obchodnikom nelimerne zvySovat' ceny. Inak povedané, pri slabg
konkurencii by podniky mohli zvySovat’ ceny bez ohladu na to, ¢i z&konnym platidiom na
Slovensku je koruna alebo to bude euro. Istym problémom pri zavedeni eura vsak mdze byt
nedostatocnd schopnost’ orientova’ sa v novom cenovom prostredi. Neprehl'adnost’ cien
v eurach by mohlatlak konkurencie do¢asne odlabit’.

Samotnd menova konverzia, t.j. vymena slovenske koruny za euro bude ¢isto technicka
operacia, pri ktorg sa ceny, rovnako ako vsetky ostatné finanéné Gdaje, prepocitaju presne
podla stanoveného konverzného (prepocitavacieho) kurzu. V3etky hodnotové relécie tak
zostanl nezmenené. Na obavy z nelimerného zdraZzovania v désledku prechodu z koruny na
euro preto nie si doévody. Kistému cenovému n&astu mdze dojst iba v dosledku
implementacnych nakladov a zaokrdhl'ovania (o vplyvoch zaokrahl'ovania blizSie v boxe 6).

Box 6 Technické zaokr ihPovanie a jeho vplyv na zmenu cien

Pri zaokrdhlovani cien na euro by sa malo postupovat podla matematickych pravidiel. Ceny
prepocitané na euro by samali zaokrahlit' na dve desatinné miesta— na najbliZsi cent. Pokial’ bude na
tretom desatinnom mieste cifra 5 aebo vySSia, ceny by sa mali zaokruhlit’ nahor, pokial’ na tretom
desatinnom mieste bude cifra 4 alebo niZSia, ceny by samali zaokrdhlit’ nadol.

Jednou zobdv spotrebitelov je, Ze obchodnici zaokrdhlia vSetky ceny nahor. Takyto pripad
analyzujeme na cenach z decembra 2005. Berieme do Gvahy cely spotrebny kdS pouzZivany na vypocet
CPlI okrem jednotkovych cien vsetovych odvetviach (vodné stocné elektring, plyn,
telekomunikacie), v ktorych sa budd ceny uréovat’ na viac desatinnych miest, anédkladov za byvanie
vo vlastnom dome, resp. byte. Na prepocet na euro pouzivame kurz z 30. 12. 2005, vysledky st vsak
vel'mi podobné sinymi variantmi kurzu.

Pokial' by sa vSetky ceny v naSom koS zaokruhlili smerom nahor, index spotrebitel’skych cien by
stipol 00,73 percentuaneho bodu. Tuto hodnotu pokladdme za maximény mozny efekt z technicky
nespravneho zaokrihrovania. Ked’ze nie vsetky tovary asluzby budl zaokrdhlené smerom nahor,
kone¢ny vplyv zo zaokrdhlovania bude nizsi. Ak by sa ceny zaokruhlili sprédvne, podlra
matematickych pravidiel, priemerny vplyv zo zaokruhlovania by bol nulovy (Uplne presne pri
pouzitom kurze z 30. 12. 2005 by to bolo -0,02 p. b.).

¥ podra vysledkov anketového prieskumu z oktébra 2004 zdraZovanie pri zavedeni eura ocakévajl viac ako
Styri pétiny oslovenych respondentov. Ustav pre vyskum verejnej mienky pri SU SR (2004).

“0 Rychlegi rast cien v sektore sluZieb je podmieneny aj pdsobenim Bal assa —Samuelsonovho efektu, ktorému sa
venuje nasledujlca cast’ 5.2.
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Pre kragjiny eurozény, kde euro zaviedli do hotovostného obehu 1. 1. 2002, odhadol Eurostat
prispevok zavedenia eurovych bankoviek aminci na 0,12 — 0,29 %, zatial’ ¢o celkovainflacia
vroku 2002 bola 2,3%* Cely tento efekt bol pritom velmi krétkodoby. Jeho
najvyznamnejSia ¢ast’, odhadovana v rozsahu 0,09 — 0,28 %, sa uskutoc¢nila v obdobi medzi
decembrom 2001 ajanudrom 2002. Narazovy charakter a Specifickd, velmi Uzka skupina
spotrebného koSa, v ktore sa ststred’ovala rozhodujuca ¢ast” zvy3enia cien pri prechode na
euro, vSak viedli k prudkému narastu ukazovatel’a inflacie vnimang obyvatel’'stvom (graf 23).
K rastu cien do3lo takmer vyhradne pri tovaroch a sluzbach viazanych na doméce prostredie a
v oblastiach s nizkou Urovinou konkurencie. Pri niektorych sluzbach (restaurécie, kadernictva,
Cistiarne, autoservisy apod.) atovaroch kazdodennej spotreby (napr. pecivo, tlac) snizkou
jednotkovou cenou vzrastli ceny opticky relativne vyznamne. Ich podiel na sthrnnom
cenovom indexe je vel'mi maly, spotrebitelia viak cez ceny tychto tovarov a sluzieb vnimali
euro ako faktor vysokej inflacie.*

Graf 23 HICP a vnimanainflacia v eur ozone
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Zdroj: European Commission Business and Consumer Surveys, december 2005.
Poznamka: Indikator vnimanej inflacie je vysledkom vyhodnotenia odpovedi spotrebitel'ov na
otézku ,Co si myslite 0 vyvoji cien za uplynulych 12 mesiacov? .

Skusenosti krajin eurozony umoziuju v dostato¢nom predstihu pripravit’ stratégie a postupy
na eliminéciu potencidnych zdrojov zvy3ovania cien pri zavedeni eura na Slovensku.
Narodny plan zavedenia eura v Slovenskej republike, zvergineny v lete 2005, predpoklada
dve hlavné skupiny opatreni:
ochrana spotrebitela pred pripadnym zneuZitim menove) konverzie podnikatelmi
a obchodnikmi na neodévodnené zvySovanie cien,
informacn& kampan voc¢i verginosti sosobitnym zretefom na fenomén ,,vnimane
inflécie".

“! Eurostat (2003).
“2 podrobnej&ie Kominkova (2005).
3 Metodoldgia vypostu indikatora vnimanej inflacie sa zaklada na vahovom vyhodnoteni percentuénych
podielov 5 moznosti odpovedi na uvedené otazky podra tohto kl'Gica:
,Co s myslite o vyvoji cien za uplynulych 12 mesiacov?"*
++ Vzréstli vel'mi vyznamne
Vzrastli mierne
Vzrastli zanedbatel'ne
Zostali rovnaké
- Pokledli
N Neviem (nezarétava sa)

I+
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Prechod na novl menu naisty ¢as skomplikuje spotrebitel’'om orientaciu v cenovych udajoch.
Ceny v eurach budi v ¢iselnom vyjadreni Uplne odlisné ako ceny v korunach. Spotrebitelia
nebudu vediet' bezprostredne posudit, ¢i cena prepocitana v eurach presne zodpoveda
povodneg korunove cene. Stazi sa im g posudzovanie, ako vyhodné alebo nevyhodné sl
ceny konkrétnych tovarov asluzieb. Docasné zniZenie orientacnej schopnosti spotrebitel’ov
v cenédch by mohli podnikatelia aobchodnici zneuzit na zvySovanie cien. Na ochranu
spotrebitel'ov pred neodbvodnenym zvySovanim cien sa bude po urcity ¢as povinne
uplatiovat’ dudlne ocenovanie vSetkych tovarov aduzieb. Ich ceny budd oznacované g
v korunach g v euréch, pricom budu prepocitané presne podl'a konverzného kurzu.

Duéne ocenovanie sa zache krétko po zvergineni konverzného kurzu koruny na euro, t. j.
priblizne 5—6 mesiacov pred zavedenim eura. V dudnom ocenovani budu predajcovia
povinne pokracovat’ do konca roku 2009 a dobrovolne este Sest’ mesiacov. Spotrebitelias tak
budli moct zvykndt' na hladinu cien v eurach. Vyvoj cien v rokoch 2008 a2009 sa bude
dokladne monitorovat’. O vysledkoch prieskumov a kontroly budd spotrebitelia pravidelne
informovani. V pripade poruSenia pravidiel budd konat’ organy dozoru. Spotrebitelia sa buda
moct’ obrétit’ g na sudy, rieSit’ spory mimosudnou cestou, aebo dat’ podnety a st'aZznosti
zodpovednym orgdnom.** Uvedené nastroje na ochranu spotrebitela by mali spor'ahlivo
zabezpecit, Ze zavedenie eura sa nestane prilezitostou na zvySovanie cien zinych nez
trhovych dévodov.

Na potlacenie niektorych (ngiméa psychologickych) aspektov spotrebitel'ského spravania,
ktoré by v obdobi prechodu na euro mohli vytvarat’ atmosféru zdraZzovania, bude zéroven
nevyhnutné pripravit pre verginost dokladnd informaéni kampain. Fenomén vysoke
»vnimang inflécie" spgany so zavedenim eura, ovplyviiuje uz v stcasnosti ndzor znacne
Casti naSgj verginosti, Ze zavedenie eura bude nevyhnutne sprevadzané zvySovanim cien. To
samo osebe mdze mat’ neziaduce U¢inky na tvorbu inflatnych o¢akavani, ktoré by sa mohli
shliziacim sa datumom zavedenia eura stupnovat’ aprelia’ sa do mzdovych infla¢nych
tlakov. Problematika vnimang inflécie sa bliZSie rozobera v boxe 7.

Pritomnost’ spotrebitel'ského povedomia o ceny zvy3ujlcich Ucinkoch zavedenia eura bude
komunikéciu s verginostou komplikovat'. Je treba rétat’ stym, Ze voci oficidng Statistike o
inflécii bude istd neddvera. Oto dolezitejSie bude poskytnit’ slovenskym spotrebitel’om
v obdobi prechodu na euro korektné informécie ocenovom vyvoji anavody na jeho
objektivne posudzovanie. V stratégii komunikatnej kampane bude potrebné zohradnit
niektoré charakteristické crty spotrebitel'skgf psycholdgie v oblasti cenovych zmien. Ide
predovsetkym o to, Ze spotrebitelia maju tendenciu ovel'a lepSie zaevidovat' a zapamétat’ Si
rast cien nez stabilné ceny alebo pokles cien. To vedie k tomu, Ze zmeny cien posudzuju
spravidla ako zvySovanie cenovej hladiny.

Pozornost’ spotrebitel’ov bude preto potrebné upriamit na dlihodobejSie systematické
sledovanie cien® av o najvaisom pocte svajich vydavkovych poloZiek, nielen v tizkom ko§
kazdodennych drobnych nakupov. Druhou doleZitou zésadou je vediet rozlisit, ¢o je zdrojom
zmeny (zvySenia) ceny, aby sa cenovy narast v ¢ase prechodu na euro, spésobeny napriklad
nepriaznivym pocasim alebo vyvojom cien na svetovych komoditnych trhoch, nepripisoval
zavedeniu eura. Takéto zamenenie pri¢iny by mohlo v pripade sibehu udalosti podstatne
ovplyvnit’ vnimanu infl&ciu, pretoze k zvySeniu cien by do3lo v bezne a ¢asto nakupovanych
polozkéach (potraviny, pohonné latky).

“ Blizg§e: NBSaMF SR (2005).

> Napriklad v Taliansku, kde vnimané infl4cia nadobudia so zavedenim eura enormny rozmer, analyza ukézala,
Ze ak ceny v redtauracidch vzréstli v roku 2002 asi 0 9 %, bola to iba ¢ast’ z ich celkového nérastu o 40 % v
obdobi 1998 — 2003 (Del Giovane a kol., 2005).
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Box 7 Pre¢o mbZu spotrebitelia nespravne vnimat’ mieru infléacie

Spotrebitelia si vytvargju vlastné videnie inflacie tym, Ze porovnavaju ceny, za ktoré v priebehu ¢asu
nakupuju rovnaké vyrobky. Ich videnie je spravidla kratkodobé — sUstred’uje sa na ngjcastegSie a
naj dolezitejSie ndkupy. Skusenost’ so zavedenim eura naznacila, Ze spotrebitelia vnimali jeho vplyv na
ceny predovSetkym prostrednictvom cien drobnych tovarov a duZieb, ktoré nakupuju pravidelne
anajcasteSie (denne, tyZzdenne).

Urcujuci vplyv na vyvoj vnimang inflacie pri zavedeni eura v tergjSich kragjinach eurozony mali ceny
pravidelne a ¢asto nakupovanych poloZiek, ako sl potraviny, noviny a ¢asopisy, pohonné léatky,
autobusové a Zelezni¢na doprava, redtauracie a kaviarne, kadernicke salony a podobné druhy sluZieb.
Ceny tychto poloZiek rastli rychlgSie nez sthrnny cenovy index od polovice roka 1999. VySSi nez
priemerny rast cien tychto poloZziek méze vysvetlovat’ aZz polovicu rozdielu medzi skutoénou a
spotrebitel’mi vnimanou infl&ciou.

Ked’ ceny v kaviarnach areStauraciéch vzrastli v januari 2002 (t. j. bezprostredne po zavedeni eura do
hotovostného obehu) viac nez byva beZzné, spotrebitelia si to uvedomili. Skuto¢nost’, Ze pri inych
tovaroch sa ceny nezmenili alebo g pokledi, si uvedomil malokto. Napriklad voci kazdému zvySeniu
ceny Saky kévy, ktoré by sa mohlo pripisat’ zavedeniu eura, by stalo iba malé percentualne zniZenie
ceny odevov, obuvi aebo elektroniky adomacich spotrebi¢ov, aby sa tdo zmena v sihrnnom
cenovom indexe vyrovnala.

Okrem samotného faktu (ne)uvedomenia si obojstranného pohybu cien je v spotrebitel'skom spravani
silnd asymetria v hodnoteni ,, ziskov* a , strét”, ktoré prindSaju cenové zmeny do uspokojenia (miery
pocit'ovaného blahobytu) jednotlivcov. Ovel'a mensi UZitok sa pripisuje ,, zisku“, ktory prinaSa zniZenie
ceny ako ochudobneniu zo , straty”, spésobengj zvySenim ceny o rovnakd sumu. Slvisi to stym, Ze
zvySenie ceny priamo zhorSuje dochodkovl situaciu spotrebitela, ktora je nuteny kompenzovat
zniZenim spotreby v inych polozkéach spotrebného koSa alebo siahnut’ na tspory. Pri poklese ceny tieto
asporné Upravy nie su potrebné.

BeZny spotrebitel’ nema k dispozicii zrozumitelnd Statistiku asituaciu hodnoti na zéklade svojg
individudlng aktudlngl a minulgj skisenosti. Ceny sleduje ainflaciu hodnoti na zliZzengj vzorke svojho
najfrekventovanejSieho spotrebného koSa. Pritom nie je schopny priamo identifikovat’, ktoré faktory su
pricinou rastu cien jeho jednotlivych poloZiek. Zavedeniu eura preto spotrebitelia pripisovali g vysoké
ceny potravin zo zagiatku roka 2002 (hoci pri¢inou bolo nepriaznivé pocéasie), rovnako by mu pripisali
napriklad zdraZenie benzinu, keby bolo v tom ¢ase doSlo k zvySenie svetovych cien ropy, alebo masa,
keby choroba BSE, ktorgl cenové efekty sa prejavili v roku 2001, prepukla o niekol’ko mesiacov
neskér. Podobne zvysujuci vplyv na vnimani inflaciu zagiatkom roka 2002 malo g znagné zvySenie
cien alkoholu atabaku, spdsobené opét’ nie eurom, ae zvySenim spotrebnych dani.

V Case zavédzania eura do hotovostného obehu spotrebitelia velmi citlivo reagovali na vSetky
oficidlne i neformane informéacie oraste cien zverginované v médidch, ale prendSané g
prostrednictvom nahodnych ,,susedskych” skusenosti. Kumulécia informécii o viacerych pripadoch
rastu cien mohla vyvolat’ v spotrebitel’skom vnimani g vznik tzv. efektu snehove gule, ktory zvySoval
intenzitu vlastnych skisenosti so zvy3Senim cien azosiliiova celkovy dojem o inflatnych efektoch
zavedeniaeura

Na intenzitu vnimang inflacie vplyvala g informovanost verginosti oeure. Koreldcia medzi
nedostatkom informacii avysokou vnimanou inflaciou, resp. dobrou informovanost'ou a nizSou
vhimanou infl&ciou sa ukazala presvedciva (graf 24). Finsko bolo podra anketovych prieskumov
krajinou sngjvysSim poétom dobre informovanych respondentov, v Grécku bol ich pocet ngjniZsi.
Prave v tychto dvoch krginach bola zistena g najnizSia (Finsko), resp. najvysSia (Grécko) vnimana
inflacia.

K zvySeniu vnimang inflacie pri zavedeni eura prispela napokon g nesklsenost obyvatel'stva
pohybovat’ sa v novom, spotrebitel'sky taZzko citatelnom cenovom prostredi. Pamé’ na ceny
zminulosti, odloZené Ucty za nakupy v ndrodnych menach, mohli po zruSeni dudineho oceriovania
spbsobit’ niekedy az znatné skredenie informacie o cene v euréch pri prepoctoch za pomoci hrubo
zaokruhlenych konverznych kurzov.
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Hlavné faktory vysokej vnimanej inflécie pri zavedeni eura boli v sthrne tieto:
- subjektivne hodnotenie cenového vyvoja napolozkéch individudineho (zUZeného)
spotrebného ko3a,
zvySenie cien v polozkach tovarov a duzieb s nizkymi jednotkovymi cenami, ktoré
spotrebitelia opakovane a velmi ¢asto nakupujd,
nesymetrické vnimanie zvySenia a zniZenia cien,
zapoditanie inych nez s eurom stvisiacich pri¢in zvySeniacien,
efekt snehove gule, ktory zvySoval osobnu skiisenost’ s rastom cien,
nedostatocna informovanost’ obyvatel'stva o hlavnych aspektoch menovej konverzie,
dlhodoba pamét’ na ceny z davnejSgj minulosti,
nepresné prepoditavanie cien podl'a zaokruhl eného konverzného kurzu.
Fenomén vnimang inflacie je preto Ziaduce systematicky sledovat’, analyzovat’ acelt problematiku
jasne interpretovat’ verginosti — s osobitnym zretefom a na vybrané skupiny spotrebitel'ov (napr.
déchodcovia).

Graf 24 Vnimand inflacia vo vybranych krajinach eurozony
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Zdroj: European Commission Business and Consumer Surveys, december 2005.

KTdac¢ova dlohu v tejto oblasti budi mat’ média. Korektnost” ich informacii o cenovom vyvoji
sjasnym rozliSenim , eurovych* a, neeurovych® faktorov pripadného rastu cien akritické (nie
senzéciechtivé) sledovanie cenového spravania podnikatel'ov amaloobchodu méze velmi
vyznamne prispiet k tlmeniu inflacnych ocakévani aposilnit tak funkciu duéneho
ocenovania ako hlavného zdkonného nastroja na eliminaciu potencianeho rizika zneuZitia
zavedenia eura na zvySovanie spotrebitel’skych cien.

5.2. Oc¢akavany dlhodoby vyvoj inflacie po vstupe do eurozony

Pri pokracujucej apre rast Zivotng Urovne Ziaduce redlng konvergencii sa ceny na
Slovensku budu postupne pribliZzovat’ priemeru EU. Je dolezité zdoraznit, Ze toto dobiehanie
bude postupné. Ceny nemdzu okamZzite po zavedeni eura vyskocit na Uroven priemeru
eurozony. Dopyt by takéto ceny nedokézal akceptovat. Ceny mdzZu konvergovat iba
postupne, ked’ tento vyvoj bude podporeny rastom produktivity, redlnych miezd akapneg sily.
Potencia cenového dobiehania na Slovensku je vysoky, ked’Ze relativna cenova hladina SR
v roku 2004 dosahovala 54 % priemeru EU. Bude v3ak rozlozeny na dihé obdobie ajeho
rychlost’ sa bude tak ako doteraz odvijat’ od rastu vykonnosti slovenskej ekonomiky.

Aj empiricke poznatky z vyvojainflacie si¢asnych ¢lenov eurozony hovoria, Ze trend inflécie
v meng rozvinutych krajinach (Spanielsko, Portugalsko, Grécko) pred vstupom apo vstupe
do eurozény bol odlisny. Kym pred vstupom do eurozény prebiehala postupna dezinflécia,
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bezprostredne po vstupe mala inflacia v niektorych krajinach rastlci trend. Tento rast sa vsak
neskor, zda sa, zastavil. Podobne irsko, ktoré vstupovalo do EU na nizkom stupni rozvojaav
désledku masivneho prilevu PZI prudko rastlo, malo g po vstupe do eurozény vysoku
infléciu. Vznika otazka: aka inflaciu mézme po vstupe do eurozony ocakavat' v menej
rozvinutych krajinach, alebo v krajinach, ktoré dosahuju rychly ekonomicky rast? Této otazka
satykaaj Slovenska, ako mene rozvinutej krajiny,* ktorej ekonomikarychlo rastie.

Zakladné fakty

Pred vstupom do eurozony je inflécia vysledkom koordinovang dezinflacne politiky, pri
ktorg sa vyuzivaju rézne politiky a nastroje. V tych kragjinéch, v ktorych rovnovazny reany
kurz posiliuje, mdze byt’ na dezinflaciu vyuZité g posiliiovanie nominaneho kurzu.

Formane vyjadrené oznatme e, €r €ro (percentudnu) zmenu nomindneho, reaneho
arovnovézneho redlneho kurzu,p, p* (percentudnu) zmenu inflacie na Slovensku
av eurozone. Ak sa pred vstupom do eurozény inflacia na Slovensku priblizi k inflacii
v eurozone (p @p*), ¢im sa fakticky odstrani inflacny diferencid (p — p* @0), potom sa
nomindny kurz bude menit’ priblizne tak, ako sa bude menit’ redlny kurz (er @e), pretoze
plati: er @e — (p — p*). Ak sa stcasne redny kurz koruny voci euru bude pohybovat
v blizkosti rovnovazneho (exp @er), potom &g nomindny kurz sa bude menit' tak, ako
rovnovazny redny kurz (ezo @er @e). Ak stcasne bude rovnovézny redny kurz koruny voci
euru apreciovat’ (ero < 0), bude apreciovat’ g nominany kurz koruny voci euru.

Po prijati eura, po predosdlom zafixovani kurzovej parity koruny voci euru, koruna prestane
existovat. Posilnovanie rovnovazneho realneho kurzu na Slovensku sa vsak prijatim eura
nezastavi. S0 mozne dve (krajné) situacie:

1. Infla&ciabude nad’ag blizka (rovna) infléacii v eurozéne. Aktudny redlny kurz koruny voci
euru sa v tomto pripade nebude menit,*” atym sa postupne odchyli od rovnovézneho
kurzu, ktory bude apreciovat’ g po vstupe do eurozony (er @0, ero < 0),

2. Inflacia na Slovensku postupne vzrastie nad Uroven inflacie v eurozone tak, Ze aktuany
redny kurz koruny bude nadalef na drovni rovnovazneho redneho kurzu. Inflagny
diferencid bude kladny na Urovni tempa posiliiovania rovnovazneho kurzu ((p —p*) > 0).

Skutocny vyvoj sa bude od uvedenych krajnych scenérov lisit. Prvy variant, teda inflécia
blizka inflacii v eurozéne, pri si¢asnom narastani odchylky aktualneho redneho kurzu od
rovhovéZzneho, je mozna v krdtkom, alebo v stredne dlhom obdobi. Nie je v3ak
pravdepodobné, Ze by sa aktuany reany kurz vzd'aloval od rovnovaznej urovne dihodobo.
Nie je teda ani pravdepodobné, Ze by sa dlhodobo realizoval prvy variant. V priemere zadlhé
obdobie treba ocakavat, Ze po vstupe do eurozony bude inflacia na Slovensku vysSia ako
infldcia v eurozéne o hodnotu, ktord sa bude priblizne rovnat’ tempu posilinovania
rovnovazneho red neho kurzu koruny voci euru.

Medziro¢na inflécia v eurozone bude pravdepodobne nad’alg cielend na rovni 2 %. Pokial
by sa udrZalo tergjSie rocné tempo posilinovania rovnovazneho realneho kurzu koruny g po
vstupe do eurozény na stcasnej Urovni priblizne 2 — 3 %, inflacia na Slovensku by mohla byt
krétkodobo o tento rozdiel vysSia ako vo zvySku eurozony. Proces reang konvergencie sa
v3ak postupne ukonci, apreciécia rovnovazneho kurzu koruny voci euru sa postupne zmierni,
ateda inflacia na Slovensku po zavedeni eura by mohla byt prvé roky okolo 3 —4 %.
V dlhSom obdobi bude inflécia d'alej klesat” a nakoniec sa pribliZi k Grovni v eurozone.

4 vykonnost ekonomiky Slovenska v parite kipng sily je len o nieto v&&a ako poloviéna v porovnani
S priemerom eurozony.
" Nomindlny kurz bude zafixovany ainflacny diferencid bude rovny nule.
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O¢akavané rovnovazne posilnovanie realneho kurzu koruny voéi euru

Vyvoj alroven devizového kurzu uréuju mnohé faktory. V krétkom obdobi ovplyviuju kurz
ngviac ofakavania. V strednom obdobi (niekol’ko mesiacov aZ rokov) zavisi kurz od
ekonomickych fundamentov — inflécie, rastu HDP aproduktivity, investicii, platobnej
bilancie, zahrani¢ného dihu a pod. Odhady réznych typov rovnovazneho kurzu, ako BEER ¢i
FEER tieto fundamenty zohl'adiiuju a umoznuju predpovedat’ smer vyvoja kurzu. DIhodobou
kotvou pre hladinu kurzu je viak jeho stlad s domécou cenovou Urovinou — zachovanie parity

kapng sily.
Strednodoba rovnovaha kur zu

Rovnovazne posilinovanie redneho kurzu koruny voci euru bolo analyzované pomocou
roznych pristupov. Aplikovai sme:
behaviordny pristup k rovnov&Znemu vymennému kurzu (behavioral equilibrium
exchange rate — BEER) — za rovnovézny kurz sa povaZuje taka Uroven kurzu, ktora
zodpoveda rovnovéazne) arovni ekonomickych fundamentov, na zéklade odhadnutého
kointegracného vzt'ahu medzi kurzom a fundamentmi,
fundamentalny pristup k rovnovéZnemu vymennému kurzu (fundamental equilibrium
exchange rate — FEER) — rovnovazny kurz zodpoveda rovnovaznym fundamentom
azaroven zabezpeduje externd rovnovahu, zavislosti medzi kurzom a fundamentmi na
jedng strane amedzi externou rovnovahou akurzom na druhg strane je odhadnuta,
z&roven je normativne uréena hranica pre externd rovnovahu,
menovy pristup k rovnovéaZnemu kurzu (monetary equilibrium exchange rate —
MEER) — kurz zodpovedagjuci vyvoju menovych agregatov, na zéklade rozSireng
aupravengj menove rovnice vymeny (equation of exchange).

Behavioralny pristup k rovnovaznemu vymennému kurzu

Poznatky z aplikacie modelu BEER® na odhad rovnovéZneho redlneho kurzu koruny vogi
euru hovoria, Ze rozhodujlci faktor apreciacie redneho kurzu bude Balassa-Samuel sonov
(B-S) efekt (diferencid produktivity alebo diferencid dudlng inflacie). DalSie faktory
urcu1 Uce vyvoj rovnovéazneho kurzu koruny voci euru su:
arokovy diferencid — vySSie redne Urokové sadzby na Slovensku v porovnani
s eurozonou spbsobuj U apreciaciu rovnovazneho realneho kurzu koruny,
Cisté zahrani¢né aktiva — vySSi podid cistych zahrani¢nych aktiv na HDP spbsobuje
apreci éciu rovnovézneho realneho kurzu koruny.

Proces dobiehania spdsobi, Ze diferencid produktivity bude pdsobit’ apreciaéne. Clenstvom
v eurozone sa tento diferencid pravdepodobne zv&:si v désledku rychlejSieno dobiehania.
Diferencid redlnych Urokovych sadzieb bude pdsobit’ depreciacne v désledku vySSg inflacie
na Slovensku ako v eurozéne. Pravdepodobny je niZsi podiel viadne spotreby na Slovensku
ako v eurozéne, ¢o bude pbsobit’ apreciacne. Nizke realne Urokové sadzby budu podnecovat’
zadlZovanie a investicie do fixnych aktiv. Podid c¢istych zahrani¢nych aktiv na HDP bude
pravdepodobne stagnovat’, alebo klesat’.

Fundamental ny pristup k rovnovaznemu vymennému kurzu

Z vysledkov odhadu rovnovézneho kurzu podra modelov FEER* vyplyva, Ze vy&i rast
potencidlneho produktu na Slovensku akov EU posiva rovnovazny kurz smerom

%6 Zeman (2004). TieZ: Maeso-Fernandez a kol. (2001) a Rahn (2005). ]
“9 Ondko (2005). Tiez: Smidkova akol. (2002), Coudert a Couharde (2002) a Egert, B (2004).



Rizika a obavy zo zavedenia eura

k apreciécii. O tom, ¢i aakym tempom bude rovnovazny kurz apreciovat’ vSak rozhoduju g
dalSefaktory:
- prilev priamych zahrani¢nych investicii zvySuje exportnl schopnost’ a na rovnovazny

realny kurz pésobi apreciacne,

vysok& nérocnost exportu na dovoz™® zhor&uje obchodn( bilanciu ana rovnovézny

redny kurz posobi depreciacne,

vysoka Groveti udrzatelného deficitu na beznom G&te™ posiiva rovnovézny redny kurz

smerom k apreciacii.
Po vstupe do eurozony bude pokra¢ovat’ dobiehanie eurozony v dosledku rychleSieho rastu
potencidu na Slovensku, ateda bude pretrvavat’ apreciacny trend rovnovazneho redneho
kurzu. Prilev PZI toto posilnovanie urychli. Narocnost’ exportu na dovoz bude vysiedkom
dvoch protichodnych tendencii — postupného vzniku domacich dodévatel'ov pre zahrani¢nych
investorov aprilevu novych PZI, ktorych pbsobenie je zavisdé na zatiatku od dovozu
polotovarov a stciastok. Vysledny vplyv dovozu pre export naredny kurz ajeho rovnovaznu
Urovei bude v3ak depreciacny. Prijatie eura mdze vyrazne posunut’ hranicu udrZatelného
deficitu, atym tiez posunut’ rovnovazny reany kurz (podrla FEER) smerom k apreciacii.

Menovy pristup k rovnovaznemu kurzu

Poznatky z menového pristupu k odhadu rovnovéZneho kurzu® hovoria, Ze rovnovézny
nomindny kurz koruny voci euru sa bude menit’ podla toho, ako bude diferencid rastu
penaznej zésoby na Slovensku voéi eurozOne odpovedat diferencidu (redneho) rastu
ekonomiky Slovenska voci rastu eurozony. Relativne rychly rast (nomindlng) penazne
zadsoby unas voci eurozone, neprimerany Vv porovnani sdiferencidom vtempe rastu
ekonomiky Slovenska voci rastu eurozony spdsobi, Ze nominany kurz koruny voéi euru bude
oslabovat’. Ulohu zohrévajl g d'al$e skutodnosti:

Urokovy diferencid — relativne (voci eurozone) vysoké trokové sadzby na Slovensku

moéZu pripadné oslabovanie nomina neho kurzu spomalit’,

Vy&Sia dudlna infl4cia spotrebitel'skych cien na Slovensku ako v eurozéne® — pdsobi

v smere posiliiovania nominaneho kurzu koruny voci euru.

V situécii, ktor& nastane po vstupe do eurozény, bude Grokovy diferencid prakticky nulovy,>
anominany kurz koruny voci euru bude fixny. Rast peiiaznej zasoby vo vSeobecnosti moze
zvySovat' (ak bude neprimerane vysoky v porovnani srastom ekonomiky), alebo zniZzovar
inflaciu voci drovni, ktord vyplyva z posobenia B-S efektu.>® Ocakéva sa, 7e rast peiiaZnej
zasoby bude po vstupe do eurozony stimulovany uvolnenymi menovymi podmienkami na
Slovensku (Urokoveé sadzby na peiiaznom trhu budu pribliZzne rovnaké v rdmci celgj eurozony,
zatial’ ¢o inflacia bude u nas pravdepodobne vySSia ako v eurozone). Existuje preto riziko, Ze
rychly rast penaznej zésoby na Slovensku bude faktorom vysokej inflacie.® Centrdna banka
bude mat’ len jednu moznost’ ako predist’ neprimeranému rastu peiaznegj zasoby — prisnegjsi
preventivny (anticyklicky) bankovy dohl'ad, ktory by mal zabranit' neprimerang} Uverove
expanzii anasledng Uverove redtrikcii anestabilite na trhu aktiv (napriklad na trhu

% | de 0 dovoz medziproduktov, polotovarov a siigiastok pre montazne vyroby.

*! M akkéa podmienka zahranicnej solventnosti.

*2 Ondko (2005). TieZ: Fidrmuc akol. (2004).

¥ Dudlna inflacia tu znamena rozdielnu inflaciu cien obchodovatelnych a neobchodovatelnych tovarov.
Obvykle je prejavom existencie tzv. B-S efektu.

% Urgité (zanedbatel'ne) malé rozdiely trhovych sadzieb najednotlivych petiaznych trhoch budt existovat'.

% \/y&ej dudlng inflécie u nés ako v eurozone.

%V menovej rovnici bude rovnovazny (nominény) kurz fixny a uvolnenym menovym podmienkam (relativne
k rastu ekonomiky) bude odpovedat’ vysoké dudlnainflécia.
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nehnutelnosti). Uginna mdze byt g fiskdna politika — jg veasné redtriktivne nastavenie by
malo (spolu s uvol'nenou menovou politikou) vytvorit’ neutralne podmienky pre financovanie
ekonomiky amalo by zabranit’ jg prehriatiu.

Box 8 Prehl’ad poznatkov z modelov rovnovazneho kur zu (strednodoba rovnovaha)

M odel Znamienko Faktor
Modelovany kurz (smer vplyvu) (vysvetPujuca premenna)
BEER
Apreciéacia rovnovazneho realneho + diferencid produktivity
kurzu koruny vogi euru (alebo diferencid dudng inflacie)
+ diferencid (rednych) drokovych sadzieb
+ podiel ¢istych zahrani¢nych aktiv naHDP
FEER
Apreciacia rovnovazneho realneho + diferencid potencidlneho produktu
kurzu koruny vogi euru + podiel PZI naHDP
+ udrzatel'na Groven deficitu naBU (% HDP)
- dovoz pre export
MEER
Apreciéciarovnovazneho nominaneho  — diferencid rastu peiaznej zasoby
kurzu koruny voci euru + diferencidl rastu ekonomiky
+ diferencid Urokovych sadzieb
+ diferencid duadlng inflacie

Dlhodobéa rovnovéaha kurzu — parita kupng sily (PPP)
V najjednoduchSom vyjadreni parita kipne sily hovori, Ze ten isty tovar by mal stét’ v kazdej
krajine rovnako. Ak je v krajine vySSia cenova Uroven, jgf mena by mala byt dabSia. Tento
jednoduchy vztah v3ak v praxi neplati. Medzi rdéznymi krajinami pozorujeme vyrazné
apretrvava lce rozdiely relativnych cenovych hladin.

Hlavnym dévodom rozdielov medzi cenovymi hladinami krajin je, Ze vel'a tovarov asluzieb
nie je obchodovatelnych. Pre neobchodovatel'né tovary a sluzby nemusi platit zakon jednej
ceny, pretozZe pri nich nie je moZzni medzindrodna arbitréz. Ceny v chudobnejSich krajinéch st
obvykle niZzSie nez ceny v rozvinutgSich kragjinach. V chudobnych krajinach je priemerna
produktivita préce nizka, ateda a priemerné mzdy si nizke. Rozdiely v produktivite
v neobchodovatel’nom sektore, hlavne v sluzbach, vSak obvykle nie si aZ také vysoké ako
v obchodovatel'nom sektore. V sluzbéch, kde je vysoky podiel Tudske préce, je vplyv
technického vybavenia atechnologického rozvoja mensi nez v priemysle. Meng rozvinuté
krajiny slacnou pracovnou silou maju preto sluzby relativne lacnejSie. Rozdiely vznikaja g
v cenéch obchodovatelnych tovarov pre rdzne spotrebné dane, ndklady na transport
aobmedzenia obchodu. Okrem toho na kazdy obchodovatelny tovar sa pred jeho predajom
konecnému spotrebitelovi naviaze g urcité mnozstvo neobchodovatelnych sluzieb, ako su
distriblcia amaloobchod. V konechom dosledku je celkova cenovd hladina v meng
rozvinutych kragjinach nizsia.

Dalsim ddvodom pre pretrvavajlice rozdiely cenovych hladin je pomala adaptécia cien. Na
medzinarodnych trhoch prevySuju toky kapitdlu asi stonasobne toky tovarov asluZieb.
V krétkom obdobi teda ceny statkov v krajine nemaju na kurz skoro nijaky vplyv. V strednom
obdobi ¢asto prevazuju frikcie, ako si obmedzenia obchodu, nepruzné mzdy, réznoroda
infraStruktira medzi krajinami apod. Vplyv cenovych hladin na kurz sa vyrazne prejavi az
v dlhom obdobi viacerych rokov a desatrogi.>’

> Podra naSich odhadov sa pri vychyleni cenovej hladiny od dihodobej rovnovéhy roéne napravi iba 6,4 %
rozdielu.
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Po zohradneni vsetkych tychto vyhrad mbézeme vyjadrit’ tedriu parity kupng sily ako
relativnu paritu. Cenové hladiny v réznych krajinach nemusia byt rovnaké. Ak sa vsak
v jedng krgjine rychlgjSie zvys doméca cenova hladina, méZzeme ocakéavat’ oslabenie kurzu.
Ak sa vkrgine relativne zvys Zivotna Uroven, mbZzeme ocakdval a zvysenie cenove
hladiny.

Sledujeme Zzévislost’ cenovel Urovneod jg Zivotng Urovne kraginy. Cenova Uroven je
vyjadrend ako pomer cien v krajine k priemeru EU. Ako mieru Zivotng Grovne pouZivame
pomer redneho HDP v parite kipng sily na osobu k priemeru EU.

Zavidost medzi HDP a cenovou hladinou ilustruje graf 25.

Graf 25 Realna konvergencia slovenskegl ekonomiky 1996 — 2004
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Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.
Poznémka: Udaje st zaroky 1996 — 2004. Cerveno vyznacené dvorce st body za Slovensko.
Regresna priamka ma rovnicu: Ceny = 0,82*HDP + 16,7. R? = 0,89.

Slovenska cenova Urovei je nizSia, ako by zodpoveda o hospodarskemu vyvoju na Slovensku.
V roku 2004 bola zivotna Uroven v SR 52,1 % EU acenova hladina bola 54,9 % EU. Podra
vypoctov by Slovenské cenova Uroven malabyt’ priblizne na arovni 59 % EU.

Podra predpovede Eurostatu vzrastla v roku 2005 Zivotna troven na Slovensku na 54 % EU,
na z&klade naSich vypoctov cenova Uroven stupla na 57,2 % EU (v désledku posilnenia kurzu
amierne vyssg inflacie). Neutralna cenova Uroven zodpovedajuca HDP je 60,7 %.

Relativna cenova hladina na Slovensku bola v roku 2005 06,1 % nizSia ako dlhodoba
rovnovazna Urovei. Inak povedané, realny kurz bol o 6,1 % podhodnoteny. Avsak rovnovaha
na zaklade parity kipne sily mé vel'mi dlhodoby charakter, shorizontom desiatok rokov.
Odchylenie domacich cien od rovnovaznej Urovne o 6,1 % nevytvara bezprostredny tlak ani
nainflaciu, ani na posilnenie kurzu koruny.
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Tabulka 16 Porovnanierelativne] arovnovaznej cenovej Urovne

2003 51,7 50,5 58,8 16,4
2004 (predbezne) 52,1 54,9 59,2 7.8
2005 (odhad) 54,0 57,2 60,7 6,1
2006 (projekcia) 55,9 59,0 62,3 55
Grécko v r. 1996 70,0 86,7 73,7 -
Portugalsko v r. 1996 75,1 75,5 77,9 -

Zdroj: Eurostat, NBS, vlastné vypocty.

Predpokladany dlhodoby vyvoj inflacie
Nainflaciu v ekonomike Slovenska bude po vstupe do eurozony vplyvat neukonéeny proces
redng konvergencie. Tento vplyv bude mat dva transmisné kandy — tzv. rovnovazny
anerovnovazny.

Rovnovazny transmisny kandl predstavuju:

Balassa-Samuelsonov (B-S) efekt.®® Podla naich poznatkov bolo pdsobenie B-S
efektu v ekonomike SR vyznamné. Odhadujeme ho na 1 —1,8 % v obdobi od r. 1996.
Ked'Zze proces redlng konvergencie bol nerovnomerny, a B-S efekt pdsobil
v jednotlivych obdobiach snerovnakou intenzitou. Ocakavame, Ze v obdobi do roku
2010 bude zvySovat’ apreciéciu rovnovazneho redneho kurzu oviac ako 1,5%
v priemere roéne a jeho vplyv bude nerovnomerny. Rychly rast potencianeho
produktu a produktivity v nasledujucich rokoch, spdsobeny za¢atim vyroby v novych
automobilkéch (PSA Peugeot, KIA Motors) pravdepodobne spdsobi, Ze jeho vplyv
bude prechodne edte vysSi. Po vstupe SR do eurozony, ktory sa predpokladav r. 2009,
sa jeho pdsobenie mbZe odlabit'.

Rast podielu neobchodovate’nych komodit (sluzieb) v spotrebe. KedZe
neobchodovatel’né komodity maju vySSiu inflaciu, zvySovanie ich vahy v spotrebe
bude zvySovat’ celkovu inflaciu. V stredne dlhom obdobi, pocas niekorkych rokov,
mbze byt vyvoj podielu obchodovatel'ného aneobchodovatelného sektora iny nez
dihodoby, odlisny ako predpoklada tedria. V pripade SR mbZze spbsobit’ stcasny
rychly rast exportnych priemyselnych kapacit, najmé automobilového priemyslu, Ze
vaha obchodovatel'ného sektora prechodne vzrastie. Po vstupe SR do eurozény méze,
naopak, véha obchodovatel’ného sektora klesat’ rychlejSie.

Pokles energetickeg) narocnosti produktu. Ceny energetickych komodit rasta rychlejSie,
apreto pokles ich vahy v produkcii bude spomalovat’ rast celkove) Urovne cien.
Slc¢asny rast cien energii je taky rychly, Ze spdsobuje nie pokles, ale rast véhy energii
vo vydavkoch domécnosti. Na Slovensku ag v d'asSich novych ¢lenskych krajinach
EU okrem toho prebiehali deregulécie, ktoré rast cien energii pre domécnosti edte
akcelerovali. Pri obmedzengl moznosti energetickych Uspor v stredne dlhom obdobi
by ceny energii nesmeli rast rychlgSie ako vydavky domécnosti. To sa javi
v slcasnosti ako malo redne, g napriek rychlemu rastu vydavkov domécnosti
v novych ¢lenskych krajindch. Ani po vstupe do eurozény neocakévame vyraznejSi
pokles vahy energii navydavkoch doméacnosti.

% Bencik akol. (2005). TieZ: Kovécs (2002).
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Nerovnovazny transmisny kand predstavu;ju:
Snaha o neprimerane rychle dobiehanie Urovne miezd — nekritické porovnévanie
domécich miezd (po ich vyjadreni v eurach) a priemernych miezd EU. Tento vplyv by
mohol byt vyznamny, ak by organizovanost’ v odboroch bola vysoka a odbory by boli
aktivne. Bude dabsi, ak by bolavysoké& miera nezamestnanosti. Proti neprimeranému
rastu miezd mdze posobit’ g rychly rast produktivity, ktory umozni, aby mzdy rastli
rychlo, ale primerane. Rychly rast bude napinat’ o¢akévania azmierni mozny vplyv
porovnavania domécg mzdoveg UGrovne spriemerom EU. Pozitivne (proti
neprimeranému rastu domacich miezd) bude pbsobit g moZnost’' pracovat’ vo
vyspelych ekonomikéch EU, ked'Ze sa predpoklada, Ze v r. 2009, ae najneskor od r.
2011, sa odstrania bariéry zamestnavania a zamestnanci budi méct’ racionédne posudit’
vyhody a nevyhody zamestnania v domécej ekonomike a zamestnania v zahranic¢i (za
existujucich podmienok).
Prehriatie ekonomiky spdsobené nizkymi aebo zapornymi rednymi Urokovymi
sadzbami. Takéto uvolnenie menovych podmienok mbze nastat’ ako désledok nizkych
urokovych sadzieb veurozOne avyssg doméceg inflécie. Riziko prehrievania
ekonomiky po vstupe Slovenska do eurozény je vsak potrebné posudzovat’ nielen vo
svetle drokovel zlozky rednych menovych podmienok. V malych otvorenych
ekonomikéch, akou je g Slovensko, ma v menovych podmienkach vyznamnu, viac
ako 50-percentnt, véhu kurzova zloZka. Vysoka inflacia, ¢i uz bude vytvérana
rovnové&Znym aebo nerovnovaZnym kandom, bude preto na ekonomiku pdosobit
prostrednictvom silného realneho kurzu g stabilizujlco. O¢akévame preto, Ze stupen
prehrievania v ekonomike Slovenska ainych novych &lenov EU nebude, napriek
predpokladang) vySSg infl&cii, taky vyznamny, ako v ekonomikéch, v ktorych vyrazne
dominuje Urokova zlozka menovych podmienok. Proti vysoke inflacii by malo
posobit’ g adekvatne nastavenie fiskangj politiky.

Klesgjuca vaha komodit, ktorych inflacia vel'mi koliSe, bude zmiernovat’ volatilitu celkove)

infl&cie. Ide nggma o potraviny a energie.

DalSe faktory bud( pdsobenie reding konvergencie modifikovat, najma v stredne dlhom
obdobi, pricom z vysledkov odhadu modelov kurzu vyplyva, Ze v niektorych pripadoch mézu
vyvoj rovnovazneho realneho kurzu, atym tiez existenciu inflacnych tlakov, ovplyvnit’ g
vyznamne. Proti apreciécii redlneho kurzu bude pbsobit’ ngjma vysoké zavislost’ exportu od
dovozu. Postupné budovanie doméaceg) subdodavatel'skej siete zahrani¢nych investorov vsak
mobZe toto pdsobenie zmiernit. Rovnovéznu apreciaciu ainflacné tlaky bude zmiernovat’ &
klesgjuci vplyv tych faktorov, ktoré spdsobuju reanu apreciaciu — uz spominané mozné
spomalenie tempa dobiehania a pripadné spomalenie prilevu PZI. Priklad irska viak hovori,
Ze ktomuto spomaleniu nemusi nutne déjst’. Ak bude hospodarska politika zamerana na
podporu dihodobého rastu, nielen na prechodny vysSi prilev PZI, potom mozno ocakévat, Ze
dobiehanie bude stimulované g autondmnymi faktormi. Vysoké tempo rastu potencidu
ekonomiky sa vtakomto pripade udrzi dlhG dobu ainflacné tlaky avysSa inflacia
v ekonomike budu pravdepodobnym sprievodnym javom takéhoto vyvoja

Kvantitativne odhady pravdepodobného dlhodobého inflacného diferencidu mézu byt len
orientacné. Na zéklade modelov rovnovazneho kurzu sa na ngjbliZzSie roky da predpokladat’
redlne posilnenie 0 2—3 % roc¢ne. DIhodobo vSak len asi 1,5 % posilnenie redneho kurzu
bude stvisiet’ s B-S efektom, na tejto Urovni by sa teda postupne malo ustdit’ g rovnovazne
redlne posiliiovanie.

Ak budeme vychadzat’ z uvedeného modelu pre paritu kipng sily a budeme predpokladat’, Ze
v ngblizSich rokoch bude diferencid rastu produktivity medzi Slovenskom aeurozonou
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priblizne 3 %, rast relativng cenove hladiny by dosahoval az 2,5 % ro¢ne. DIhodobo sa vSak
da predpokladat’ pokles diferencidlu produktivity na priblizne 2 %. Tomu zodpoved4 rast
relativng] cenove hladiny priblizne 0 1,6 % rocne.

Ak nebudeme brat’ do Uvahy ostatné modifikujuce faktory rovnovéznej apreciacie (ktoré by
mali postupne pominudt), potom pre obdobie po vstupe do eurozény odhadujeme dihodobu
rovnovaznu redlnu apreciéciu okolo 1,5 %, ateda dodato¢ny prispevok k inflécii na drovni
1,5 percentudlneho bodu. Téato apreciacia ainflacny tlak budl bezprostredne po vstupe do
eurozony vySSie s tendenciou poklesu.

Box 9 Ekonomicky rast a konver gencia vykonnosti

Makroekonomickl vykonnost ekonomiky mozZno vyjadrit amerat viacerymi spbsobmi. Na
zhodnotenie sticasného stavu vykonnosti ekonomiky v porovnani s ekonomikou ing kragjiny (ako aj
EU) je najvhodneSe angjjednoduchde pouZit' ukazovatel HDP na obyvatela v parite kipnej sily.
Podl'a tohto ukazovatel'a dosahuje Slovensko v sii¢asnosti 0 nie¢o viac ako polovicu vykonnosti EU
(taburka 16).

V Seobecne mozno kondtatovat’, Ze dochadza k postupng konvergencii vykonnosti naSej ekonomiky
k priemerngj vykonnosti EU prostrednictvom diferencidu ekonomického rastu. Pod ekonomickym
rastom chdpeme v kradtkom obdobi prirastok redneho HDP.” Predpokladom skuto¢ného
ekonomického rastu je rast hrubého doméaceho produktu na jedného obyvatel'a. Vzh'adom nato, Zze v
poslednych rokoch nedochédza na Slovensku k vyznamnym zmenam v pocte obyvatel'ov, rast HDP sa
viac-menej zhoduje so skutoénym ekonomickym rastom.®

Rychle tempo hospodarskeho rastu, napoméhaj tce pribliZzovanie vykonnosti jednotlivych ekonomik k
ekonomike EU, v poslednych rokoch dosahuje nielen Slovensko, ale g ostatné nové ¢lenské krajiny
EU. Slovensko sa viak tempom rastu HDP radi k najdynamickej&im ekonomikam, rychlejie tempo
rastu dosahuju iba pobaltské krajiny.

Z vyhldseni poprednych predstavitelov SR a viacerych materidlov ekonomického zamerania
rokoch sa na Slovensku nad’algj udrZi rychly ekonomicky rast. Ten umoZni vyraznejSiu konvergenciu
vykonnosti (atedaaj Zivotng drovne) nadg krajiny k EU.

Doteraz publikované odhady rychlosti konvergencie krajin stredngj avychodneg Eurépy (SVE)™
hovoria o obdobi 30 aZ 40 rokov potrebnych na dosiahnutie 70 — 80 % priemerngj Urovne HDP na
obyvatela v EU-15, pricom jednotlivé vysledky sa odliuji v zavislosti od pouZite) metodoldgie
apredpokladov o budiicom vyvoji vysvetl’ujucich premennych.

Jednym z prvych odhadov konvergencie tranzitivnych krgjin, ktory explicitne uvadza g vysledky pre
Slovensko, je odhad publikovany Denizerom (1997). Ako vacSina autorov, vychadza z tzv. BLR
pristupu.®? Prezentované s dva odhady doby potrebnej na dosiahnutie priemeru OECD. Prvy odhad sa
zaklada na predpoklade, Ze mierainvesticii je zhodné so skutoénou mierou investicii v krajine a druhy
odhad predpoklada (vySSiu) kondtantnd mieru investicii vo vyske 30 % HDP roéne. Pre Slovensko
vyplyva, Ze pri nezmenenych investi¢nych vydavkoch sa priemerna hodnota HDP na obyvatel'a krgjin
OECD dosiahne za 18 rokov a pri investi¢nych vydavkoch vo vyske 30 % HDP za 10 rokov.

Fischer akol. (1998) pouZili pre odhad konvergencie vykonnosti Specifikaciu podra Levinea a Renelta
(1992) (s investiciami vo vy3ske 30 % HDP ro¢ne) a povodni Specifikaciu podra Barra (1991) (s
vladnymi vydavkami vo vyske 10 % HDP ro¢ne). Pri pouZiti Barrovej Specifikéacie je odhad o nieco
niZSi ako pri Specifikécii podla Levina a Renelta. Slovensko by malo dosiahnut’ priemernt Urover
Spanielska, Portugalska a Grécka za 8 rokov pri Barrovej pecifikécii aza 12 rokov v pripade druhej
Z pouzitych Specifikacii.

%9\ dihom obdobi sa ekonomicky rast stotoZiiuje s rastom potenciéneho produktu.

% Rast HDP na obyvatel'a v parite kipnej sily = rast redlneho HDP — rast obyvatel'stva + rast relativnych cien.
¢! Napr.: Barbone a Zalduendo (1997), Sachs a Warner (1996), NOBE (2002).

%2 Pristup kombinuje Specifikécie podla Barra (1991), Levina a Renelta (1992).
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Zaujimavy odhad konvergencie zaloZengy na endogénnom raste uvédza Studia NOBE (2002).
Vychédza sa zo vztahu medzi medzerou HDP na obyvatel'a apiatimi vysvetlujdcimi premennymi
(index politickeg stability, rychlost’ zniZovania technologickel medzery, index ekonomickej stability,
podiel hrubych domécich Gspor na HDP apodiel verginych vydavkov na vzdelanie na HDP). Stadia
obsahuje odhad konvergencie vykonnosti pre 22 krajin SVE® ato vtroch scendroch
vyvojatechnol 6gii, demografického vyvoja arastu zdrojov na vyskum, vyvoj askolstvo. Vysledky pre
stredny scenér hovoria, Ze v roku 2040 dosiahne Slovensko pribliZzne 80 % vykonnosti krajin EU-15.
Jeden z aktudlngiSich odhadov obsahuje préca Wagnera a Hlouskovej (2002). Ich pristup vychéadza
Z publikacie Fischer akol. (1998). Autori pouZili namiesto obyc¢aného cross-section pristupu panelovi
metodu a parametre odhadnuté pre krgiiny EU-15. V pripade, Ze vypocet ¢asu potrebného na
dobiehanie je zaloZeny na raste EU-15 vo vy3ke 2% ro¢ne, dospeli k zéveru, Ze vi&Sine
stredoeurdpskych pristupujtcich krajfn® bude trvat’ viac ako 20 aZ 30 rokov, kym dosiahnu priemer
vykonnosti EU-15. Zich najnovsich odhadov® vyplyva, Z7e 80 % priemeru vykonnosti EU-15
dosiahne Slovensko najskér za 17 rokov.

In&titat pre medzinarodné porovnavanie vo Viedni odhaduje, Ze krajiny SVE budl rast odva
percentua ne body rychlejSie ako Staty europskel pédtnastky a HDP na obyvatel'a SR by mohol v roku
2015 dosiahnut’ 67 % priemeru EU-15.%

OptimistickeSie odhady prinaSa Dopadova Studia Slovenskej akadémie vied, ktora hovori otom, Ze
Slovensko by mohlo dosiahnut’ 75 % priemeru HDP EU-25 priblizne v roku 2013.%”

Na zéklade prezentovanych vysledkov renomovanych odhadov mozno predpokladat’, Ze krajiny
EU-15 s ngjniz$im HDP na obyvatel'a®® dobehneme vo vykonnosti niekedy po roku 2020. V priebehu
20 aZ 30 rokov by sme mohli dosiahnut’ 80 % priemeru EU-15 a priemernt roveri EU-25 by sme mali
v optimistickom pripade prekrocit’ v roku 2040.

5.3. Znehodnotenie uspor

Psychologicky vel'mi citlivy je argument, Ze zavedenie eura sposobi znizenie hodnoty Uspor
obyvatel'stva. Uspory v korunéch sa vSak na euro prepocitaju tym istym konverznym kurzom
ako ceny. V reécii k domacim cendm sa teda okamZitd hodnota Uspor, pokial’ budu
vyna oZené na vydavky na Slovensku, nezmeni.

Druhou obavou je postupné znehodnocovanie uspor v désledku nizkych realnych arokovych
sadzieb po vstupe do eurozony. K realnemu znehodnocovaniu Uspor dochédza na Slovensku
uZ v sticasnosti. Pricinou su zgporné red ne trokové miery z vkladov sposobené tym, Ze miera
inflacie je vySSia neZ Urokové miery z vkladov, ktoré v sUcasnosti ponukaju banky na
Slovensku (graf 26). Argumenty o znehodnoteni Uspor po zavedeni eura preto implicitne
predpokladaju, Ze realne trokove miery z vkladov (Uspor) v podmienkach eurozony budl este
nizSie nez v aktudnych podmienkach Slovenska.

Treba povedat’, Ze takyto scen& nie je mozné Uplne vyllcit. Vstupom do eurozény sa
Slovensko sice dostane do nizkoinflatného prostredia, je vSak potrebné ratat’ s tym, Ze miera
inflacie bude na Slovensku mierne vy&ia nez v eurozone.® Redlne trokové miery z vkladov
obyvatel'stva, ktoré st uz teraz zaporné, nad’alg zostanu takto nizke a mézu byt dokonca istu
dobu niZSie nez i v sticasnosti.

%3 10 novych ¢lenskych krajin plus 12 d'al&ich byvalych krajin ZSSR.

% 8 novych &lenskych krajin EU (bez Cypru aMalty) a Bulharsko a Rumunsko.
% \Wagner a Hlouskové (2005).

% K vasiiovsky (2003).

¢ Sikulaakol. (2003).

% Priemer HDP na obyvatel'a v Spanielsku, Portugal sku a Grécku.

% Tejto problematike sa podrobnej&e venujeme v ¢asti 5.2.
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Graf 26 Realna Urokova miera z jednor oénych vkladov domacnosti
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Na druhg strane, ani v pripade, ak by sme euro neprijali, nie je mozné ratat’ s vyhodnejSimi
reAlnymi Urokmi z Gspor v bankéch. Pokial’ by sa NBS snaZila dosiahnut’ podobni infl&ciu
ako eurozona, prilev pekulativneho kapitdlu pri ocakévanom zhodnocovani koruny™ by
viedol k nizkym Grokovym sadzbém, edte niz&im ako v eurozone (podobne ako v Ceskej
republike v roku 2004). Ak by sa naopak NBS snaZila udrziavat’ fixny kurz, napriklad blizko
centrang parity v ERM I, situécia by sa vel'mi neliSila od zavedenia eura: nomindne
arokové sadzby by boli podobné ako v eurozéne, aleinflacia by na Slovensku bola vySSia.
Redlne uroky z vkladov obyvatel'stva by teda boli v kazdom pripade nizke az zéporne g
Vv pripade nezavedenia eura.

RychlejSie tempo rastu HDP na Slovensku a redna konvergencia budu pdsobit’ ako faktor
zrychl'ujuci rast miezd, a teda umoziujuci vySSiu tvorbu Gspor. Na eliminéciu potencianych
nepriaznivych dbsledkov zavedenia eura na reane Uspory v segmente bankovych vkladov
bude mat’ obyvatel'stvo k dispozicii v&Sie moznosti volby alternativnych foriem sporenia,
resp. investovania do inych produktov finanéného trhu v priestore celgj eurozény.

Hlavny smer Gvah tykajucich sa désledkov zavedenia eura na znehodnotenie Uspor sa vSak
zaobera otézkou ich relativneho znehodnotenia v zavidosti od ddtumu vstupu do eurozény.
Linia tohto argumentu je, Ze pri oddialeni datumu vstupu by sa s o¢akavanym posiliiovanim
kurzu koruny voci euru dosiahla vySSia nomindna hodnota Uspor po ich prekonvertovani z
korin na eurd. Korunové Uspory prevedené na eurd napr. k 1. 1. 2009 podra prislusného
konverzného kurzu tak budd mat’ nizSiu hodnotu ako tie isté korunové Uspory prevedené na
eurd podra (explicitne predpokladaného) priaznivejSieho konverzného kurzu o niekolko
rokov neskor.

Slovenska koruna ma v stc¢asnosti doma priblizne 1,75-krat vySSiu kipnu silu ako v zahrani¢i
(ked’Ze ceny na Slovensku dosahuju iba 57 % priemeru EU — tabulka 16). Do roku 2009,
v dosledku posilinovania kurzu koruny a/alebo mierne vysSg inflacie, mbze slovenska cenova
hladina dosiahnut’ 65 % priemeru EU. Kupna sila koruny na Slovensku bude teda uz asi iba
1,5-krét vySSia ako v zahrani¢i. DalSie oddialenie datumu zavedenia eura (po roku 2009) by
pri dlhSom dobiehani domécej cenovej hladiny k priemeru EU viedlo k d’alSiemu zbliZzovaniu
kupng sily koruny na domécom trhu k jg kipng sile v zahrani¢i. Tento jav vSak nebude mat’

" Ak by sa nezaviedlo euro a pokragoval by trend zhodnocovania koruny, malo by to negativny vplyv na tispory
obyvatel'stva v druhom pilieri déchodkového zabezpecenia. Znacna cast’ z tychto déchodkovych Uspor totiZ bude
investovana na zahrani¢nych trhoch. Zhodnotenie koruny znizi korunov hodnotu tychto zahrani¢nych aktiv.
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Ziaden vplyv na rednu hodnotu korunovych Uspor obyvatel'stva SR, pokial’ budd urc¢ené na
spotrebu na slovenskom trhu.

S posilnovanim kurzu koruny sa vSak bude zvySovat' klpna sila tych istych korunovych
Gspor, pokial’ budl prekonvertované na eura a vynaloZzené na nakupy tovarov asluzieb
v zahrani¢i. Nadi obc¢ania budl teda nakupovat' v zahrani¢i lacnejSie, resp. v Kkrajinach
eurozény si budu ,, méct’ dovolit™ za svoje Uspory viac.

Jadrom argumentécie v prospech neskorsieho zavedenia eura (pri silngjSom kurze SKK/EUR)
je pravdepodobne préave té&o skuto¢nost. Pri jg interpretécii sa vsak neberie do Uvahy
kr'acovy moment: nerozlisuje sa, kde budu Uspory pouZité, ¢i na domacom trhu aebo
v zahrani¢i. Je pritom nepochybné, Ze zavedenie eura nespOsobi podstatnejSie zmeny v
nakupnom spravani obyvatel'stva, a Ze rozhodujlcu ¢ast’ svojich vydavkov (Gspor) budu
nad’ae realizovat’ na Slovensku. Otézka vySSg alebo nizSq relativng kipng sily koruny
v zahranici je preto hladiska zachovania hodnoty Gspor skoro nepodstatna.

Navrhy na oddialenie vstupu do eurozony odbvodiované vplyvom eura na znehodnotenie
Gspor a slabou kupnou silou koruny nie si korektné ani z d’alSieho dolezitého dévodu.
Zaobergju sa vyhradne stranou aktiv. AvSak tym istym konverznym kurzom ako ceny a
Gspory sa prepocitaju g vetky dlhy (pbzZicky, avery) obyvatel'stva (ale g podnikov a Stétu).
Ich hodnotav relé&cii k domécim cenam sa teda rovnako ako hodnota Gspor nezmeni.

S pouzitim argumentu, Ze euro spdsobi znehodnotenie Uspor by bolo treba zaroven uviest, Zze
jeho ucinok na dihy a péZi¢ky bude presne opacny. Ak by malo euro znehodnotit” Uspory,
takisto by sa “znehodnotili” dlhy a pdzi¢ky, ich reana hodnota by sa teda zniZila. Efekt
bohatstva z poklesu dihov by bol pre obyvatel'stvo pozitivny g vzhladom na zvySovanie
diZnickg pozicie obyvatel'stva Slovenska (box 10). PozZicky auvery domécnosti dosahuju
zatial’ iba asi polovicu ich Uspor, domécnosti s stéle najvyznamneSimi ¢istymi sporitel’'mi.
Ak by vSak pokracoval trend rychleho rastu Gverov domécnosti, do konca roku 2008 méze
byt objem vkladov a Gverov domécnosti v bankéach priblizne vyrovnany.”

Postupom ¢asu ¢oraz viac Uspor slovenskych ob¢anov bude v eurach alebo budd naviazané na
euro. Ide ngiméa o Uspory v druhom déchodkovom pilieri ainvesticie v podielovych fondoch.
KedZe dlovensky kapitdlovy trh ma velmi nizku likviditu, déchodkové ainvesticné
spolo¢nosti budd nitené vyznamnu ¢ast’ z rychlo pribudajtcich zdrojov umiestnit’ v zahranii.
Uspory v euréch samozrejme zostan v nomindne hodnote rovnaké aj po zavedeni eura na
Slovensku. Ich redna hodnota v3ak bude zavisiet” od konverzného kurzu, ktorym sa na euro
prepocitaju slovenské ceny. Ak by sme akceptovai argumenty o znehodnoteni Uspor pri
»Prilis rychlom® zavedeni eura — pri hypoteticky slabSom konverznom kurze — pre Uspory
v eurach by bol vplyv konverzného kurzu Uplne opacny. Pri ,rychlom® zavedeni eura so
slabsim konverznym kurzom by redl na hodnota eurovych Gspor zostala najvysSia.

" Domécnosti svoje Uspory v bankéch zvy&uji velmi pomaly aviac sa orientuji na rizikovejSe, ae g
vynosnejSie investicie, napr. podielové fondy.
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Box 10 ZadlZenie dovenského obyvatel’stva

ZadlZenie obyvatel'stva na Slovensku je v porovnani so zadlZenim obyvatel'stva vo vyspelych
krajinach EU v sGgasnosti nizke. ZadlZenost’ slovenskych doméacnosti dosiahla v roku 2004 priblizne
18 % ich disponibilného prijmu,” zatial’ ¢o priemer za eurozénu mierne prevySoval 100 %.” Merané
pomerom k HDP, miera zadlZenia obyvatel'stva na Slovensku predstavovala v roku 2004 necelych
9 %, zatial’ ¢o v Statoch eurozony to bolo zhruba 50 %. Pre posledné roky je vSak charakteristicke
rychleje tempo zadl Zovania domécnosti v SR neZ v eurozéne.™

P&zicky domécnostiam (z nich ngima hypotekarne a spotrebné Gvery) tvoria najdynamickejSiu cast’
verovych aktivit bank na Slovensku. Uvery domécnostiam (a neziskovym in&itdciam slGziacim
domécnostiam) rastli medziroéne k decembru 2004 tempom 36,9 % a k oktobru 2005 aZ 0 43,3 %. Aj
ked’ by mohlo byt predmetom diskusie, do akej miery je rychly rast Gverov domacnostiam prejavom
absol itneho nedostatku zdrojov, alebo prejavom podstatnych zmien v sposobe Zivota (napodobriovaci
efekt), potencid pre zadlZovanie obyvatel'stva Slovenska je vysoky. MoZzno ocakévat, Ze tempo
zadlZovania obyvatel'stva zostane vysoké.

Priaznivé podmienky pre zvySovanie Uveroveg zataZenosti domacnosti SR si vytvérané aktuane
nizkymi redlnymi Urokovymi sadzbami a rastom prijmov obyvatel'stva z dévodu rychleho rastu
ekonomiky. Sektor domécnosti postupne nadoblda coraz v&esi vyznam pre finanént stabilitu
slovenske ekonomiky. Pri relativne nizkel miere zadlZenia je obyvatel'stvo zatial’ schopné svoje Uvery
splécat’, Uvery vak rychlo rasti a zaroveii klesa miera tispor obyvatel'stva.”

Na konci roka 2005 bol objem korunovych vkladov domécnosti v bankach 327 mid. Sk aobjem ich
Gverov bol 165 mld. Sk. Rast Gverov domacnostiam prekrocil v roku 2005 40 %. Ak predpokladame
postupné spomal enie tempa rastu Gverov na 38 % v roku 2006, 32 % v roku 2007 a 28 % v roku 2008,
koncom roku 2008 dosiahne objem Uverov 390 mid. Sk. Rast vkladov obyvatel'stva v bankéach bol za
posledné dva roky v priemere 5 %, pri zachovani tohto tempa do konca roku 2008 dosiahne objem
vkladov domécnosti necelych 380 mid. Sk.

5.4. Znizenie hodnoty déchodkov

Obava zo zniZenia hodnoty déchodkov je vo svojgl podstate vel'mi podobnd obave zo
znehodnotenia uspor. Ak by zavedenie eura viedlo k zvySeniu cenoveg hladiny, aebo
k zvySeniu infl&cie aak by déchodky zostali nezmenené, ich redina hodnota by sa znizila.
Vel'mi zaujimavou je tiez otazka vplyvu zavedenia eura na relativny rozdiel vynosnosti
déchodkov z priebezného a kapitdlového déchodkového piliera.

Hodnota dochodkov v priebeznom déchodkovom pilieri
NajdolezitejSou otazkou pre sucasnych dbchodcov je, ako sa zmeni redna hodnota ich
déchodkov po zavedeni eura. V casti 5.1 sme ukézali, Ze prechod na euro by nema mat
nijaky vyznamny vplyv na zvySenie cenovej hladiny na Slovensku. Ceny tovarov asluzieb sa
na euro prepocitafu tym istym konverznym kurzom ako dbéchodky. Redna hodnota
dbchodkov sateda po zavedeni eura zachova.

Po zavedeni eura ocakavame, Ze niekol’ko rokov aZ desatro¢i bude priemerna inflacia na
Slovensku vySSia ako v slcasng eurozone (¢ast’ 5.2). Nevieme v3ak povedat’, aka by bola
inflacia na Slovensku, ak by sa euro nezaviedlo. M6Zeme redlisticky predpokladat’, Ze ak by

2 NBS (2004).

3 La Caixa (2005).

"\ obdobi 2000 — 2004 vzréastla zadlZenost domécnosti SR z 5 % na 9 % HDP, v krajinéch eurozény zo 46 %
na 50 % HDP. V ramci novych &lenskych tatov EU je viak vyvoj v SR pomal &, miera zadl Zenia domécnosti
v priemere zatieto krgjiny vzrastlav uvedenom obdobi zo 7 % na 12 % HDP. (UniCredit bank, 2005).

™ Miera tispor domécnosti na Slovensku klesa dihodobo, v obdobi 1993 — 2004 sa zniZila z 10 % na 4,5 %
(merané podielom hrubych Gspor na beZznych prijmoch domécnosti) (NBS, 2004).
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sa na Slovensku neplanovalo zaviest' euro, inflacny ciel’ by bol stanoveny na mierne vysSg
arovni nez je ciel’ ECB. Pre vypocty niZSie preto predpokladame, Ze pri stratégii nezavedenia
eura by NBS stanovila inflagny ciel’ s prihliadnutim na rychly rast slovenského hospodarstva
ajeho pokragujicu transforméciu na rovnaki Uroveii ako Cesk& narodni banka alebo
Mad'arska narodna banka, teda na 3 %. Budeme sa tiez zaoberat’ krajnou moznostou,
najnevyhodnejSou z hl'adiska zavedenia eura, Ze pri nezavedeni eura by Slovensko bolo
schopné udrziavat’ inflaciu na podobng Urovni ako eurozéna, ateda Ze zavedenie eura
povedie k dihodobému zvySeniu miery inflacie. Ako by sa v tychto pripadoch vyvijali redne
déchodky?

Podla zékona osocidnom poisteni’® sa dochodky pravidelne valorizuja k1. jdlu
kalendarneho roka. Déchodky sa zvySuju o priemer medzi inflaciou arastom priemerngj
mzdy za predchédzajci rok. Rozdel'me rast priemerngl mzdy narast priemernej redlngl mzdy
arast cien:

zvySenie déchodkov =0,5* inflécia+ 0,5 * rast_miezd
~0,5* inflacia+ 0,5 * (inflacia+ rast_reanych _miezd)
~ infl&cia+ 0,5* rast_rednych _miezd.

Ekvivalentnym vyjadrenim spdsobu valorizacie déchodkov teda je, Ze dbéchodky sa
kazdorocne zvy3uju o mieru inflécie plus polovicu priemerného rastu reanych miezd. Ak by
teda po vstupe do eurozony bola na Slovensku vysSia inflacia (v porovnani so scenarom
nezavedenia eura), pri valorizéacii déchodkov bude tento vplyv plne kompenzovany aredna
hodnota déchodkov sa zachova. Ur¢ity maly nepriaznivy vplyv na Zivotnd Uroven déchodcov
mbZe vzniknlt' z ¢asového posunu zvySenia cien avaorizécie déchodkov. Déchodky sa
valorizuju az s polroénym oneskorenim po obdobi, za ktoré je inflacia poc¢itand. Pri dlhodobo
vyssg inflécii mbZze toto oneskorenie mierne znizit' reanu hodnotu dochodkov. Pri
realistickg alternative voci zavedeniu eura (s inflaciou okolo 3 % ro¢ne) by saredna hodnota
déchodkov po zavedeni eura zniZila zanedbatel’ne — 0 0,25 %. Pri ngjhorSej moZnosti, ¢ize ak
by inflacia na Slovensku po zavedeni eurabolao asi 1 —2 % vySSia v porovnani s alternativou
nevstUpenia do eurozény, redlna Uroven déchodkov by mohla byt z dévodu ¢asového posunu
valorizacie niz§amaximane o 1 %.

Negativny vplyv oneskorenia valorizécie déchodkov v3ak bude pravdepodobne viac nez
kompenzovat’ druha zlozka valorizécie — priemernA mzda. Po vstupe do eurozony
predpokladdame zvySenie redneho rastu hospodarstva (kapitola 3) ag rednych miezd.
Predpokladame, Ze zavedenie eura mbze zvysit’ rast realnych miezd priblizne 0 0,7 % ro¢ne.
Pri zachovani sucasnegj metddy valorizécie déchodkov by to znamenalo dodatocny rast
déchodkov 0 0,35 % roéne. Pri ngjpravdepodobnejSom alternativnom scenari uz druhy rok po
zavedeni eura budl redne déchodky vysSie ako keby sa euro nezaviedlo. Pri alternativnom
scendri, ngimengj vyhodnom pre euro, budd negativne vplyvy eura na Groven rednych
déchodkov eliminované najviac po dvoch az troch rokoch. Po prvom roku, prinajhorSom po
dvoch rokoch, by déchodcovia mali pocitit’ pozitivny vplyv eura na svojg Zivotng Urovni
(graf 27).

Pripadny docasne nepriaznivy vplyv zavedenia eura na socidne postavenie dochodcov
predstavuje v absolitnom vyjadreni necelych 20 kordn mesacne (v negativnom scenari do 70
Sk), ¢ize asi 200 koran roc¢ne. Takyto vypadok mozno 'ahko kompenzovat' jednorazovou
valorizéciou déchodkov, podobne ako jednorazovy prispevok v roku 2004.

76 7&kon &. 461/2003 Z. z. 0 socidnom poisteni v zneni neskor&ich predpisov.

65



Rizika a obavy zo zavedenia eura

Graf 27 Index redlng urovne déchodkov

114 -

° Po zavedeni eura
S 112 -
Il Pri nezavedeni eura a 0 1 % vySSej
g 110 A inflacii na Slovensku nez v eurozéne
g — — — Pri nezavedeni eura a rovnako nizkej
‘= 108 - inflacii na Slovensku ako v eurozéne
3
g
= 106 -
N
]
L 104
o
X
2 102 4
100 T T T T T 1

roky po zavedeni eura 1 2 3 4 5

Zdroj: vliastné vypocty.

Poznamka: Pri zavedeni eura sa predpoklada inflacia na Slovensku o 1,5 % vySSiaako v celg)
eurozone arast redlnych miezd o 0,7 % vySSi ako keby sa euro nezaviedlo. Pri scendri s nizkou
inflaciou na Slovensku sa predpoklada rovnakainflacia ako v eurozéne.

Nové déchodky
Pri déchodkoch, ktoré budu priznané po zavedeni eura, bude situacia vel'mi jednoznacna.
Redlna hodnota novych dbéchodkov sa odvija od priemerng redneg mzdy v narodnom
hospodarstve. Ked’Ze zavedenie eura by malo rast realnych miezd urychlit, nové déchodky
priznané po vstupe Slovenska do eurozony by mali byt tiez vysSie.

Relativha vynosnost’ priebezného a kapitalového piliera

V horizonte desat’ a7 dvadsat’ rokov sa da predpokladat’, Ze vstup Slovenska do eurozony
zmeni pomer vynosov déchodkového poistenia v prvom (priebeznom) déchodkovom pilieri
adoéchodkového sporenia v druhom (kapitdovom) pilieri. Je to spésobené rozdielnym
charakterom tychto pilierov — kym vynosnost’ prvého piliera zavisi ngma od rastu
produktivity aredlnej hodnoty pracovng sily, vynosnost’ druhého piliera zavisi od ceny
kapitdu.

Vplyv zavedenia eura na vynosnost’ prispevkov do priebezného piliera uz bol v tejto casti
nacrtnuty. Platby poistencov do prvého déchodkového piliera sa redlne zhodnocuju podla
rastu priemerng realngj mzdy v ndrodnom hospodérstve. Ked’Ze predpokladédme pozitivny
efekt eura na redlne mzdy, zlepSia sa g dochodky z prvého piliera. Tyka sa to ngima tych
poistencov, ktori maju pred sebou este dlhSie obdobie pred odchodom do déchodku, takze
pozitivne vplyvy eura na postupny rast miezd.

Vynosnost' déchodkového sporenia v kapitdlovom pilieri bude eurom ovplyvnena rovnako
ako ktorékol'vek iné uspory (podrobnejSie sa tejto téme venovala cast’ 5.3). Reane vynosy
zinvesticii budd po zavedeni eura skor nizSie ako keby sa euro nezaviedlo. Zavedenie eura
preto relativne zvyhodni prvy déchodkovy pilier oproti drunému. Cast z Gspor v druhom
pilieri je uz teraz investovand v zahrani¢i, ato hlavne v eurozéne. Vynos z tychto aktiv
zavedenim eura nebude ovplyvneny skoro vobec, méZzeme vSak ocakévat’ maly pozitivny
prispevok z odstréneniatransakénych nékladov pri vymene meny.

Tieto argumenty v Ziadnom pripade nemaju za ciel’ spochybnit’” nevyhnutnost déchodkovej
reformy, ani vyhodnost’ G¢asti na druhom pilieri hlavne pre mladSich sporitel’'ov. Upozoriuju
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v3ak, Ze niektoré prilis optimistické o¢akavania oh'adom vynosnosti druhého piliera nemusia
byt naplnené a Ze zavedenie eura mierne zlepSuje atraktivnost’ prvého piliera.

5.5. Prekazky pre pIné vyuzitie vyhod z existencie spoloénej meny

Jednym z ocakavanych dopadov zavedenia eura bolo, Ze jednotna mena (menova Unia)
zabezpeci plna readizaciu pozitivnych ekonomickych efektov vyplyvaucich z existencie
spolo¢ného trhu (Eurdpska komisia, 1990). Predpokladalo sa, Ze niZSie transakéné naklady,
vySSia cenova transparentnost’ a odburanie neistét vyplyvajucich z pohybu vymennych kurzov
povedd k Uplng integrécii trhov produktov afinanénych sluzieb v EU.

Plne integrovany trh produktov by mal d’ag zintenzivnit medzindrodny obchod, zvysit
konkurenciu a podporit’ cezhrani¢né investicie. LepSie integrovany eurdpsky trh financnych
sluzieb by mal zabezpetit likvidnej&ie trhy, lepSie moznosti zdiel'ania (diverzifikécie) rizik’’
anizSe n&lady na ziskanie kapitdlu. Jednotna eurépska mena by mala, okrem toho, cez
zvySovanie svojg Ulohy v medzinarodnom finanénom systéme, zabezpecit’ prijem vo forme
razobného (seignorage) aposilnit’ odolnost’ Eurdpy voci externym ekonomickym Sokom.
Vysledkom tychto pozitivnych efektov ma byt vysSia konkurencieschopnost ekonomiky
eurozény a nasledne rychlejsi ekonomicky rast arast Zivotng Urovne.

V protiklade soptimistickymi oc¢akavaniami je vSeobecna makroekonomicka vykonnost
eurozony zatial’ sklamanim. Rovnako je predcasné jednoznacne hovorit’ o tom, do akel miery
sa realizovali o¢akévané vyhody vyplyvajlce zo zavedenia eura. R6zne empirické anayzy
(napr. Tabellini, 2004), hodnotiace vy3Sie opisané ocakévané efekty plynlce zo zavedenia
eura, davgu zmieSany obraz anie je vzdy isté ¢i identifikované efekty s vysledkom
zavedenia eura, alebo skdr samotnej existencie spolo¢ného trhu.

Zasadné vyzvy pre su€asné krajiny eurozény

Ak sa ngjprv pozrieme na oc¢akavany konecny efekt menove unifikécie, ktorym je vysSi
ekonomicky rast, musime konstatovat’ urc¢ité sklamanie. Pri¢iny tohto stavu vSak v zasade
nemaju ni¢ spolo¢né so samotnym eurom, ¢i menovou Uniou. Napr. Tabellini (2004) vidi
priciny v poruchach na ponukove strane najvacSich ekonomik eurozony (predovsetkym na
trhu préace), ktorych pévod spociva v nespravnych narodnych politikéch realizovanych v
sedemdesiatych a osemdesiatych rokoch. Euro bolo zavedené do prostredia nedostatocne
zreformovanych nérodnych hospodarstiev ahoci prinieslo vyhody v niektorych oblastiach
(rast medzindrodného obchodu a pokles nékladov na ziskavanie kapitalu pre vel'ké podniky),
jeho efekty sa nemohli prejavit’ v naraste vykonnosti eurozény ako celku. Euro, napriek
vSeobecnym optimistickym oc¢akavaniam, nemalo priamy vplyv na odstranenie Strukturalnych
nedostatkov (nedostatocne flexibilné trhy prace, dlhodobo neudrZatel'né socidne systémy,
neefektivne trhy sluzieb), sakymi niektoré krajiny koncom devét'desiatych rokov vstupovali
do eurozony. Vplyv eura na pokrok v reforméch bol motivacny iba pred zavedenim eura
vroku 1999, ked priprava na euro podnietila hlavne fiskdnu konsolidaciu azniZovanie
inflécie. V &rukturanych reforméch bol pokrok mensi a po zavedeni eura sa reformny proces
vyrazne spomalil.

Niektoré krajiny eurozony su v désledku nedostatocnel reformne iniciativy, predovsetkym
v oblasti zvySovania pruznosti svojich trhov prace, nepriaznivo vystavené efektom plyndcim

" Tedria hovori, 7e ekonomické subjekty sa moZu zabezpetit pred fluktuéciami vo svojich prijmoch
prostrednictvom obchodovania s aktivami s vhodnymi vynosovymi Struktdrami. Ak st napr. rasty HDP v dvoch
kragjinéch negativne korelované, ¢ize vynosové miery v krajine A sti vysoké, ked’ v krajine B sl nizke a naopak,
obyvatelia kazdej z krajin mdzu investovat’ do zahrani¢nych aktiv v druhgl krgjine aby vyrovnali vykyvy vo
svojich prijmoch a nasledne v spotrebe.
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z globalizécie, integrécie trhov vnitri EU a rozSrovania EU smerom na vychod. Aby tieto
kragjiny zvysili konkurencieschopnost’ svojich zamestnancov aobnovili doveru investorov a
spotrebitelov, budd sa musiet’ prispdsobit novému medzinarodnému  prostrediu
prostrednictvom zasadnych Strukturanych reforiem.

V niektorych krajinach sa po zavedeni eura stratil priamy tlak finan¢nych trhov na zdravu
rozpoctova politiku. Pri viastng mene dokézali trhy velmi Gcinne trestat’ chyby fiskane
politiky zvySenim Uro¢enia vliadneho dihu alebo oslabenim meny. Po zavedeni eura bol tento
tlak trhov nahradeny administrativnym tlakom Eurdpskej komisie, ktory v3ak nie je rovnako
acinny ahlavne reakcia Komisie je podstatne pomalSia. VIady, ktoré pred vznikom eurozény
vyvinuli mimoriadne reformné Usilie, sa po zavedeni eura ¢asto uspokojili av bezpeci
eurozony uvolnili svoje politiky. V roku 2004 polovica krajin eurozény poruSovala fiskadne
pravidla EU vrétane troch najvéassich krajin. Skor & neskor viak tieto viady budd musief
ozdravit’ svoju politiku.

Po Siestich rokoch od vzniku eura je eSte prili$ skoro posudzovat’ jeho Uspech ¢i nelispech.
Sest’ rokov po vzniku slovenskej koruny, v roku 1999, bola jgj hodnota historicky najslabsia
ahospodarsky rast bol ve'mi pomaly. Po d’aSich Siestich rokoch, v roku 2005, bola koruna
012 % silngSia nez v roku 1999 arast slovenskgl ekonomiky bol koncom roka historicky
najvyssi.

Administrativne bariéry

Jednotny vndtorny trh priniesol vyhody pre podnikanie, ale g obyvatelov v EU. Niektoré
bariéry vSak stale pretrvavajl, ngjméa tam, kde nie sl dohodnuté spolo¢né Standardy astae
platia narodné pravidla. Bariéry pre slobodny pohyb tovarov, sluZieb, kapitdu apracovne
sily navnatornom trhu bréniarealizécii vyhod spolo¢ného trhu a eura

Vorny pohyb tovarov

V oblasti obchodu (pohybu tovarov) ide ordézne technické bariéry uvalované narodnymi
vlddami, alebo o neregulatérne bariéry vytvarané spotrebitel’skymi skupinami, obchodnymi
asociaciami, aebo nepovinnymi vladnymi usmerneniami aodporGc¢aniami  spotrebitel’om.
Takéto bariéry obchodu, ktoré nemaju legitimne ciele (ochrana zdravia, Zivotného prostredia
abezpecnosti spotrebitel'ov) aslizia na ochranu vlastnych néarodnych alebo sektorovych
zaujmov, uvaluju dodatocné néklady na dovoz, ktorym domaci vyrobcovia nie s vystaveni.
Nezriedka tak dochadza k poruSeniu existujucich pravidiel v oblasti vo'ného pohybu tovarov
asluZieb zo strany ¢lenskych &étov.”™

Slobodné poskytovanie sluzieb
Sluzby sa podiel’ajii na celkovej hodnote produkcie ekonomik EU-25 60 az 70 percentami.
Hoci obchodovanie v sluZzbach medzi ¢lenskymi krajinami rastie (narozdiel od obchodovania
stovarmi, ktoré klesa), dosahuje len 20 % hodnoty vzgomného obchodu s tovarmi (Eurdpska
komisia, 2005a). Napriek opore v Zmluve o zaloZeni EU™ je ,jednotny trh sluZieb skor stéle
len vzdiadenym Zelanim nez reditou” (McCreevy, 2005). Otvorenie trhu sluzieb odbdranim

"8 Podra tlaovej spravy Eurdpskej komisie z 18. 3. 2005 (, Free movement of goods: too many infringements
are hampering economic growth*) bolo ku koncu roka 2004 otvorenych 146 procedUr pre poruSenie principov
voI'ného pohybu tovarov.

™ Sloboda zaloZzenia, ustanovena &lankom 43 Zmluvy, umoziiuje fyzickej alebo pravnickej osobe vykon
ekonomicke aktivity stabilnym a kontinualnym spdsobom v jednej alebo viacerych ¢lenskych Stédtoch. Sloboda
poskytovania cezhrani¢nych duzieb, ustanovena v ¢lanku 49 Zmluvy, umoziuje fyzickej alebo prévnickej
osobe, ktora poskytuje sluzby v jedng ¢lenske krajine, poskytovat’ uzby na docasne baze v ing ¢lenske)
krajine bez povinnosti zaloZenia organizacnej zlozZky v tejto krajine. Tieto dve ,,zékladné slobody” maju zasadny
vyznam pre fungovanie vnitorného trhu EU.
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mnoZstva legidativnych aadministrativnych bariér ma za ciel’ novy ambicidézny névrh
Smernice pre sluzby (, Directive on Services in the Internal Market") pripraveny Eurdpskou
komisiou vjanuari 2004. Aj ked’ odhadované ekonomické dopady prijatia smernice
0 sluzbéch st vermi priaznivé,™ je, g vzhl'adom na doteraj& vyvoj, mozné ocakévat’ narocné
hradanie vysledného konsenzu. Predmetom smernice je politicky vel'mi citliva oblast’.
Finan¢né duzby afinanénd integrécia predstavuju rozsiahlu agendu v ramci problematiky
vnatorného trhu EU. Jg podstatou je tvorba jednotng regulacne legislativy pre sektor
finan¢nych sluZieb s ciel’'om integracie europskych finanénych trhov. Je obsiahnuta v Akénom
plane finanénych duzZieb (,Financial Services Action Plan®) ana neho nadvéazujucom
dokumente Politiky pre finanéné sluzby 2005 — 2010 (,Green Paper on Financial Services
Policy 2005 —2010“) publikovanom v mgji 2005. Euro prispelo kintegracii penaznych,
dihopisovych aakciovych trhov aprinieso vyhody v podobe nizSich nakladov ziskania
kapitdlu pre podniky. Retailovy bankovy trh je vSak nadalg segmentovany na zéklade
nérodnych hranic (ECB, 2005). Prejavuje sa to velmi obmedzenym objemom skuto¢ného
cezhrani¢ného poZiciavania (tzn. bez pritomnosti organizacng zlozky zahrani¢cng banky).
Pozitivne efekty pre domécnosti a malé podniky teda zatial’ absentuju. Aj ked’ sav legidative
realizovali podporné opatrenia® existencia narodnych pravidiel v oblasti ochrany
spotrebitela nad’algj brani rozvoju jednotného trhu pre spotrebné Gverovanie. Na trovni EU je
Z tychto dévodov prave diskutovana Smernica o spotrebitel’skych Gveroch, ktorg cielom je
harmonizovat’ zakony, regulécie aadministrativne opatrenia v oblasti spotrebitel’skych
Gverov. Okrem legidativnych bariér brania integracii prirodzené jazykoveé a kultlrne bariéry
adase faktory (preferovanie lokdnych poskytovatelov duzieb klientmi, problémy
s odhadom rizikovosti klienta zing krajiny EU, tazkosti sohodnotenim Gétov klienta v inej
&lenskej krajine™).

K vSeobecnym problémom, ktoré brania d’alSg integracii spolo¢nénho financného trhu je
pomalé preberanie europskych pravidiel do ndrodnych regul&cii, nejednotna implementécia
europskych noriem na narodngj drovni a neharmonizovany vykonom dohl'adu s chybajicimi
jednozna¢nymi mechanizmami pre cezhrani¢ni spoluprécu eurdpskych finanénych dohr'adov.

Vorny pohyb kapitalu
VoI'nému pohybu kapitélu v podobe priamych zahrani¢nych investicii brania niektoré narodné
pravidld, ¢im dotknuté ¢lenské Staty poruduju ¢lanok 56 Zmluvy, ktory garantuje slobodny
pohyb kapitdlu. Pravidlg, ktoré limituju akviziciu podielu na z&kladnom imani, alebo inym
spdsobom obmedzuju priestor pre efektivnu Gcast’ na riadeni a kontrole spoloc¢nosti, pravidla,
ktoré odrédzaju investorov z inych ¢lenskych kragjin, atym obmedzuju pristup na trh, alebo
pravidld, ktoré vyZaduju povolenie pre priamu zahrani¢nd investiciu si konkrétnymi
prikladmi poruseni ¢lanku 56 Zmluvy ¢lenskymi &tatmi (Eurépska Komisia, 2005a). Napriek
tu popisanym pretrvavajicim nedostatkom Moser akol. (2005) kon&tatuj(,® Ze za posledn

8 Stidia o ekonomickych dopadoch navrhovanej Smernice o sluzbéch, vypracovana nezévislym subjektom
Copenhagen Economics, predpovedd néarast produktivity, rast zamestnanosti, rast miezd a pokles cien. Podlra
konzervativnych odhadov ekonomicky dopad smernice bude v raste hrubej pridanej hodnoty EU 0 0,8 %, v raste
istej zamestnanosti 0 0,3 % araste priemernych redlnych miezd o0 0,4 %. Smernica odbdranim bariér, ktoré
ochraiuju verké firmy pred konkurenciou, prinesie nové podnikatel'ské prilezitosti v cezhrani¢nych aktivitach
pre malé a stredné podniky.

8 Druha bankovéa smernica bola kI'i¢ovou pre eliminéciu pravnych bariér pre cezhranicné bankovnictvo.

8 Tieto komplikécie mdZe poméct’ vyrieSit integracia tverovych registrov aretailovych platobnych systémov.
Momentdlne sa buduje Jednotna platobna zéna (,Single Euro Payment Area’) pre retailové platby, no jg
praktické vyuZitie sa v tomto desat’ro¢i neda ocakavat'.

% Odvoléavaj(ic sa na nepublikovany rukopis Blancharda a Giavazziho , Current account deficits in the euro area.
The end of Feldstein-Horioka puzzle?* z roku 2002.
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dekédu Feldstein-Horiokov paradox (zdéraznuje vysoku korelaciu medzi domacimi Usporami
adomécimi investiciami) v Eurdpe prakticky vymizol. Sved¢i to o vyznamnom naraste
mobility kapitalu.

M obilita pracovnych sil

Pri roz&ireni EU obmedzila v&sSina starych ¢lenskych &étov volny pohyb pracovnych sil az
na dobu siedmich rokov. Svoj trh prace otvorili iba Verka Britania, Svédsko az krgjin
eurozony iba irsko. Po troch rokoch planuju svoje trhy préce otvorit Finsko, Spanielsko,
Portugalsko aciastoéne g Francluzsko. MéZzeme ocakavat', Ze do vstupu Slovenska do
eurozony sa skupina otvorenych &tétov d'algj rozsiri. Svoje trhy préace viak pred nami zatial
uzatvéra viac ako polovica kragjin eurozony, medzi nimi g pre Slovensko najdolezitejSie
krajiny — Nemecko a Rakusko. Ekonomické dovody pre tieto obmedzenia viak neexistuji.®
Prave naopak, predstavuju dalSie bariéry pre vysSi ekonomicky rast Eurépy a prispievaju ku
konzervécii nezdravého a neflexibilného ekonomického prostredia v niektorych starych
¢lenskych &tatoch. Navy3e, v prostredi volného pohybu kapitalu vytvara obmedzenie pohybu
préce dodato¢né podnety na presivanie aspon c¢asti vyroby smerom z prostredia starych
¢lenskych Stétov do novych za uc¢elom racionalizécie prevadzkovych nakladov.

Podra tedrie optimalng menove oblasti (Mundell, 1961)%* je vyhodnost menovej Unie
podmienena mobilitou pracovngj sily akapitdlu medzi krajinami tvoriacimi menova Uniu. Je
to preto, Ze ak s redlne ekonomiky Kkrajin tvoriacich menovu Uniu zasiahnuté asymetrickym
Sokom, nastroj na jeho absorpciu v podobe bilaterdinych nomindnych vymennych kurzov uz
nie je k dispozicii. Mundellov model pritom predpoklada neflexibilitu miezd acien smerom
nadol v krétkom horizonte, takZe kratkodobou odpoved’ou na asymetrické Soky je iba presun
Casti pracovng sily. Ak je mobilita pracovng sily obmedzena, asymetrické Soky zvysSia
nezamestnanost’ v postihnutych krajinéch.

Hochreiter akol. (2002) poukazuju na skuto¢nost’, Ze kym mobilita prace je v Eurépe nizka
aod vzniku jednotného trhu sa prakticky nezmenila, flexibilita redlnych miezd vzréstla
Mobilita préce tak nie je podla autorov nevyhnutnou podmienkou hladkého fungovania
eurozony. Skutocne délezitymi faktormi pre prispdsobenie sa asymetrickym Sokom je podra
nich flexibilita rednych miezd a cenova flexibilita na trhoch tovarov asuzieb. Tavlas (2002)
v diskusii s uvedenymi autormi vyslovuje nestihlasné stanovisko k tomuto ich zaveru. Hovori,
Ze nizka mobilita préce v eurozone je znepokojujica. Kym mobilita prace nie je rozhodujlca
pre vznik menove Unie, je nevyhnutnou podmienkou pre plnohodnotnd realizéciu vyhod
Z existencie spolo¢ngj meny.

Nedostato¢nt mobilitu prace, administrativne prek&zky zo strany vacsiny , starych* ¢lenskych
&étov pre volny pohyb pracovnych sil atiez neukon¢ené budovanie jednotného trhu v sektore
sluzieb pokladdme za vyznamnu nevyhodu pri zavedeni eura na Slovensku. Pokial’ by satieto
bariéry podarilo aspon Ciastocne odstranit, strata nezévislosti menove politiky by bola
menSia nez ndS odhad v ¢asti 4.5. Existujuce administrativne bariéry mozu byt osobitne

8 Pre objektivnost’ treba povedat, 7e a nové clenské &ty v pristupovych rokovaniach reciproéne dosiahli
obmedzenie pre osoby zo starych ¢lenskych Statov v oblasti nadobldania nehnutelnosti, predovsetkym
pornohospodarskej alesng pody (nerozmnozitelného vyrobného faktora). V tomto pripade v3ak ide tiez skér
o politické dévody neZ ekonomické. Ni¢ nebrani tomu, aby s cudzozemec z ¢lenského &tétu EU na Slovensku
zaloZil spoloénost’. Ta by uz bola opravnena pddu nadobudat’. Tomu, aby cudzozemci nadobuldali pddu na
Slovensku vSak brania prirodzené obmedzenia, jazykové a kultlrne (tieto st zhodné g v pripade obéav z prilevu
lacnejSgj pracovng sily z novych do starych c¢lenskych &étov), ahlavne prakticka neexistencia trhu s pddou
v désledku mnoZstva pripadov nevyjasneného a velmi rozdrobeného vlastnictva.

8 DetailnejSe o tedrii optimalne) menovej oblasti v casti 5.7.
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obmedzujuce v pripade vel'mi vel’kého negativneho Soku, s ktorym sa slovenské hospodarske
politiky nebud vediet’ pruzne vyrovnar’ .2

5.6. Spoloéna menova politika pri decentralizovanej fiSkalnej
politike

Jedna z obav amoznych rizik vstupu Slovenska do eurozony sivisi sneddverou v samotny
projekt menove] Unie. Vecne ide oproblém konzistencie spolocng menove politiky
anérodnych kompetencii vo fiskalng politike. Tento problém je rieSeny pomocou Paktu
stability arastu (SGP®), ktory zavadza pravidia pre fiskalnu politiku. Pakt bol (ma byt)
navrhnuty tak, aby vo svojom Uhrne bola decentralizovana fiskana politika konzistentni
sjednotnou menovou politikou. Nedavne diskusie okolo navrhu avysedkov SGP, ktoré
vyuUstili do zmeny jeho pravidiel acely rad teoretickych préc ukézali, Ze ,optimany* navrh
fiskdlnych pravidie sa zatial’ nepodarilo dosiahnut’, pricom KI'acom pre Gspesnu realizéciu
spolocng menove politiky pri decentralizovang) fiskalng politike je, aby pravidlia boli
narodnymi viadami nielen formalne prijaté, ale aby si ich skutocne osvojili.

Dévody a podstata existencie pravidiel
Hlavny dévod pre existenciu fiskalnych pravidid je tzv. tendencia k deficitu (deficit bias),
ktora sa prgavuje v redizécii fiskang politiky takmer vsetkych kraiin avlidd. Kedze
politicky proces v eurozéne nie je jednotny, prejavuje sa vo vSeobecnosti v jednotlivych
vladach tendencia minat’ viac aprestivat’ bremeno sic¢asnych vydavkov na budicich platcov
dani.

Hlavny negativny dosledok takejto politiky je akumulécia vliddneho dlhu atlak na rast
urokovych sadzieb. To mé dlhodoby negativny dopad na ekonomicky rast, pricom v menovej
Unii sa negativne dopady takejto politiky prenaSaju g na ostatnych ¢lenov Unie. Avsak g iné
dopady nezodpovedng fiskalng politiky si vyznamné. Neprimerané zvySovanie vliadnych
vydavkov vytvara v ekonomike dopytové tlaky asprievodné inflacné tlaky. V takomto
pripade je menova politika, orientovana na cenovl (alebo kurzovl) stabilitu,
nedéveryhodna %

Hoci Eurdpsky systém centrdnych bank nepovol’uje financovanie centrdnymi bankami, bez
dodatocnych zésad nie je zodpovednd fiskdna politika garantovana. SU potrebné jasné
avynutitel'né fiskalne pravidla azmluvné zavézky ich dodrziavania.

V eurozone nepdsobia kurzové rizika ako néstroj, ktory by postihoval jednotliva viddu pri
poZi¢iavani tym, Ze by bezprostredne zvySoval nédklady jg zadlZenia. Financné trhy nedokéazu
adresne sankcionovat’ uvolnenu fiskalnu politiku ajg néklady sa prelievaju na ostatnych
¢lenov eurozény (vlady, domécnosti g podniky). Aj pre krajiny s vysokym dlhom st rizikové
prirdzky voci dihu inych krgjin eurozony skoro zanedbatelné. To ulahcuje poZiciavanie.
Vznikariziko tzv. ,freeriding" — uskuto¢novanie zlg fiskangj politiky bez zndSania vetkych
jeg dosledkov.

% Prikladom moze byt g taka vysoko nepravdepodobna udalost, akou bol hurikdn Katrina v New Orleans.
V USA mnozstvo Tudi z postihnutej oblasti okamzite zagalo hladat’” pracu v inych Statoch afederdina viada
presunula do hurikanom znicenych oblasti velké fiskalne transfery. Pri podobnom pripade v eurozéne by T'udia
Z postihnutej oblasti narazili na pravidla obmedzujtce pohyb pracovnikov do inych krajin a schopnost” Europskej
komisie uskutoc¢nit’ finanéné transfery je rédovo nizSia nez schopnost’ americkej vlady.

87 Stability and Growth Pact.

8 Prikladom takéhoto konfliktu u nas bol nestilad expanzivnej fiskaling politiky a redtriktivnej menovej politiky
pred menovou krizou v r. 1998.

71



Rizika a obavy zo zavedenia eura

Druhy dévod pre fiskdlne pravidla spociva v stabilizaéng] funkcii fiskalng politiky pocas
ekonomického cyklu. Za urcitych okolnosti, ak existuje priestor, méze fiskdna politika
fungovat ako automaticky stabilizétor (zmiermuje cyklické vykyvy v ekonomike).
Predpokladom pre takéto jg pOsobenie je, Ze fiskany deficit, ktory sa vytvéra pocas
ekonomického cyklu, nie je taky velky, Ze jeho zniZenie s vyZaduje diskrecné zasahy.
Diskrecna fiskdna politika je spravidla meng (¢innd, je taZSie natasovat’ jg opatrenia
aodhadnut’ jg Gcinky a pdsobi ¢asto procyklicky. Aby mohli pdsobit’ automatické fiskane
stabilizatory, musi byt Groven fiskdneho deficitu v priemere pocas cyklu dostatocne nizka,
alebo blizka nule, aby g pocas recesie zostal fiskalny deficit v prijatel’nych hraniciach.

Fiskalne pravidla SGP

Aby boli figkélne pravidla Geinné musia spiiiat’ niektoré podmienky: Musia byt adekvétne.
Ich uplatiovanie by nemalo pre ekonomiku predstavovat’ neprimeranil zét'aZ alebo restrikciu.
Musia byt dostatocne dosledné, aby podporovali déveru vo fiskdnu politiku. Musia byt
dostatocne flexibilné, aby umoZznili prijatie opatreni v mimoriadnych situéciach. Inak hrozi, ze
vlady budl mat’ tendenciu k ich nedodrZiavaniu. Musia byt dostatocne jednoduché, aby sa
dali kontrolovat’, nie v3ak prilis jednoduché, aby ich pouzitie nebolo v ¢astom konflikte so
zlozitou ekonomickou realitou.

SGP sa tyka 25 krajiin EU. To s vyzaduje, aby reSpektoval rozdielnost ich ekonomik
aslcasne garantoval rovnaké zaobchadzanie pri presadzovani pravidiel. Nesmie byt
v konflikte so suverenitou jednotlivych krajin.

Samotny SGP je navrhnuty ako dvojpilierovy. Tzv. preventivny pilier (preventive arm)
spociva v stanoveni adekvatnych fiskdlnych cielov av prijati konvergenéného programu,
resp. programu stability, ktory zabezpecuje dosiahnutie tychto fiskalnych cielov. Fiskdne
ciele musia zabezpecit' udrZzatel'né zadlZenie, ¢o fakticky znamend smerovanie blizko k
vyrovnanému rozpoctu.

Tzv. korekeny pilier SGP (corrective arm) rieSi situécie, ked” sa fiskélna politika odchylila od
stanoveného ciela avyZaduje korekciu. Disciplinu vramci korekéného piliera SGP
zabezpecuje pravidlo najviac 3 % deficitu a procedira nadmerného deficitu.

Spoloéna menova politika a politicka Gania
Hospodarska a menova Unia je postavena na nehomogénnych zékladoch. Menova politika je
v eurozone centralizovana sjednoznacnou zodpovednostou ECB. Fiskdna politika je
decentralizovana, ae problémy koordinécie aspon do urcite) miery riedi Pakt stability arastu.
Okrem toho Eurdpska komisia mé urcité, hoci obmedzené, moznosti na uskutoc¢novanie
fiskdnych transferov ana podporu regionov postihnutych negativnymi  Sokmi
prostrednictvom Strukturdnych fondov. Ostatné hospodarske politiky st vSak skoro vylucne
na narodng Urovni svel'mi malym stupnom koordinacie.

Z ve'mi dihodobého hradiska bude stabilita menovej Gnie ohrozena bez vytvorenia silngSg
politickg Gnie. Dosiahnutie spoloéného stanoviska vaetkych krajin EU je dnes velmi néro¢ny
adlhy proces. Jedného dia v3ak eurozénu urcite postihne vyznamny asymetricky 3ok, na
ktory bude potrebné razantne reagovar’.®° V sticasnosti EU nie je schopna rychlej adoraznej
reakcie, ¢o dosvedcuje zlyhanie anésledna reforma Paktu stability arastu alebo neschvéenie
europskeg Ustavy Francizskom a Holandskom.

8 7 historického pohladu sa vdetky menové Gnie, ktoré neboli sprevadzané (izkou politickou integréciou,
rozpadli po velmi verkych Sokoch, ako napr. po vojne.
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Otézka uzsg politickg integracie nie je bezprostrednym problémom eurozony. Ta moze
v slicasngj podobe fungovat’ eSte niekol’ko rokov az desatro¢i. Pre dlhodobu stabilitu
hospodarskey amenove Unie vSak bude potrebné vybudovat® mechanizmus rychleho
rozhodovania v krizovych situaciach, vytvorit moznosti na G¢inni korekciu asymetrickych
Sokov fiskanymi transfermi a posilnit’ koordinéciu Strukturalnych politik.

Box 11 Predstavuje plnenie Maastrichtskych kritérii zataz?

V Case, ked' sa zatala pravidelne hodnotit’ pripravenost” sti¢asnych novych ¢lenskych krgjin na vstup
do EU (na zéklade kodanskych kritérii), vyskytli sa obavy, Ze dalsi logicky krok integra¢ného procesu
akonsolidécii verejnych financii — méZe ohrozit’ hospodérsky rast. V rdmci konvergenéného procesu,
ktory vedie kvstupu do menove Unie, mdZe nominana konvergencia kratkodobo spdsobovat
ekonomické néklady, ale v stredno- aZ dlhodobom horizonte podporuje redlnu konvergenciu.

DoleZitym prvkom rozhodovania o inflécii je rozhodovanie o rychlosti dezinflacnej stratégie. Zatrvalé
zniZenie inflécie treba zaplatit' do¢asnym poklesom produktu. PriliS rychle zniZenie inflacie moze
vyvolat' poruchy v redng ekonomike tym, Ze vyvola pokles produktu v krétkom obdobi avyvola
recesiu. Dilema — nizka inflacia alebo ekonomicky rast — by mala reSpektovat’ prirodzent hranicu pre
zniZovanie inflécie. V si¢asnosti st Siroko akceptované poznatky vyskumu, Ze inflécia prekraujiica
urcita hranicu je pre ekonomicky rast skodliva. Okrem samotnych nakladov vysokej Urovne inflacie
musi totiz ekonomika znaSat’ g naklady vysoke volatility inflécie az ng vyplyvajdcu neistotu pri
rozhodovani ekonomickych subjektov. Snaha zniZovat’ infléciu pod tuto hranicu je pre ekonomicky
rast Skodliva tiez. Téato tzv. optimdlna miera inflacie sa pre rozvinuté krgjiny pohybuje na trovni 1—
3 %.

Dezinflatna menova stratégia zavisi od existujiceho transmisného mechanizmu menovej poalitiky.
Centrdlna banka musi zvazovat’ prinosy anaklady konkrétne stratégie a substitucny vzt'ah (trade-off)
medzi volatilitou inflacie najedneg strane a volatilitou d’alSich veli¢in — produktu, produkénel medzery
(straty na vykone ekonomiky oproti jg potencidu), Urokovych sadzieb, deficitu obchodng bilancie.
Studia tohto problému pre CR™ hovori, Ze rychla dezinflacia ma lepSe vysledky z hradiska
produkéngl medzery, ale za cenu vySSieho obchodného deficitu, pomala dezinflacia mala za nésledok
vysoku produkénd medzeru pri nizkom obchodnom deficite.

Primérnym cielom konsolidécie verejnych financii je zabezpecit’ ich dlhodobl udrZatelnost’. V tedrii
g praktickg) hospodarskej politike sa mozno stretnit’ s dvoma nazormi o kratkodobom posobeni
fiskdng konsolidacie na ekonomicky rast. Keynesidnsky pristup hovori, Ze fiskalna konsolidacia
spojend so zniZzovanim vydavkov ma negativny efekt, spbsobuje kratkodobu kontrakciu dopytu
aekonomickej aktivity. Novsi, ne-Keynesidnsky pristup hovori, Ze efekt je pozitivny, pretoZe fiskdna
redtrikcia meni o¢akévania ekonomickych subjektov vo vztahu k ich budicemu prijmu a bohatstvu
(tym zvySuje anie znizuje dopyt) alalebo zvySuje efektivnost’ trhu prace akonkurencieschopnost
ekonomiky (tym zvy3uje ponuku).

Ne-Keynesidansky efekt fiskdng konsolidacie bol identifikovany napr. v &udii ECB,% kde bol
v pripade novych c¢lenskych krajindch EU zisteny pozitivny prispevok fiskélng konsolidécie
k zrychleniu rastu produkcie v krdtkom ¢asovom horizonte, ato ngjma prostrednictvom rastu exportu.
Iné empirické &udie® ktoré hradali relécie medzi rastom HDP akonsolidaciou verginych financii
pomocou fiskalneho multiplikatora, ukazali, Ze v pociatkoch konsolidéacie dodo k stratdm na HDP —
g ked’ malym — a neskér boli dopady na HDP pozitivne.

Néklady nominalng konvergencie s eurozénou — ngimé néklady zniZzovania inflacie a konsolidécie
vergnych financii — stvisia hlavne s déveryhodnostou celého procesu. Ta je ovplyvnena jednak
kvalitou samotného navrhu stratégie dezinflacie a konsolidécie, ae najma déverou ekonomickych
subjektov adomacich azahraniénych trhov k zavazku vliédy a centralngj banky tUto stratégiu naozaj

% Napr. Bruno a Easterly (1998), Barro (1996).
°: Mahadeva a Smidkové (2001).

%2Rzonca a Cizkowicz (2005).

% Briotti (2005).
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realizovat’. DOveryhodnost’ celého procesu o. i. znamend, Ze dezinflagna stratégia sa stava vodidlom
pre formovanie inflatnych ocakévani a Ze inflacné ocakavania maga silny vplyv na cenové
rozhodovanie. Znamenatiez, Ze dévera v proces konsolidécie vereinych financii ovplyviiuje dlhodobé
o¢akévania a Urokové sadzby a poméha procesu konsolidacie tym, Ze zniZuje naklady na financovanie
deficitu a viddneho dihu.

Smerovanie SR do eurozény nie je samoucelné. Napriek tomu, Ze naSe smerovanie do eurozény
moZno pre ekonomiku povaZovat’ za vyhodné, kroky spojené stymto smerovanim a pripadné naklady
tohto procesu sl nevyhnutné samy osebe. Dezinflacia afiskdna konsolidécia sl predpokladom
nastol enia stabilného ekonomického prostredia, zniZzenia finanénych a menovych rizik a zabezpecenia
dlhodobej udrZatelnosti verginych financii. Reformy stym spojené by bolo potrebné uskutoénit’ bez
ohladu na to, ¢i sa rozhodneme vstupit' do eurozény. Pre ekonomiku je vyhodnejSie tieto reformy
realizovat’ v programe plnenia maastrichtskych kritérii, ktory zabezpecuje konzistentny ramec celého
procesul.

V pripade inflaéného kritéria je vSak mozné, Ze jeho splnenie v uréitom ¢ase bude pre ekonomiku
priliS narocné. Za urcitych okolnosti méZe byt referenénd hodnota inflatného kritéria vel'mi nizka
azéroven slovenska inflécia moze byt v désledku napr. externych Sokov (vysoké ceny ropy, energii,
zahrani¢né dopytové Soky apod.) vysoka. V takomto pripade by bolo na splnenie inflaéného kritéria
nevyhnutné vel'mi vyznamne zvysit' Urokové sadzby, za ¢o by vSak bolo potrebné zaplatit' stratou
hospodarskeho rastu. Je teda mozné, hoci malo pravdepodobné, Ze nastane situacia, v ktoregj bude
vyhodnejSe odsunit’ termin splnenia maastrichtskych kritérii.

5.7. Vnima odborna literatdra eurozénu ako optimalnu menovu
oblast?

Zakladna tedria optimalnej menovej oblasti
Optimanu menovu oblast’ (d’alg) len OCA) chdpeme ako skupinu tatov, ktorych ekonomické
Soky maju symetricky charakter, alebo ktoré disponuju alternativnymi mechanizmami na
eliminéciu asymetrickych Sokov v pripade, Ze tieto &taty neodvolatelne zafixuju vzgomne
svoje vymenneé kurzy. Zaklady tedrie optimang menove oblasti polozili Mundell (1961) a
McKinnon (1963), s dolezitymi rozSireniami, ku ktorym prispeli nggma Kenen (1969) a
Krugman (1991).

Z&kladna Mundellova otézka vyplynula z diskusie o vyhodéch flexibilného verzus fixného
kurzu v prostredi Bretton-Woodskeho systému. Jgj obsahom bola identifikacia ekonomickych
dosledkov permanentného zafixovania nominalneho vymenného kurzu medzi menami dvoch
krgjin, t.j. ¢i akedy je vyhodné pre dané krajiny vzdat sa svojgj menove autonomie.
Pbvodné verzia tedrie OCA predpokladala nizku medzinarodni mobilitu kapitdlu a rigidné
mzdy a ceny. Na zaklade toho identifikuje optimanu menovu oblast’ ako takd, v ramci ktorej
je pracovné sila dokonale mobilna.

Po mnohych rozSireniach sa stala OCA zloZitou tedriou, kde sa spgau a mieSgu rozlicné
aspekty medzindrodnych makroekonomickych procesov. Rézni autori zdbraziiuju v rdmci
tedrie OCA rozne kritéria

cenovl amzdovu pruznost’ (Friedman, 1953),

mobilitu faktorov produkcie vrétane mobility pracovnych sil (Mundell, 1961),

integraciu na finanénom trhu (Ingram, 1962),

mieru ekonomickej otvorenosti (McKinnon, 1963),

diverzifikaciu produkcie a spotreby (Kenen, 1969),

integraciu vo fiskalng oblasti (Kenen, 1969),

politicku integréciu (Mintz, 1970),
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infla¢ny diferencid (Fleming, 1971),
symetriu Sokov (Cohen aWyplosz, 1989; Weber, 1990; Europska komisia, 1990).

Pohlady na menovu integraciu z hfadiska tedrie OCA

Naviac stadii, ktoré sa snazili kvantitativne zhodnotit menovy integracny proces bolo
uskuto¢nenych v devétrdesiatych rokoch po uzatvoreni zmluvy v Maastrichte, kde boli
stanovené podmienky konvergencie a cesta k vytvoreniu spolocngy meny. Vysedky réznych
kvantitativnych pristupov ametdd poukazali na existenciu, ¢i neexistenciu optimane)
menove oblasti, ¢im poskytli Sirokd zakladnu pre diskusiu 0 rozsahu buducej eurozony.

Taylor (1995) identifikuje na zéklade tedrie OCA z&kladnu skupinu kragjin tvoriacu optimanu
menovu oblast’” avhodnu pre ¢lenstvo v eurozone. Do tejto skupiny zaradil Nemecko, krajiny
Beneluxu, Dénsko, Rakusko a pripadne g Francizsko. Do druhej skupiny podra tejto Studie
spadali v tom ¢ase Spanielsko, Portugal sko, Taliansko a Grécko.

Canzonieri akol. (1990) hrada vramci mensg skupiny kragjin (Rakusko, Holandsko,
Franclizsko, Spanielsko, Velka Britania a Taliansko) na zéklade metodol6gie VAR odpoved’
na otazku, ¢i zmeny v nomindnom vymennom kurze plnia tlohu absorbéra Sokov portch
trhu. Celkovo negativna odpoved’ na tito otédzku vedie autorov k identifikacii vnatorne
z&ladng skupiny, kde Rakusko, Holandsko aFrancizsko mézu vytvorit menovd Uniu
s Nemeckom. Spanielsko aVerka Britdnia mierne zaostavajli vo vyznamnosti za touto
skupinou, pricom Taliansko predstavuje v tejto analyze extrémny pripad.

Znamych pé’ ekonomickych testov ma za ulohu posudit’ vyhodnost prijatia eura vo Velke
Britanii. Vychadza z tedrie OCA, slcasne vak zohladnuje obmedzenia tedrie, nggma ¢o sa
tyka jg dozadu hradiaceho charakteru, prispésobovacieho mechanizmu cien, déleZitosti
kapitalovych trhov, zamerania na Strukturane problémy apostidenia tlohy mixu politik. Aj
Ztohto materidu ministerstva financii Velke Britanie vyplyva, Zze OCA urcite ma svoje
miesto pri posudzovani eurozény v kontexte optimélneg) menove oblasti, ale treba tuto tedriu
vhimat’ ngjma ako koncepcény zéklad s priestorom pre potrebné rozsirenia.

Artis aZhang (2001) testovali kritéria OCA v krajinach EU (vrétane Svajciarska a Norska)
pomocou zhlukove analyzy. Ich vysledky boli podobné ostatnym studiam. Tiez identifikovali
zakladnu skupinu zoskupenu okolo Nemecka a ostatné krajiny zaradili do dvoch periférnych
skupin: severng (vrétane Velkej Britanie alrska) ajuzng (zahiajlice stredomorské krajiny).
Opatrnost’ jednotlivych krajin (Velkej Britanie, Svédska a Danska) vogi prijatiu eura sa séasti
opiera g ovysedky takychto &tGdii. Naopak entuziazmus Finska, irska astredomorskych
krgjin je dosledkom vy3Sg vahy ekonomickych a politickych vyhod, ktoré Gcast’ v eurozéne
sfubovala a neboli zohl'adnené v tejto stadii.

Nezavise od pristupu, vysledkom vacsiny stadii je, Ze pred vznikom eurozény existovala
z&ladn& skupina krajin, ktorl bolo mozné charakterizovat’ ako optimadnu menovu oblast’
spolu s Nemeckom. Minimalne v&ak polovica dnednych ¢lenov eurozény bola identifikovana
ako krajiny netvoriace OCA so zakladnou skupinou.

Na zé&klade vydedkov tychto &udii sa vynéra otazka, nakolko mdze nehomogenita ¢lenov
eurozény z hradiska tedrie OCA ohrozit’ udrzatel'nost’ menovej Unie anakol’ko je v zmysle
tedrie OCA jednotna menova politika vhodna pre jednotlivé ¢lenské krajiny. Taktiez je
otazne, nakol’ko méa tento problém prechodny charakter, ako tvrdi tedria endogenity (Frankel
aRose, 1997).
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Synchronizacia hospodarskych cyklov a endogenita OCA

Existuju dva protichodné pohlady na vztah medzi ekonomickou integraciou a
synchronizaciou hospodarskeho cyklu. De Grauwe (1997) ich definuje ako pohl'ad Eurdpske
komisie a Krugmanov pohlad. Podra Eurdpskej komisie (1990) uZSia integrécia vedie
k nizS§emu riziku zasahu asymetrickym Sokov. Tento pohlad je postaveny na argumente, Ze
obchodna vymena krajin EU ma vnitroodovetvovy charakter, ateda hibSia integrécia vedie
k zosuladeniu dosledkov Sokov a k synchronizécii hospodérskych cyklov medzi krajinami.
Naopak, Krugman (1993) na priklade USA tvrdi, Ze uzSa integrécia vedie k zvySeneg
regiondlng odvetvove koncentracii (Uspory z rozsahu), ateda rast obchodnegj vymeny vedie k
divergencii produkéne Struktary medzi krgjiinami, a teda k vySSiemu riziku zésahu
asymetrickym Sokom.

Do nejednoznactneg interpretécie ekonomicke tedrie v tejto oblasti zasiahli Frankel aRose
(1997, 1998), ktori argumentuju, Ze obchodné vztahy maju za nasledok konvergenciu
hospodérskych cyklov, t. j. Ze skladba medzindrodného obchodu akorelécia hospodarskych
cyklov medzi kragjinami zavisia od existencie ¢i neexistencie menove Unie (su endogénne)
aze akakol'vek menova unia vytvori ex post optimdnu menovla oblast (to implicitne
dokazuje, Ze skumanie historickych ¢asovych radov podava skresleny pohl'ad o schopnosti
krajiny pripojit sak menovej Unii, pretoze kritéria OCA st endogénne). V&tSina empirickych
&udii potvrdzuje zistenia o pozitivng korelécii vnutroodvetvového obchodu a synchronizacie
hospodérskych cyklov, ae nepotvrdzuje samotnu koreldciu rastu obchodng vymeny
s harmoni zaciou hospodarskych cyklov (napr. Fidrmuc, 2004).

Babetski (2004) konfrontuje tieto protichodné pohlady odhadom koeficientov asymetrie
ponukovych a dopytovych Sokov s ¢asovym rozliSenim a indikétormi intenzity obchodne)
vymeny a vymennych kurzov. Zistenia z tejto Studie potvrdzuju, Ze rast intenzity obchodnej
vymeny vedie kvysSg symetrii dopytovych Sokov aefekt integracie na asymetriu
ponukovych Sokov sa medzi krajinami 1iSi. Navy3e, pokles volatility vymenného kurzu mé
pozitivny dopad na konvergenciu dopytovych Sokov. Uzatvéra tak, Ze vyvoj dopytovych
Sokov je v stlade spohladom EK, ktory vyplynul z diskusie k OCA a hovori, Ze obchodna
vymena zniZuje asymetrie medzi kragjinami. V zésade vSak podporuje argument Kenena
(2000), Ze dopad ekonomickej integrécie na asymetriu Sokov zavisi od typu Sokov.

Pohlady na eurozonu ako na OCA

Zo svetového hradiska identifikovali Artis akol. (1998) na z&klade dvoch kritérii OCA
(vysokej miery bilaterdneho obchodu a symetrie Sokov) &tyri vel’ké optimalne menové oblasti
vo svete. Jedna z nich pokryva takmer cell zapadnu Eurdpu. Identifikécia menovej oblasti
v&ak ma tendenciu charakterizovat' oblast’ ako geografickil oblast, ¢o je v protiklade so
z&kladnou Mundellovou definiciou.

Na druhgj strane Ghosh aWolf (1994) nachédzaju iba malt koreldciu medzi geografickou
blizkostou azoskupenim krajin do optimanych menovych oblasti. Ich model podava
svedectvo otom, Ze obmedzenim menovych Unii na geograficky zéklad vznikaju vysoké
naklady z prijatia jednotngj meny. Vysledkom ich Stadie je zaver, Ze nakol’ko spolocna mena
pre cely svet by nieda so sebou prohibitivne vysoké naklady, na zéklade vysSie spomenutého
Zistenia ani Eurépa ani Spojené Stéty netvoria OCA, pretoZze ndklady zavedenia
a prevadzkovania jednotne] meny prevy&ujl Gsporu transakénych nékladov.**

% Odhaduji néklady spolodnej meny v eurozéne na 2,5% HDP rocne. Pre tri meny v eurozéne (ktoré
koreSponduju stroma skupinami menovych oblasti identifikovanych vo vaéSine $tidii) odhaduju naklady na
menej ako 1,5 % HDP rocne.
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Vnimanie eurozény ako optimangl menove oblasti sa ststred’uje hlavne na otdzku asymetrie
Sokov. Asymetria Sokov totiZ predstavuje z hl'adiska tedrie OCA podstatny faktor pre vorbu
rezimu vymenného kurzu. Hlavnou otédzkou skimania je, ¢i st ¢lenovia eurozony a kandidati
na ¢lenstvo v eurozone regionom, kde pbsobia pre krajinu Specifické idiosynkratické Soky,
alebo ide o region, kde Soky maju podobny dopad na vaetky krajiny?

Bayoumi aEichengreen (1992) spogcitai korelacné koeficienty medzi jednotlivymi parmi
kragjin, kde identifikovali niZsie ponukoveé Soky avysSie dopytové Soky medzi regionmi USA
ako medzi krajinami EU. Pridli v3ak tiez k zisteniu, Ze medziregiondne korel4cie pre oba
druhy Sokov boli vySSie ako korelacie medzi kragjinami, z ¢coho vyplynulo, Ze regiony USA
mali bliz&e k optiméane menovej oblasti ako krajiny EU. V ich neskorg praci Bayoumi
aEichengreen (1997) rozsirili kritéria aidentifikovali tri skupiny krajin podra vhodnosti pre
Ucast’ v eurozone. Identifikovali zékladni skupinu plne konvergentnych krajin okolo
Nemecka, do ktore] sa dostalo Rakulsko, Holandsko, Belgicko, irsko a Svaj¢iarsko, nie viak
Franclizsko. Dalg identifikovali druh(, konvergujlcu skupinu, do ktorg patrili najméa
stredomorské krajiny atretiu nekonvergujicu skupinu, do ktore sa dostali Velka Britania,
Finsko, Déansko, Nérsko aFranclizsko. Z podobnej &udie na rozdielnych tdajoch® Whitt
(1995) ukazal, Ze Francuzsko, Taliansko a Holandsko dosahuju dostatocne vysoky koeficient
korel&cie Sokov voci Nemecku.

Bofinger (1994) poukazuje na to, Zze OCA nie je idednym konceptom na posudzovanie
eurozény, ato ngma zdbvodu neredlistickych predpokladov, Uzkeho zamerania na
asymetrické reane Soky anedokonalosti predikénych viastnosti zmien redlneho vymenného
kurzu v minulosti na redlne Soky v buducnosti. Vo svojg préci preto zavédza tzv. menovy
pristup k tedrii OCA, v ktorom analyzuje vhodnost menove Unie z pohl'adu efektivnosti
menove politiky. Prichddza k zaveru, Ze eurozona dosahuje lepSie vysledky z hradiska
kredibility, schopnosti reakcie na asymetrické Soky®™ aefektivnosti menovych cielov
anastrojov ako narodna menova politika

Chamie akol. (1994) rozkladaju Soky na Soky prichadzajuce zo strany redneho dopytu,
redne J)onuky ananominane Soky vo VAR systéme srastom produkcie, cenami a ponukou
petiazi.”” Prichadzaji k zaveru, Ze v Eurdpe sl symetrické komponenty Sokov ostro
korelované ibav Nemecku a Svajciarsku.

Bayoumi aPrasad (1995) zasa porovnanim ésmich regiénov USA sésmimi vybranymi
¢lenskymi &atmi EU podali svedectvo o tom, Ze relativna délezitost celkovych Specifickych
Sokov pochadzajucich z urcitého sektoru, regionu alebo z urcitgl krajiny na volatilite rastu
produkcie je priblizne rovnaka v Eurdpe ako v USA.

V ostathom obdobi sa objavilo mnoZstvo studii analyzujucich optimanost menovej oblasti
z hradiska novych pristupovych krgiin EU. Horvath (2000) poukazuje na to, Ze
idiosynkratické Soky existuju tak v sicasng eurozone, ako g Vv novych ¢lenskych Statoch
EU-25. Fidrmuc aKorhonen (2001) naopak ukazuju, Ze korelacia ponukovych Sokov sa
v jednotlivych krajinach vermi 1i&, aviak niektoré nové ¢lenské dtéty EU-25 st minimalne tak
dobre zosynchronizované so Sokmi v eurozéne ako samotné ¢lenskeé Staty eurozony. Frenkel
aNickel (2002) prichadzaju k zaveru, Ze existuju vyznamné rozli¢cnosti v Sokoch
av prispésobovacich mechanizmoch voé¢i Sokom medzi eurozonou anovymi ¢lenskymi
&atmi EU-25.

% Namiesto redlneho HDP a HDP defl4tora pouZil mesasné Gidaje priemyselnej produkcie a cenového indexu.

% Tvrdi, Ze neexistuje dokaz o spolahlivej reakcii flexibilného vymenného kurzu na asymetricky %ok. Tento
argument vyplyva zo skutocnosti, ze znehodnotenie kurzu nema vzdy pozitivny efekt na produkciu aniekedy je
tento efekt g negativny.

" Menové Soky sa dosahuj i zavedenim redtrikcie dlhodobej neutrality ponuky penazi.

77



Rizika a obavy zo zavedenia eura

Babetski akol. (2002) namiesto merania korelacie Sokov mergu korelaciu s ¢asovym
rozliSenim. Ich vysledky poukazuju na proces konvergencie dopytovych Sokov adivergencie
ponukovych Sokov. Babetski (2004) navySe identifikuje ako zdroje konvergencie dopytovych
Sokov rastlcu intenzitu obchodu apokles volatility vymenného kurzu ainterpretuje tento
vysledok ako argument endogenity optimanej menovej oblasti.

Zhrnutie argumentov OCA

Rozsiahle mnoZstvo vyskumnych prac sa snazi posudit’ eurozénu aebo jg casti z pohladu
existencie optimélng menovej oblasti. V&Sina tychto zdrojov prichédza k zaveru, Ze iba
uréita cast’ eurozony spiiia stanovené kritéria, ¢i uz st to klasické kritéria tedrie OCA aebo
analyza symetrie Sokov. Poslidenie, ¢i je eurozdna udrZatel'na z hl'adiska vhodnosti jednotnej
menove politiky v spektre tedrie optimang menove oblasti, je viak z teoretického hradiska
konfrontované s tedriou endogenity OCA, ktora nepodmienuje jednotni menova politiku
existenciou optimang menovej oblasti. Aj aplikovatel'nost’ tgjto tedrie je viak podmienena
zdrojom ekonomickych Sokov.

Ako uz Frankel aRose (1998) uviedli, indikétor intenzity obchodnegj vymeny v ¢ase rastie. D&
sa predpokladat’, Ze v ére globalizécie (teda po roku 1998) ma rast tohto indiké&ora
exponencidny charakter. Ak zaroven berieme do Uvahy zavery z préce Babetski (2004), Ze
koeficienty asymetrie dopytovych Sokov podporuju argument endogenity, podla ktorého
intenzivnejSia obchodna vymena napomaha synchronizacii hospodarskych cyklov (ateda
krajiny maju tendenciu s prehlbujicou sa integréciou spinar’ kritéria ¢lenstva v eurozone ex
post), je mozné splyndcim ¢asom aclenstvom v eurozOne ocakavat prirodzenu
synchronizaciu hospodarskych cyklov azniZovanie pravdepodobnosti zasahu asymetrickym
Sokom. Darvas a Szapary (2004) vo svojg praci dokonca potvrdili vyznamna synchronizaciu
HDP ajeho zloZiek v krajinach eurozony od datumu jeg vzniku. Okrem potvrdenia spravnosti
tedrie endogenity OCA je vSak potrebné zobrat’ do Uvahy g existenciu hospodarskeho cyklu
svetove ekonomiky.

Tedria OCA urcite predstavuje intelektudlny zéklad pre diskusiu 0 menovej unii. Ako Willett
(2001) aHorvath (2003) uzatvargju, tedria OCA predstavuje zakladny pristup pri rozmy3lani
orezime vymenného kurzu. Z praktického hradiska vsak nie je mozné ocakavat, Ze na
z&klade tedrie OCA dostaneme nejaké uréujlce kvantitativne kritérium vhodnosti vzdania sa
menove autonémie.
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6. Hospodarske politiky na podporu zavedenia eura

Doéveryhodné a konzistentné hospodarske politiky st zakladom pre plnenie maastrichtskych
kritérii a pre postup redneg konvergencie. V pristupovom procese do menove Unie boli
sucasné clenské krajiny eurozony Uspedné vd'aka doveryhodng menovej, fiskdng a
dochodkovej politike, ako g vdaka uskuto¢neniu niektorych &trukturdnych politik na
podporu nomindlng a redng konvergencie. Uplatnovanie tohto systému politik vyznamne
prispelo k vytvoreniu déveryhodnosti a pozitivnych oc¢akavani pre inflaciu anizke arokové
sadzby. Dosiahnutie rovnakej situéacie v nasich podmienkach vyZaduje konsolidaciu nastrojov
amoznosti jednatlivych politik, ako g ich optima nu kombinaciu.

PoZiadavkam na jednotlivé typy politik, ktoré by mali podporovat’ celkovi ekonomicku a
finanénu stabilitu v obdobi pred vstupom do eurozény angimav ERM 11, ako g v obdobi po
vstueg sa podrobne venoval materidl NBS aMF SR , Konkretizécia Stratégie prijatia eura v
SR”.

Spl nenie maastrichtskych kritérii, stabilita kurzu okolo centralng parity bez vézneho napétiaa
nestability v ekonomike v obdobi fungovaniav ERM Il a nasledné zavedenie eura a menovej
politiky ECB bez destabilizacie ekonomiky vyZaduju, aby ekonomika a jg jednotlivé prvky
(|nst|tu0|e trhy, sektory) presli vyvojom, ktory:
umozni  udrzatelnym  spésobom nomindnu  konvergenciu v zmysle
maastrichtskych kritérii;
podpori stabilitu konvergenéného procesu, fungovania ekonomiky v ERM Il a
zavedenie eura, ato g s vyuzitim posobenia automatickych stabilizétorov;
podpori stabilizaciu ekonomiky po pripadnom Soku koordinovanym uplatnenim
politik;
podpori stabilizaciu ekonomiky po pripadnom Soku flexibilnou reakciou indtitdcii,
trhov a sektorov ekonomiky.

Slovensko uz dnes pIni konvergencné kritérié pre vysku verejného dihu a troven dihodobych
arokovych sadzieb. Dosiahnutie poZzadovang nomindnegj konvergencie vyZaduje
predov3etkym konsolidaciu rozpoctu tak, aby sme boli schopni udrzat’ deficit pod hranicou
3% HDP, zniZenie priemerng medziro¢ng inflacie pod kriteridlnu hodnotu v ¢ase nasho
hodnotenia Radou EU a udrZanie kurzovej stability v ERM II.

6.1. Menova politika

V &andardnych podmienkach menova politika umoZziuje centrdnej banke vytvérat’ prostredie
na udrZiavanie cenove stability. V podmienkach malg, vysoko otvoreng tranzitivne
ekonomiky s liberalizovanym pohybom kapitdlu, akou je g slovenska ekonomika, mé vak
menova politika obmedzend Gcinnost’, a to napriek tomu, Ze NBS méZe v zasade stae
vyuzivat’ vacSinu Standardnych nastrojov a postupov.

V podmienkach obmedzengl autondmie menova politika pred vstupom do eurozony musi
rieSit nelahkd Udlohu. Na jedng strane, dlhodobé drokové miery a inflacia by mali
konvergovat’ k Urovniam eurozony. Na Urovni blizkel eurozone by mali byt g kratkodobé
sadzby, aby bezprostredne po vstupe do eurozény (po prevzati sadzieb ECB) nenastal menovy
Sok z nahleho uvornenia menove politiky. Na druhg strane, ako désledok vykonnostného
dobiehania eurozony redlny — a g nomindny (ako ukazuju skdsenosti z poslednych rokov) —
kurz mau tendenciu posilnovat. Vznika Specificka situacia — Urokové miery, ktoré

% Schvaleny Uznesenim vlady &. 678 zo 16. 7. 2003.
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neumoziuju Urokovi arbitrd?,*® vedd na Slovensku k nizkym alebo zapornym rednym
arokom (graf 26). Nizke redne sadzby zvy3uju riziko Gverového boomu, ajeho
prostrednictvom g rastu doméaceho dopytu a prehriatia ekonomiky (blizSie v ¢asti 6.5).

Sl¢asna menova politika NBS, od roku 2005 zaloZena na explicitnom inflacnom cieleni, si
dava za ciel’ napomoct’ uskutocniovaniu konvergencng stratégie. Prechod od implicitného
k explicitnému cieleniu inflacie bol umozneny ukonéenim najvécsich cenovych deregul &cii,
vyraznym zlepSenim transparentnosti fiskalng politiky, skvalitnenim &atistickych Gdajov
avytvorenim formaneho prognostického apardu v NBS. Vd’aka tymto zmenam je mozné
lepSie predpovedat’ aovplyviiovat budlcu inflaciu. Dal$im vyznamnym dévodom pre
explicitné stanovenie cielov inflacie je zamer Slovenska vstupit’ k 1. 1. 2009 do eurozony.
NBS bude zodpovedna za splnenie inflacného kritériav roku 2007, respektive zaciatkom roku
2008. Vzhr'adom nato, Ze referencna hodnota je konstruované ako 12-mesacny priemer HICP
inflacie, do hodnotenia inflacie budl vstupovat’ a zmeny cenovej hladiny v roku 2006. Preto
NBS stanovila explicitné infla¢né ciele na roky 2006 az 2008. Cielom NBS je koncoro¢na
hodnota HICP inflacie pod 2,5 % v roku 2006 a pod 2 % v rokoch 2007 a 2008.

Graf 28 Indikéatory cenového vyvoja na Siovensku
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Zdroj: Eurdpska komisia— Business and Consumer Surveys, Eurostat

Menova politika NBS v ERM Il

Vstup do ERM |1 je daSim stupnom v obmedzovani priestoru pre pésobenie menove
politiky: infladcia musi konvergovat do oblasti, ktor& znamena splnenie prislusného
maastrichtského kritéria a vymenny kurz, ktorého vyznam je v ERM Il vysSi, sa musi
pohybovat vo vymedzenom fluktuatnom pésme bez vyraznych napéti.'® Dosiahnutie
konvergencie inflacie si vyZiada zohladnit’ faktory, ktoré na nu pésobia — vplyvy inych
politik, ngjma fiskalngy amzdovej politiky, externé vplyvy, ako g faktory spojené srednou
konvergenciou ekonomiky (Balassa-Samuelsonov efekt). NBS bude nad’alg) disponovat’
moznostou vyuzivat’ krétkodobé Urokové sadzby, ich vyuZitie vSak bude mat’ svoje
obmedzenia.

% T,j. kombinéciu nékupov apredajov meny, ktord vyuZiva drokovy diferencid voci zahranicnym trhom
a oc¢akavanu zmenu kurzu koruny.

1% glovenska koruna sa musi pohybovat’ vrozmedzi +15% okolo centrdlng parity 38,4550 stanovenej
sGcinnostou od 28. 11. 2005, takze ma relativne Siroky rozsah 32,6868 — 44,2233 SKK/EUR. Na splnenie
podmienky vyvoja kurzu bez vyraznych napéti viak nebude mdct’ vyuZit' cely rozsah tohto pasma, obzvl&st' nie
v depreciacnej oblasti.
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Pocas pobytu koruny v ERM |1 bude uz rozsah avplyv administrativnych zasahov nainflaciu
vyznamne eliminovany a ako urc¢ujuce pre d’asiu dezinflaciu vystipia do popredia iné
faktory. Okrem klasickych, ako si naklady (mzdové, energetické, dovezené), to budd ngjma
charakter makroekonomickej politiky (hlavne fiskang), vzgomné nastavenie a radenie
jednotlivych politik, rigidity na trhoch (napriklad na trhu prace), Groven konkurencie v
niektorych sektoroch ekonomiky, externé Soky. Faktory spojené sdobiehanim, ktoré
spdsobuju Balassa-Samuel sonov (B-S) efekt, vSak budi pbsobit’ nad’algj. Vyznamnu ulohu v
dezinflacii budd mat’ (dez)inflatné ocakavania, ktorych vyznam spociva ngma v zniZeni
ekonomickych nakladov dezinflacie®™ Napriklad v Grécku, Spanielsku, Taliansku a
Portugal sku smerovanie do eurozony, atym vytvorend dévera v nizkoinflaéné ciele, priaznivo
ovplyvnili mzdovu disciplinu, mzdové vyjednavania a naklady prace. Inym prikladom su
dohody uzavreté medzi slovinskou vlddou a zéstupcami odborov verging spréavy a
sukromného sektora o pruznegjSom (umiernenom) vyvoji miezd na roky 2004 — 2006, teda na
obdobie ¢lenstva Slovinska v ERM 11.1% ZniZovanie infl4cie zavisi g od schopnosti menovej
politiky vyrazne ovplyvinovat (pripadne @ menit) predchadzajlice navyky a spravanie
ekonomickych subjektov. Zo skisenosti mnohych krgjin eurozény tiez vyplyva, Zze samotné
&lenstvo v ERM/ERM 11 podnietilo urychlenie dezinflécie.’®

Ked’Ze popri inflacii NBS zodpovedéa g za stabilitu kurzu koruny v mechanizme vymennych
kurzov ERM I1, NBS svoju menovu politiku nedefinovala ako ¢isté cielenie inflacie, ale ako
cilenie inflacie v podmienkach ERM Il. Prakticky to znamend, Ze NBS vo svojom
rozhodovani prihliada g na vyvoj kurzu. V pripade, Ze sa kurz nebude vyvijat’ dostatocne
stabilne, NBS sa bude musiet’ snazit' ho stabilizovat’ najskér verbanymi upozorneniami a
v pripade potreby &g devizovymi intervenciami. Ak by ani priame intervencie neboli
dostatocné, méze NBS pristupit’ g ku zmenam svojich arokovych sadzieb. Vyrazny pohyb
avolatilita kurzu predstavuje v krajnom pripade jednu z vynimiek pre nesplnenie inflatného
ciela. Ak bude vyvoj kurzu v stlade s vyvojom ekonomiky, menova politika bude fungovat’
ako v rezime Standardného inflacného cielenia.

Na to, aby sa dosiahla z&roven cenova @ kurzova stabilita aaby medzi tymito ciel'mi
nedochadzalo ku konfliktu, NBS bude musiet’ starostlivo pristupovat’ k zmenam v nastaveni
menovej politiky ak ich komunikécii s odbornou g laickou verginost'ou. Ked’Ze medzi tymito
cielmi mdze dojst’ k rozporom, ktoré sama menova politika nemusi byt schopna vyriesit,
velmi déleZité bude zameranie ostatnych hospodarskych politik. Menova politiku musi
podporit’ fiskdlna politika, ale g Strukturdne politiky a politika trhu prace, kde st reakcie sice
relativne pomalé, ale spravne nastavené Strukturdne politiky mézu vyznamne pdsobit’ ako
prevencia pred vznikom konfliktov medzi inflaciou a vymennym kurzom.

Menova politika by tiez mala korigovat’ vyraznejSie kratkodobé vykyvy vymenného kurzu od
jeho rovnovéazng trajektorie, spbsobené Spekulativnymi pohybmi kapitdu. Na podporu
stability vymenného kurzu méze NBS vyuZivat' g intervencie na devizovom trhu. Spolulicast
ECB na intervenciéch (pri dosiahnuti hranic fluktuaéného pasma) ma vel’ky vyznam, ked’ze
mbze odradit neodbvodnené Spekulacie voci korune, a tym zabranit' naruSeniu plnenia
kurzového, ale g infla¢ného kritéria.

Dezinfla¢na stratégia a stabilita vymenného kurzu budu okrem prostriedkov menovej politiky

NBS a spolutcasti ECB na intervenciach podporované déveryhodnym mixom ostatnych
domacich politik, ako g efektivnym fungovanim finan¢ného sektora.

101 Naklady dezinflécie sa obvykle meraj poklesom produktu, alebo spomalenim jeho rastu.

192 Banka Slovenije (2003)

13 Jasne sa to prejavilo v kragjinach, ktoré mali v minulosti vysoku inflaciu, ako st Grécko, Spanielsko a
Portugal sko.
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Stabilitu vymenného kurzu by mohol negativne ovplyvnit’ pripadny zvrat v pohybe kapitalu
(ngjma krétkodobého). Podstatna eliminacia tohto rizika je mozna prave vstupom krajiny do
menove unie. Prinos fixného kurzu v tomto ohl'ade g v pripade Slovenska vyvézi nevyhodu
straty nezavisley menovej politiky NBS. Tato skutocnost' je preto a jednym z hlavnych
motivov skorého prijatia eura a prevedenia vykonu narodnef menove politiky NBS na
jednotnd menova politiku ECB.

6.2. Fiskalna politika
Fiskdlna politika bude hrat v najblizSich rokoch pri udrZiavani stability ekonomiky
rozhodujucu Ulohu. V obdobi smerovania do eurozony bude musiet’:
zabezpecit' predovSetkym nomindnu konvergenciu — konsolidéciu verginych financii
audrzatel’né splnenie kritéria pre deficit verejnych financii averginy dih,
podporit’ menova politiku pri plneni inflacného kritéria,
podporit’ stabilizéciu vyvoja redngl ekonomiky v pripade vzniku vnitornych aebo
vonkaj Sich Sokov.

Hoci plnenie tychto Uloh nebude vyhradne vecou fiskalng politiky, je zrefmé, Ze ndroky nanu
vzrastu eSte pred prijatim eura. Po vstupe do eurozony bude uloha fiskdng politiky este
vyznamneSia, vzhl'adom nato, Ze v pripade asymetrickych Sokov bude musiet’ (v su¢innosti
so Strukturdnymi politikami) nahradit’ stabilizaéné funkcie menove politiky NBS, ked’ze
vykon menove politiky prevezme Eurdpska centrélna banka.

Plnenie kritéria pre deficit je udrzatel'né, ak v priebehu ekonomického cyklu deficit vergnych
financii neprekroci hranicu 3 % HDP pri vol'nom fungovani automatickych stabilizétorov a
beznych fluktuaciach ekonomicke aktivity. V podmienkach slovenske ekonomiky by na
udrzatel'né plnenie kritéria pre deficit mao v strednodobom horizonte stecit, aby sa
Strukturany deficit dostal pod hranicu 2 % HDP.

Plati viak zésada, Ze zodpovedna fiska na politika by mala smerovat’ k dosiahnutiu dihodobej
udrZatel'nosti verginych financii. To prakticky vyZaduje, aby verginé financie postupne
smerovali k vyrovnanému hospodéreniu. Konvergenény program SR na roky 2005 az 2010
(KP) potvrdzuje odhodlanie viady dosiahnut’ tento ciel’ a stanovuje na rok 2010 ciel’ znizit
deficit verginych financii pod 1% HDP. Tym by sa uvolnil priestor pre vol'né posobenie
automatickych stabilizatorov bez hrozby, Ze fiskalny deficit prekroci kriticka hranicu 3 %.

Problém konsolidacie rozpoétu

Konsolidéacia rozpoctove] situécie prebieha uz niekol'ko rokov pomerne rychlym tempom.
Zrychlila sa v rokoch 2003 — 2004 ako sUcast’ cielavedome stratégie, ktorg zakladom sl
Strukturdline reformy a ktorgj ciel’om je spinenie podmienok na vstup do eurozény. Sicasna
aroven deficitu verginych rozpoctov (3,1 % HDP v r. 2004, ESA 95) je v3ak eSte stdle vySSia
ako kriterialna hodnota 3 % HDP.

K onsolidécia rozpoctu sa opiera predovsetkym o rychly hospodarsky rast. Ten umoziuije, aby
sa pomer deficitu k HDP zniZoval bez zniZovaniarednych vydavkov. Konvergencny program
predpokladd, Ze pomer prijmov verginych rozpoctov k HDP sa ustdli zhruba na drovni 37 %.
Rychle tempo rastu ekonomiky (v priemere okolo 5,7 % ro¢ne'® v strednodobom horizonte)

104 Strednodobé predikcia NBS (P1Q-2006) z janudra 2006 predpoklada v obdobi 2006 a? 2008 rast HDP na
arovni 6,2 %, 6,9 %, resp. 5,1 %.
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umozni, aby sa potrebné zniZovanie deficitu tempom najmeng 0,5 % HDP'® rogne dosiahlo
aj pri redlnom raste rozpogtovych vydavkov.'®

Urcitym problémom konsolidacie rozpoctu je neistota ohl'adom vysky nékladov déchodkove)
reformy. Po spusteni kapitaliza¢ného piliera v roku 2005 sa ukézalo, Ze sa do neho zapojilo
viac poistencov, nez sa povodne predpokladalo. Znamena to presmerovanie v&Sg cadti
prispevkov do stkromnych doéchodkovych spolo¢nosti avysSi vypadok prijmov. Vzhl'adom
na neistotu ohl'adom poc¢tu poistencov, ktori sa rozhodnu vstapit' do 2. piliera (mbZu sa
rozhodovat’ do polovice roku 2006), ¢o priamo uréuje vysku nakladov reformy, boli na roky
20052006 stanovené fiskalne ciele v podobe deficitu verginych financii bez ndkladov na
déchodkovi reformu. ™’

Pre rok 2007 bol stanoveny ciel’ v oblasti deficitu vo vyske 3 % HDP, vratane nékladov na
déchodkovu reformu. Urcitd rezervu pre plnenie tohto ciela predstavuje reformovany Paktu
stability arastu, ktory v pripade neocakavanych vplyvov umoziuje v roku 2007 zapocitat
60 % prijmov druhého piliera do okruhu verejng spravy (za podmienky, Ze vySka deficitu je
blizko referencngl hodnoty).

Cyklicky vyvoj rozpo€tu a rizika prekro€enia limitnej hranice deficitu
Smerovanie k vyrovnanému rozpoctu sa moze pre vergné financie javit ako ambicidzny ciel'.
Tento ciel’ forméne vyplyva zo zévazkov v ramci Paktu stability a rastu. Skutocnym
dévodom na cielené zniZovanie deficitu je dosiahnutie dlhodobeg) udrZatelnosti verginych
financii. Samozrejme, ekonomické fluktuacie mézu vysku deficitu oproti jg Strukturding
arovni vychylit' jednym a druhym smerom. Ak chceme mat’ zaruku, Ze deficit rozpoctu, g
napriek tymto vykyvom neprekroc¢i limitnd hranicu (3% HDP), je nevyhnutné, aby sa
Strukturany deficit dlhodobo v priemere pohyboval pod touto hranicou aebo aby smerova k
vyrovnang pozicii. Okrem toho treba mat’ na zreteli, Ze samotné meranie tychto vykyvov a
ich predvidanie je narocné a nepresné vo vzt'ahu k vysledkom rozpoctu.

Urcenie vyvoja rozpoétu v priebehu ekonomického cyklu sa opiera o poznatky, ako reaguje
rozpoc¢et na (cyklicky) vyvoj ekonomiky. Obvykle sa vychédza zo zjednoduSeného
predpokladu, Ze prijmy rozpoctu sa menia linearne so zmenami hrubého doméceho produktu
a Ze ich reakcia je okamZzitd, bez ¢asovych posunov. Cyklicky pohyb na strane vydavkov
stvisi so zmenami niektorych zloZiek vydavkov. Napriklad socidne davky alebo vyplatené
déchodky reaguju na vyvoj natrhu prace, najméa na nezamestnanost’. Ostatné zlozky na strane
vydavkov sa obvykle uréuji autondmne a nemaju priamy vzt'ah k vyvoju ekonomiky, nemaj U
teda cyklicky charakter.

Variabilita produktu poc¢as ekonomického cyklu na Slovensku sa pohybuje v intervale 1-2 %.
Elasticita celkovych prijmov rozpoc¢tu na produkt je nizSa ako 1, odhadujeme ju na 0,8-0,9.
Znamena to, Ze cyklické vykyvy na strane rozpoctovych prijmov by sa mali pohybovat’ v
pasme 0,3-0,7 % HDP.*®

1% Revidovany Pakt stability arastu vyZaduje od krajin, ktoré zatial’ nedosiahli svoj strednodoby ciel’, aby
znizovali svoj &rukturalny deficit tymto tempom.
106 \/ysoké tempo rastu ekonomiky dokonca umoZiuje, aby sa — pri zachovani redlneho objemu vydavkov —
deficit rozpoétu znizoval az 0 1,5 % HDP rocne.
97 Tento pristup je v stlade srozhodnutim Eurostatu o zavedeni prechodného obdobia pre implementéciu
rozhodnutia o klasifikacii penzijnych systémov do marca 2007.
198 0,4%(0,8 a7 1,8) % = 0,3 a7 0,7 % HDP, kde: 0,4 je podiel rozpoctovych prijmov naHDP,

1 % vykyv HDP * elagticita 0,8 sarovna0,8,

2 % vykyv HDP* elasticita 0,9 sarovna 1,8.
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Reakcia zamestnanosti na rast ekonomiky Slovenska je pomerne slaba. Rast ekonomiky sa
opiera prevazne o rast celkovej produktivity vyrobnych faktorov, a preto vysoky rast
ekonomiky len v malgl miere zvySuje zamestnanost’ a naopak, spomalenie rastu ma mensie
dosahy na zamestnanost’ ako vo vyspelych krajinach EU. Okrem toho vysoké& nezamestnanost’
na Slovensku ma predovsetkym Strukturdiny charakter avyplacanie velke casti davok ma
permanentny charakter (vo vazbe na vysoky podiel dihodobej nezamestnanosti). Ekonomicky
cyklus ma urcity vplyv na vydavky Socidng poistovne. Zmeny na vydavkove strane
rozpoctu v priebehu cyklu st unas celkove relativne malé. Prislusné dosahy na vydavky
rozpoc¢tu odhadujeme na 0,1 az 0,2 % HDP.

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

Rozpocéet ako automaticky stabilizator Sokov

Ak je najedng strane mozné, Ze cyklické vykyvy rozpoc¢tu nebudu verké, na druhgj strane to
znamena, Ze rozpocet bude plnit’ Glohu automatického stabilizétora len v obmedzengl miere.
V obdobi konjunktary sa odc¢erpa z ekonomiky do verginych rozpoétov len maly objem
dodatocnych zdrojov cez vySSie dane a odvody a v obdobi recesie sa uvolni do ekonomiky
len may objem dodatocnych zdrojov cez niZzSie dane, socidny systém a podporu
v nezamestnanosti (celkovy dosah sme vySSie odhadli na mengj ako 0,5 % HDP). Z hlradiska
stability redng ekonomiky je dolezité, Ze Slovensko ako vel'mi otvorena ekonomika
neabsorbuje takyto impulz vo vnatorngy ekonomike — prevazna ¢ast, priblizne 60— 70 %
fiskdlneho impulzu, sa absorbuje v dovoze.

Nevyhoda slabej automatickej stabilizacie prostrednictvom rozpoctu spociva v tom, Ze jeden
nastroj na stabilizaciu ekonomiky nebude dostatocne G¢inny. Hospodarska politika musi s
touto skuto¢nost’ou pocitat’. V stvislosti so vstupom do eurozény bude pritom potrebné nielen
ukoncéenie konsolidacie rozpoctu, ale bude tiez nevyhnutné vytvorit' priestor na diskrecné
zésahy fiskdng politiky v pripade vzniku nepriaznivych Sokov. Bude preto potrebné zvézit,
¢i automaticku stabilizaciu vhodnymi opatreniami neposilnit’.

Celkové hodnotenie udrzatelnosti rozpoétového vyvoja

Predpokladame, Ze g pri pripadnych negativnych Sokoch a spomaleni rastu HDP by rast
nemal nablizSie roky klesnit pod 2—-3%. Variabilita produkcie v dosledku pbsobenia
krétkodobych Sokov aebo dihodobejSieho spomalenia rastu ekonomiky by nemala prekrocit’
2-4 % HDP a z ng vyplyvajuce vykyvy v deficite rozpoctu by teda nemali prekrocit’ 0,8 aZ
1,8 % HDP. Ocakavame, Ze vykyvy v ekonomickej aktivite budi skér mensie ako 2 % HDP a
acinky na rozpocet by tak nemali prekrocit 1% HDP. To znamena, Ze ak sa podari znizit
deficit vereinych financii pod 2 % HDP, prekrocenie 3 %-nej hranice v priebehu cyklu aebo
v dbsledku beznych fluktuécii ekonomiky bude malo pravdepodobné. Ak dosiahneme poziciu
blizku k vyrovnanému rozpoctu (deficit pod 1% HDP), bude prekroc¢enie 3 %-nej hranice
deficitu vysoko nepravdepodobné.

Krétkodobé alebo viacroéné spomalenie rastu ekonomiky a/aebo hiboké cyklické vykyvy
predstavuju najvaznegSie potenciane rizika pre konsolidaciu vergnych financii. Kolisanie
ekonomickej aktivity voci trendu méze mat’ charakter Standardného cyklu alebo méze ist’ o
viacroéné spomalenie rastu ekonomiky. Pripadné zhorSenie rozpocétového schodku by vSak
nemalo ohrozit'” smerovanie k vyrovnanému rozpocétu. Po dosiahnuti priblizne vyrovnane)
Srukturaling rozpoctovel pozicie by cyklické vykyvy v rozpoéte nemali predstavovat
nebezpecenstvo z hlradiska udrziavania deficitu rozpoctu pod limitnou hranicou 3 % HDP ani
z hradiska udrzZatel’nosti zadlZenia.
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Je mozné uvazovat’ g o rychleiSg konsolidacii rozpoctu, ato vtedy, ak ekonomika bude rast’
rychlejSie ako sa predpoklada v konvergenénom programe. V takomto pripade bude Ziaduce
dbat’ na dodrZiavanie rozpoctove discipliny, inak by mohlo dojst’ k zhorSeniu Strukturaneho
deficitu. Zdroje nad rdmec schvdeného rozpoctu sa maju prednostne pouZivat' na zniZenie
deficitu vergnych financii.

Verejny dlh

Konsolidéacia verginych financii je g podmienkou pre udrzatelny vyvoj verginého dihu.
Plnenie kritéria pre verginy dih je udrzatelné, ak pri beznych fluktuécidch ekonomickej
aktivity miera zadlZenia neprekroci kriteridnu hranicu pre zadlZenie (60 % HDP). PrisngjSia
podmienka udrZatelnosti dlihu vyZaduje, aby pri vol'nom fungovani automatickych
stabilizétorov a beznych fluktuaciach ekonomiky miera zadlZenia dlhodobo nerastla. V naSich
podmienkach by na udrZatel'né plnenie kritéria pre vergny dih mao st&iit, aby sme
udrZatel'ne plnili kritérium pre deficit verginych financii. Rychle tempo rastu potencidu
ekonomiky (5% aviac v stalych cenach) umozni v nasledujucich rokoch nezvySovat’ mieru
zadlieqiog nad Uroven priblizne 35 % HDP, pokial’ budeme udrzatelne plnit kritérium pre
deficit.

6.3. Strukturélne politiky

Strukturélne politiky mdzu napomdct’ plneniu maastrichtskych kritérii a podporit’ nominanu
arednu konvergenciu v dvoch hlavnych smeroch. Prvym su &rukturdne reformy (reforma
riadenia verginych financii, danové reforma, reforma zdravotnictva asocidneho systému),
ktoré zvysuju efektivitu a prispdsobivost’ hospodarstva, ¢im vytvaraju podmienky priaznivé
pre tvorbu pracovnych miest azvySovanie rastu, azaroven prindSgju fiskdne efekty na
konsolidaciu rozpoctu. Druhym su rozvojové politiky zamerané na efektivng/Siu podporu
rozvoja znalostngy ekonomiky. V tomto zmysle vldda SR definovaa svoju stratégiu
konkurencieschopnosti Slovenska (Narodnu lisabonsku stratégiu).

Slovensko prijalo viaceré zakony, ktoré vyznamne menia filozofiu na vydavkove strane
verginych financii. V strednodobom az dihodobom horizonte by reformy mali priniest g
aspory. Ich prinosy vSak nemoZno hl'adat’ len v Usporach rozpoctovych vydavkov. S viaceré
oblasti (Skolstvo, veda a vyskum, infrastruktara), kde bude naopak potrebné vydavky posilnit,
aby sa ziskali Ziadané efekty — rozvoj Tudského kapitdlu, podpora rastu produktivity
a konkurencieschopnosti krajiny.

Investicie do vedy avyskumu st na Slovensku v porovnani s priemerom EU-15 vel'mi nizke.
Kontinualna priprava azavéadzanie inovécii do praxe je pritom zékladnou podmienkou
udrziavania konkurencieschopnosti krajiny. Narodna lisabonska stratégia s v tejto oblasti
kladie za ciel' zaviest systém financovania, ktory umozni kvalitni vedecku pracu vedcov
i vyskumnych indtitdcii a zvySit' prepojenie medzi vedeckym vyskumom, vysokodkolskym
vzdelavanim a podnikatel'skou sférou.

Nad’alg] bude potrebné venovat’ pozornost’ podmienkam, podporujucim rozvoj azlepSovanie
podnikatel'ského prostredia. Medzi najpotrebnejSie tu patri ngjma zvySovanie vymahatel'nosti
préva, ulah¢enie pristupu malych a strednych podnikov k zdrojom financovania a znizovanie
administrativnej zét'aze podnikania.

199 v/ dihodobej perspektive v&ak treba pocitat’ s Géinkami demografickych zmien, ktoré sa prejavia v starnuti
populécie. Vysledkom mobze byt, ze naklady transformécie dbéchodkového systému budeme uhrédzat’ v
podmienkach, ked” ekonomika bude rast pomalSie. Program konsolidacie verginych financii vytvara pre
udrZatel'né plnenie dlhového kritéria dostato¢ny priestor.

10 MF SR, Stratégia konkurencieschopnosti do roku 2010, februar 2005.
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6.4. Trh prace

Popri flexibilng hospodérskej politike bude mat’ v menovel Unii kI'G¢ovd dlohu pruznost
trhov faktorov, ngma trhu prace. Kritickym dosledkom kazdej hospodarskel nestability su
acinky na zamestnanost’. Tie budli miernegjSie, ak sa nestabilita vo vyvoji ekonomiky rychlo
odstrani alebo sa utlmi tak, Ze sa nepremietne priamo do vysSg nezamestnanosti. Na druhej
strane je tiez délezité, aby trh préce dokézal absorbovat’ rychlo rastici dopyt po pracovne sile
Specifického charakteru, ktory méze byt désledkom rychleho rastu ekonomiky, a to bez
sprievodnych mzdovych inflacnych tlakov. Takéto fungovanie trhu préce pritom musi
reSpektovat’ platné pravidla cezhrani¢ného pohybu pracovnych sil.

Po vstupe do eurozény bude slovenska ekonomika vystavena potencidlnym Sokom, ktoré v
sicasnosti Ciastocne absorbuje vymenny kurz a ktoré eliminuje menova politika. Preto je
dolezité vediet', do akej miery jetrh préce na Slovensku natito novu situéciu pripraveny.

V zésade ide o postidenie niektorych charakteristik pruznosti trhu prace, ako su:
- flexibilitamiezd (ich nominana aredlna pruznost),

mobilita pracovng sily (pruznost’ reakcie pracovng sily na situéciu na trhu, rozsah
migrécie pracovng sily za préacou),
fungovanie indtitutov trhu préce — Uprava legislativneho prostredia upravujuceho
dopyt a ponuku po praci,
absorpcia Sokov (schopnost miezd absorbovat kratkodobé Soky na Udkor
nezamestnanosti).

Rast zamestnanosti v slcasnosti prispieva k zniZzovaniu nezamestnanosti. Dynamiku

prispevkov k rastu zamestnanosti zniZuje do ur¢itg miery subezny rast ponuky pracovnych
sil

Trh préce v SR je zatazeny niektorymi Strukturalnymi problémami. Pre nezamestnanost’ na
Slovensku je charakteristicky vysoky arasttci podiel dihodobel nezamestnanosti na celkovey
nezamestnanosti.**? ZniZovanie celkove] nezamestnanosti v SR tak &erpa najma z kratkodobej
nezamestnanosti. Velka skupina dlhodobo nezamestnanych zostava kompaktna a stava sa z
velkg casti nezamestnatelnou. lba v ekonomicky vyspelgsich regionoch je kapacita
pohotovo vyuZitelng pracovng sily z velkg casti vycerpang, aebo len nizka. Rast
zamestnanosti tu tak cerpa hlavne z ponuky pracovne sily migrujlcej za pracou az ovela
mensg skupiny dlhodobo nezamestnanych.

Flexibilita miezd

O tom, ako bude trh préce spinat’ svoju stabilizacn( funkciu v pripade dopytového aebo
ponukového Soku rozhoduje reakcia miezd a zamestnanosti na pripadni nerovnovahu.
Problémom je ngima priama zéavisost’ miezd od minulgj inflacie. Rast miezd zakotveny v
kolektivnych zmluvach podnikov na Slovensku zvyéajne nie je priamo indexovany, prakticky
v&ak byva vo velkel miere ovplyvneny minulou alebo sicasnou mierou inflécie a rastom
miezd v minulych obdobiach. Vysledky podnikov arast produktivity préace sa potom
odzrkadl'uju prevazne v odmenéch zamestnancom v beznom obdobi. Rast miezd viazany na
rast produktivity prace predstavuje ekonomicky najprijatelng/Siu formu mzdovych dohdd
zhradiska pruznosti miezd. S prilevom zahrani¢nych investicii sa da ocakavat, Zze
v kolektivnych zmluvéch sa bude ¢astejSie uplatiovat’ prave tato forma.

11 |de najma o efekt prediZovania veku odchodu do déchodku vyplyvajlci z déchodkovej reformy ao vplyv
demografického vyvoja.

112 poget dlhodobo nezamestnanych (nad 1 rok) v absolitnom vyjadreni dokonca dlhodobo rastie, ato g napriek
celkovému poklesu poctu nezamestnanych (podra VZPS).
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Pruznost’ redlnych miezd vyjadruje ich schopnost pbsobit’ stabilizujico na ekonomiku
zasiahnutt dopytovym alebo ponukovym Sokom. Obzvl&st je tu dolezith nggma pruznost
reanych, ae g nomindnych miezd smerom nadol. Stabilizacné opatrenia fiskalng politiky z
minulosti (napr. z rokov 1999 a 2003) a sprievodny pokles realnych miezd nazn&ili, Ze redne
mzdy na Slovensku je mozné charakterizovat’ ako dostatoc¢ne pruzné. V prostredi vysokeg a
kolisaveg inflacie (5—10%) v3ak takéto pruznost’ redlnych miezd mohla byt désledkom
rigidného alebo minulou inflaciou podmieneného rastu nominanych miezd. Prave tento
minulostou podmieneny rast miezd sa potvrdil pri prechode do nizkoinflatného prostredia
v roku 2005, ked’ v raste nominanych miezd eSte doznieval vplyv mzdovych poZiadaviek
vyplyvajuci z vysoke inflacie v predchédzajcich rokoch. Nizkoinflaéné prostredie vytvara
pre interpretéciu pruznosti miezd odlisny ramec, pretoZze podmienkou realng pruznosti miezd
sa stava g ich nomindna pruznost.™ Charakter nominédne rigidity miezd by tak mal
postupne menit’ svoju formu.

Pruznost nomindnych miezd smerom nadol je v si¢asnosti v SR vyznamne regionane a
sektorovo diferencovana. Analyza rastu, resp. poklesu nomindnych miezd v sektorovo-
regionadlnom rozdeleni poukazuje na ¢iastoénd pruznost’ nominanych miezd smerom nadol.
Pri vy$8g miere nezamestnanosti av sektoroch s va&sim podielom kontraktov na skrateny
pracovny Uvazok sarast nomina nych miezd obmedzuje aich pruznost’ smerom nadol rastie.

DalSou dimenziou mzdovej pruznosti je pruznost’ relativnych miezd. Predstavuje schopnost
miezd prispdsobit’ sa trhovym podmienkam v reakcii na zmenu dopytu alebo ponuky medzi
jednotlivymi regionmi, profesiami alebo odvetviami a zmiernuje negativne désledky nestladu
v &ruktdre dopytu aponuky na trhu prace."™* Je mozné kondtatovar, Ze relativne mzdy na
Slovensku st pruzné. Naklady na dopravu a infrastruktaru, dihodoby charakter a ndkladnost’
vzdelavacieho procesu, neista ocakévana navratnost’ investicie v danom sektore a iné faktory
vSak vytvargu bariéry, ktoré zatial’ ¢iastocne obmedzuju uzatvaranie mzdovych diferencii,
spbsobenych pruznostou miezd. Pruznost’ relativnych miezd vSak méZze zohrat’ déleZita dlohu
v blizkgj budicnosti, ked sa vycerpgju voIné pracovné kapacity v prosperujicejSich
regionoch.

Mobilita pracovnej sily
Uroven mobility pracovng sily je jednym z predpokladov efektivneho fungovania trhu préce.
Mobilita pracovng sily zavisi od prinosu, ktory prindsa zamestnanie vo vztahu
k ekonomickym a socidlnym nakladom dochéadzky za pracou, stahovania a byvania (cena
dopravy, ceny natrhu nehnutefnosti, jednoducha dostupnost’ ngomného byvania a pod.) a od
stimulov, ktoré sa pontkau na jg povzbudenie. Migrécia pracovnych sil stahovanim je v
sticasnosti na Slovensku nizka, regiondne je viak vyrazne diferencovana ™ Okrem toho
jestvuju predpoklady, Ze na Slovensku je vysoka neevidovana miera dlhodobého dochéadzania
za précou (vnutorného ako g do zahranicia), ktora nema vplyv na oficidnu Statistiku salda

3 vysokoinflatné prostredie je mengj transparentné pre tvorbu miezd, pretoZe redlny pokles miezd sa da
Ciastocne vyvolat’ obmedzenim doméceho dopytu, pricom zamestnanci ¢asto hedokézu odhadnit’ vy3ku svojich
narokov tak, aby si zabezpeili rast rednych miezd. Dosiahnutie tohto efektu je v podstate g ciel'om prislusnych
fiskdlnych opatreni. V prostredi nizkej inflacie a ndslednych déveryhodnejSich inflagnych ogakavani budd tvorbu
miezd urcovat vo vySsg miere ekonomické fundamenty, dopyt aponuka pracovnych sil. Prispdsobovaci
mechanizmus realngj mzdy by satak mal stat’ transparentnej §i.

14\ extrémnom pripade Uplnej pruznosti relativngj mzdy by sa celé prisposobenie na trhu préce realizovalo
cez zmenu mzdovych diferencidlov, ato g v pripade nulovej mobility pracovng sily. Mzdova pruznost medzi
jednotlivymi regiénmi, profesiami alebo odvetviami by tak za inak nezmenenych podmienok zabezpecila
rovnomernl nezamestnanost’ v tychto segmentoch.

> saldo stahovania ako jeden z giastkovych ukazovatelov pohybu obyvatelstva, dosiahlo v roku 2002 iba
1,67 %.
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stahovania za pracou.™™® Vykazované extrémne nizke hodnoty mobility pracovne sily tak
nemozno hodnoverne vnimat’ ako handicap v miere migrécie za précou v SR oproti mieram
dosahovanym v krajinach eurozony.

V strednodobom horizonte je mozné oCakavat, Ze vnatorna migréacia za pracou sa mierne
zvyS. To by mohlo do istg miery plnit funkciu stabilizatora v pripade lok@nych
asymetrickych Sokov. Na stabilizaln funkciu medzinarodnel mobility pracovnych sil pri
eliminécii sektorovych asymetrickych Sokov sa v3ak ani v strednodobom horizonte nebude
dat’ plne spofahnut, ato ngjma z tradi¢nych dévodov (podobne ako v celg) Eurdpe) jazykove)
akultirng bariéry.

Fungovanie inStitutov trhu prace

Reformy socidneho systému, danova reforma, ako g novela Zakonnika prace podporili
pruznost’ trhu préce, a to ngjma posilnenim motivacie pracovat’. Novelizacia Zakonnika prace
vniesa na slovensky trh préce viac pruznosti''’ aspolu so zékonom o nelegalng préci
vytvargu na europske pomery systém, ktory g v porovnani s mnohymi krajinami eurozény
zabezpecuje pre fungovanie trhu prace na Slovensku v zésade flexibilné in&titucionane
prostredie.

Nominane aredne mzdy na Slovensku obsahuju ur¢ité znamky rigidity, v porovnani
skrajinami eurozény st v&ak v priemere pruznej§ie.’’® Podstatne vy&Siu pruZznost smerom
nadol maju ngiméa nomindlne mzdy. Vy&Sia pruznost miezd by maa kompenzovat' niZSiu
vykazovani mobilitu pracovnych sil. Tieto dve vlastnosti slovenského trhu prace v
kombinécii s pruznegjSim in&titucionalnym prostredim by mali byt' postatujlce na to, aby sa
po vstupe do eurozény nezvysilo riziko nelcinng stabilizacie prostrednictvom trhu préace
v pripade, Ze by ekonomika bola zasiahnutd ponukovym aebo dopytovym Sokom. NavySe
mozno kon&tatovat’, Ze vyvoj podmienok fungovania trhu prace na Slovensku smeruje k jeho
vySSg pruznosti a schopnosti korigovat’ pripadné nerovnovézne impulzy.

Hoci pretrvavajica vysoka nezamestnanost’ bude zdanlivo zmiernovat’ potrebu spruznenia
trhu préce, opatrenia v tomto smere s nevyhnutné, pretoZze na trhu préce sa do centra
pozornosti budl stéle viac dostavat’ kvalitativne, Strukturdlne aspekty rovnovahy.

6.5. Uloha finanéného sektora

Liberalizovany financny trh s volnym pohybom kapitdu mbdze v podstatng miere
kompenzovat' pripadni nedostatocni mobilitu pracovne sily alebo zmieriovat dosah
asymetrickych hospodarskych Sokov na jednotlivé regiony. Pohyb kapitdlu za nevyuZitou a
lacnou pracovnou silou a jg vyuZitie na domacom Uzemi umoziuju, aby redlne a nomindne
Soky v narodngl ekonomike v ramci menovej Unie nemali privel’'mi nepriaznivé désledky na
ekonomicku aktivitu, a to napriek tomu, Ze podmienky pohybu pracovnych sil zo Slovenska
do zvy3ku EU nie sii zatial’ pine liberalizované. Predpokladom takéhoto pdsobenia finanéného
trhu je vSak jeho plna a efektivna integracia (prekazkam integracie sa venuje cast’ 5.5).
Priprava asamotny vstup do eurozény podmienky fungovania financného trhu (vrétane
bankového sektora) na Slovensku d’alg) zmeni tym, Ze sa odstréani kurzoveé riziko pri pohybe

118 7 hradiska migrécie za pracou do zahranicia tento trend potvrdzujl Udaje z iradov préce krajin EU, ktoré
otvorili svoje trhy osobam hladajiicim précu z novych &lenskych &taov EU. Podobné zistenia poskytuju &
aktualne informécie zVZPS o praci slovenskych obéanov v zahrani¢i. Z hradiska vnitorngj migrécie nie je
rastlci trend Satisticky podchyteny, vzh'adom na zakon o trvalych pobytoch, ktory neodzrkadl’uje skuto¢n
situaciu rezidentov.

17 Napriklad rozsirené préva zamestndvatela na vypovedanie pracovnej zmluvy, skrétenie vypovednej lehoty
v ur¢itych pripadoch, zavedenie pruznych foriem zamestnévania na skréteny pracovny Uvézok a pod.

118 Hagen a Traistaru (2004).
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tovaru a duzZieb a kapitalu medzi eurozonou a slovenskou ekonomikou. Da sa preto ocakavat’,
Ze konkurencia, najma cezhrani¢ng, na domécom finanénom trhu d’alg vzrastie. Z&roven sa
tiez rozsSiri trhovy priestor aposilni sa aokatnha efektivnost a konkurencieschopnost’
doméceho finan¢ného sektora.

Vstup do EU ma pre Slovensko prevaZzne pozitivny vplyv na vnatornd finanéna stabilitu. Pre
nové ¢lenské kragjiny visk vstup do EU a prijatie eura neznamena rieSenie vetkych
problémov na upevnenie finanéng stability, ale mbze priniest’ g noverizikd K pomerne ¢asto
spominanym rizikdm, ktoré mézZzu nasta’ po vstupe do eurozony, patri riziko prehriatia
ekonomiky. Prehriatie ekonomiky vytvara rizika pre financny sektor, vyplyvauce z
finanéného (Gverového) boomu.™® Hoci sticasné makroekonomické a finanéné indikétory na
Slovensku nesignalizuju existenciu tychto rizik, nie je vyluc¢ené, Ze im v blizkgl buddcnosti
budeme musiet’ vo VacSg ¢i mensg miere celit’.
Na zmiernenie, resp. vylUcenie tychto potencidnych rizik je nevyhnutné, aby sa Uverova
politika subjektov finanéného sektora dosledne riadila kritériom obozretnosti. Obozretnost’ je
délezita z nasledujucich dévodov:
Prijatie eura a spominané d’'alSie faktory (pokratujuca internacionalizécia finanéného
podnikania, technologicky pokrok a finan¢na liberaizéacia) este viac ul'ah¢ia pohyb
kapitdlu z a do ekonomiky (finan¢ného sektora) SR. Rastuca finan¢na integracia moze
spbsobit’ zmeny v objemoch a Struktire kapitél ovych tokov.
Vstup do eurozony je spojeny s nominalnou konvergenciou, ktorgl slcastou je g
pokles Urokovych sadzieb na Groven eurozony, ¢im sazvys dostupnost’ Gverov.
Pokracujuci ekonomicky rast (redna konvergencia) a celkovo sa zlep3ujuca
ekonomicka situacia mbze vyvolat’ optimizmus v otakavaniach budiceho vyvoja a
nasledne vacsiu ochotu ekonomickych subjektov zadlZovat’ sa.
Slaba cinnost menove politiky pred vstupom do eurozbny a strata menove)
autondmie po zavedeni eura obmedzuje schopnost domécich politik efektivne
reagovat’ na ekonomicky cyklus.

Stabilitu  finanéného sektora a celkovd ekonomicku stabilitu na Slovensku budud
v hadchédzaj icom obdobi zabezpectovat'”:

- Silné a zdravé financné indtiticie s dobrym riadenim a spréavou (,corporate
governance’). Tie vyvijgu tlak g na Sandardizéciu podnikove — sféry.
Samozreimostou musia byt kvalitné systémy vnitorng kontroly a riadenia rizik v
bankach, ale g inych finan¢nych sprostredkovatel’ov;

Flexibilny dopredu hradiaci a na diagnostiku rizik orientovany finan¢ny dohlad.
Nevyhnutny je kvalitny préavny rdmec pre finan¢ni regulaciu a vykon dohladu v
sulade najlepSimi Standardmi;

Dobry pravny ramec upravujlci préva veritelov v pripade bankrotov a platobne
neschopnosti. S tym Uzko slvisi potreba efektivng prace sidov pri vymahani
relevantnych préav;

Adekvatny mix makroekonomickych politik, najmé fiskélnej a menove politiky, ktory
by mal byt’ vo svojom sthrne mierne re&triktivny;

Obozretnd mzdova politika a flexibilna politika zamestnanosti a trhu préce;
Hospodarska stratégia zamerana na budovanie potencidlu pre udrZzatel’ny ekonomicky
rast, ktorgj déleZitou stcast’'ou musi byt” podpora stabilnych PZI.

19 prehriatie ekonomiky je désledok neprimerangj, nadmerngj Grovne ekonomicke aktivity, prekrocenie
potencialu. Makroekonomicke priciny prehriatia sii rozne, napriklad nadmerny domaci dopyt (i uz spotreba
alebo investicie) alebo zahraniény dopytovy Sok. Specifickym rizikom je Gverovy boom. Uverovy boom
predstavuje vysoky, neudrZatel'ny rast Gverov, vzhl'adom na dlhodoby trend rastu Gverov.
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6.6. Optimalny mix politik

Hoci plnenie maastrichtskych kritérii nie je Uplne bez rizik, je mozné ich eliminovat’ pomocou
jednotlivych hospodarskych politik aich vhodnej kombinacie. ZniZovanie U¢innosti menovey
politiky si vyZiada aktivizéciu a koordinéciu ostatnych politik. Po vstupe do eurozony ostatné
politiky plne prevezmu stabilizacné dlohy menove politiky NBS na eliminéciu pripadnych
asymetrickych Sokov, ktoré jednotna menova politika ECB pri svojom vykone nebude moct’
zohl'adiovat'. ZvySia sa predovsetkym naroky na fiskalnu politiku. Reformy na trhu prace a
flexibilnA mzdova politika budd musiet’ prispiet’ k zniZzovaniu dbésledkov potencidnych
hospodarskych nerovnovdh na zamestnanost. Dohl'ad nad financnym trhom bude musiet
pOsobit’ preventivne a proticyklicky voci rizikdm vzniku neprimeraného rastu cien aktiv. V
koordinécii s fiskadlnou politikou sa bude musiet’ podielat’ tiez na identifikécii a eliminacii
rizik pripadného prehriatia ekonomiky.

Za predpokladu, Ze kombinaciou fiskalng politiky a d’asSich domécich politik sa vytvori
vysoko efektivny mix politik, jeho vysledkom by mal byt po vstupe do eurozony rychly
hospodarsky rast pri udrZzatel'nom plneni fiskalnych kritérii Paktu stability a rastu.

Zhrnutie hospodarskopolitickych predpokladov na splnenie
maastrichtskych kritérii

Plnenie kritéria pre deficit vergnych financii je udrzatel'né, ak v priebehu ekonomického
cyklu deficit neprekro¢i hranicu 3% HDP pri volnom fungovani automatickych
stabilizatorov a beznych fluktuacidch ekonomickej aktivity. V naSich podmienkach by na
udrZatel'né plnenie kritéria pre deficit malo stacit, aby sa Strukturalny deficit dostal pod
hranicu 2% HDP. Rychle tempo rastu ekonomiky a uskuto¢nené Strukturane reformy
vytvargju predpoklady pre konsolidaciu verginych rozpoctov v sllade s cielmi
Konvergencného programu. Programovana konsolidécia je uskutocnitelna g v pripade
spomalenia rastu ekonomiky a pri beznych cyklickych alebo inych vykyvoch v ekonomickej
aktivite.

Plnenie kritéria pre vergny dlh je udrZzatel'né, ak pri beznych fluktuacidch ekonomicke)
aktivity miera zadlZenia neprekroci kriteridlnu hranicu pre zadlZenie (60 % HDP). PrisngjSia
podmienka udrZatelnosti pre dlh poZaduje, aby pri volnom fungovani automatickych
stabilizétorov a beznych fluktuéciach ekonomiky miera zadlZenia dihodobo neréstla. V naSich
podmienkach by na udrZatel'né plnenie dlhového kritéria malo stacit’, aby sme udrzatel'ne
plnili kritérium pre deficit. Rychle tempo rastu potencidu ekonomiky (okolo 5% a viac v
stalych cenach) umoziuje v nasledujucich rokoch nezvySovat’ mieru zadlZenia nad sti¢asnu
aroven priblizne 35% HDP, pokial’ budeme udrzatelne plnit kritérium pre deficit. V
dihodobeg perspektive viak treba pocitat’ s Ucinkami demografickych zmien, ktoré sa prejavia
v starnuti populécie.

Splnenie kritéria pre inflaciu vyZaduje, aby inflacia na Slovensku v roku, ked bude
Slovensko hodnotené, bola pod Groviiou kriteriding hodnoty. Ta urcia tri krajiny EU s
naj nizSou inflaciou.™® Splnenie inflacného kritéria by mohli ohrozit najmatieto situécie:

- Ak sanepodari eliminovat’ sekundérne efekty najvyznamnejSich cenovych deregul&cii
arastu cien energii. Bude nevyhnutné presved¢it verginost o ocakavaneg nizke)
inflacii (formovat’ nizke inflatné ocakavania) a zabezpecit', aby sa ocakavana nizka
inflécia stala zékladom pre projekcie rozpocétovych vydavkov, miezd vo vergnom a
sukromnom sektore, déchodkov a obchodnych kontraktov vo vSeobecnosti.

120 7a najlepSiu inflaciu sa povaZuje najnizSia kladna inflacia (nie deflacia), je viak mozné vylGcit krajiny
s nezvyklo nizkou infl&ciou, ak ju dosiahnu v désledku vynimo¢nych okolnosti.
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Ak sa neprimerane prejavia tlaky z Balassa-Samuelsonovho efektu. Mimoriadne
déleZité bude udrzanie nizkg inflacie a presadenie nizkych inflachych oc¢akavani
najma v tych sektoroch ekonomiky, v ktorych produktivita a nékladova efektivnost
rastu pomaly.

Ak dbjde k obratu v kurzovom vyvoji smerom k depreciécii. Bude preto potrebné
udrzat' zaujem priamych zahrani¢nych investorov o investovanie na Slovensku.
Posilinovanie kurzu musi byt’ primerané vykonnosti ekonomiky a nemalo by sa opierat’
0 nestabilny zahrani¢ny kapitél.

Ak sa nepodari zabranit Uverovému boomu s pripadnym vyustenim do prehriatia
ekonomiky v obdobi hodnotenia Slovenska, ato ngjméa vtedy, ak sa nepodari udrzat’
celkovo redtriktivny mix fiskélng,, mzdovej, déchodkovej a menove politiky.
Rozpoctove vydavky, mzdy a dalSie déchodky v ekonomike bude preto nevyhnutné
programovat’ tak, aby ich vyvoj v sihrne zodpovedal cielengj nizkej inflacii.

Ak asymetricky Sok spdsobi vyznamnu odchylku vo vyvoji inflécie na Slovensku od
ostatnych krajin EU aebo ak sa kritérium pre inflaciu vyznamne sprisni. Hoci
vyznamné negativne vplyvy (napriklad ropny cenovy 3ok, kurz doléra a pod.) p6sobia
na ekonomiku SR a ekonomiky krajin EU ¢iastoéne symetricky, inflacny ciel’ pre
Slovensko bol stanoveny s ur¢itou rezervou pre pripad takéhoto (asymetrického)
vyvoja. Vzhl'adom na predpokladané rychle tempo konsolidacie verginych financii a
celkovy restriktivny mix rozpocétovej, mzdovej, déchodkovej a menove politiky by
nemal vzniknlt’ ani asymetricky dopytovy Sok z doméceho podnetu.

Ak dbjde v hodnotenom obdobi k vyznamng$im Upravdm regulovanych cien.
Planované zavadzanie konkurencie do sietovych odvetvi a stcasnd liberalizacia cien
by mali tieto rizika potlit. Na kompenzéciu pripadnych negativnych vplyvov bude
dolezité, aby Urad pre reguléciu sietovych odvetvi v obdobi pred hodnotenim
konvergencie pristupoval k zmendm regulovanych cien velmi transparentne
aplanoval ich s dostatoénym predstihom.

Splnenie kritéria pre vymenny kurz vyZaduje, aby pocas dvoch rokov kurz zotrvaval v
blizkosti dohodnutej centrdng parity bez vézneho napétia a bez devalvécie centralngj parity.
Za prejav napdtia sa povazuje predovsetkym dihSie zotrvavanie v depreciatnom pasme pre
pohyb kurzu. Riziko pre splnenie kritéria kurzovej stability predstavuje:
Neprimerané uvolnenie mixu rozpoctove) a menovej politiky.
Nahly obrat v pohybe kapitélu, osobitne jeho odlev. Na zabranenie takémuto obratu je
okrem spravneho nastavenia menovej politiky a celkového mixu politik potrebné, aby
sa nestratila dévera v smerovanie ekonomiky.

Splnenie kritéria pre (dlhodobé) urokové miery znamend, Ze dihodobé urokové miery na
Slovensku nebudld vysSie nez kriteridna Groven, ktora je 02 % vySSia ako priemer
dlhodobych drokovych mier v troch krajinach EU s najlepsimi vysledkami v oblasti inflécie.
Riziko nesplnenia tohto kritéria by mohlo vzniknat' v pripade, ak celkovy vyvoj ekonomiky
ohrozi plnenie d’asich kritérii konvergencie a oddiali vstup do eurozény, pripadne g na
neurcito. Rozhodujuce pre uroven dihodobych mier na Slovensku st dlhodobé oc¢akavania,
naima perspektiva ¢lenstva v eurozéne. Pohyby kratkodobych urokovych mier a vykyvy
inflacie, pokial neohrozuju celkové smerovanie do eurozony by, ngma s bliziacim sa
datumom vstupu do eurozény nemali splnenie tohto kritéria ohrozit’.

Z&ladnym predpokladom pre splnenie maastrichtskych kritérii je d’alsi pokrok v reang
konvergencii. DéleZité je ngima udrZat® sicasny rychly ekonomicky rast, ktory sa opiera o rast
produktivity a konkurencieschopnosti. Ak vidda a NBS naplnia svoje zavézky pri reaizéacii
reforiem a smerovani menového vyvoja v sllade s cie’mi Konvergencného programu
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Slovenska na roky 2005 az 2010 a Menového programu NBS do roku 2008, potom by
Slovensko malo udrZatel'ne plnit’ kritéria pre deficit verginych financii a inflaciu od roku
2007. Konsolidécia verginych financii do roku 2010 podra KP umozni, aby Slovensko plnilo
kritérium pre verginy dih a deficit g v dlhodobom horizonte, kedy budi na ekonomiku a
vergné financie negativne pdsobit” demografické zmeny.
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7. Na€asovanie vstupu do eurozony

Vzhradom na zavazok Slovenska vstUpit do eurozony, ktory je stcastou pristupove zmluvy
Slovenskej republiky k EU, zékladnou otézkou v sii¢asnosti nie je, ¢i euro prijat alebo nie, ale
kedy sa euro na Slovensku prijme. Na zaklade vyhod g nevyhod zavedenia eura mézeme
porovnat’ vhodnost' oficidlne zvoleného terminu zavedenia eura s alternativnymi terminmi.
Nacasovanie vstupu do eurozony musi reSpektovat’ postup pri prijimani eura, ktory je dihy
anarocny.

7.1. Porovnanie vyhod a nevyhod zavedenia eura na Slovensku
Vyhody anevyhody zavedenia eura na Slovensku popisané v kapitolach 2 — 5 potvrdzuju, Ze
vyhody prevysuju nevyhody. Z porovnania tych vyhod anevyhod zavedenia eura, ktoré
doké&zeme aspon indikativne kvantifikovat’, mézeme uskuto¢nit’ celkovy odhad vplyvu prijatia
jednotng meny na slovensku ekonomiku (tabulka 17, sihrn vSetkych vyznamnych vyhod
anevyhod zavedenia eura, vrétane nekvantifikovanych vplyvov, je uvedeny v prilohe).
Niektoré naklady budd mat’ iba jednorazovy charakter. Mai by sme ich povaZzovat' za
investicie, ktoré sa budl dihSie splécat’ (odpisovat’). Pre porovnanie strvaymi vplyvmi je
mozné kvantitativny odhad jednorazovych nékladov vyddit siedmimi az desiatimi.

Taburka 17 Cisel ni odhad niektorich irinosov a nakladov zavedenia eurav SR

USetrené finan¢né transakéné nakl ady 0,30

USetrené administrativne naklady 0,06

Odstranenie kurzového rizika voci euru 0,02 (rozsah 0,01 — 0,08)
Urovei, resp. rast HDP podnieteny rastom zahraniéného Uroven celkovo 7-20, vysSi
obchodu a PZ| rast HDP 0 0,4 —1 % ro¢ne
Technické a organiza¢né naklady na menovi konverziu 0,3

Strata nezavislel menovej politiky 0,04 (rozsah 0,02 — 0,06)

Zdroj: vlastné vypocty.

Z porovnania je zreimé, Ze prinosy zo zavedenia eura prevy3uju sprievodné, resp. vyvolané
naklady. V strednodobom horizonte ¢isty prinos zavedenia eura pre slovenskd ekonomiku by
mal predstavovat’ zrychlenie rastu HDP aZ do 1 % roc¢ne. Tieto odhady boli vykonané na
Udajoch do roku 2005 alebo na odhadoch do roku 2009. Su preto aktuélne hlavne pre pripad
vstupu do eurozony v roku 2009.

7.2. Postup pri vstupe do eurozony
Na prijatie euramusf ¢lenské krajina EU splnit’ &tyri maastrichtské kritéria**

1. Kritérium verginych financii: V kragjine neméze existovat’ nadmerny deficit podra
rozhodnutia Rady EU. Znamena to, Ze deficit verginych financii by nemal byt vySsi
ako 3 % HDP acelkovy dih by nema prekrocit’ 60 % HDP. Ak je viak Uroven dihu
vySSia ako 60 % HDP, je postacujuce, ak dih klesa smerom k referen¢ngl hodnote.
Podra novych pravidiel Paktu stability arastu z jari 2005 je tieZ mozné za urcitych
okolnosti mierne prekrocit 3 %-na hranicu pre deficit (hlavne v pociatoéng faze
realizécie déchodkove reformy, ae & v inych pripadoch).

121 protokol o kritériach konvergencie podr'a &lanku 109j Zmluvy o zaloZeni eurépskeho spologenstva.
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2. Kritérium cenove stability: Priemerna inflacia merana HICP za poslednych 12

mesiacov pred hodnotenim nesmie presiahnut’ priemer troch krajin s ngjlepSimi
vysledkami v oblasti inflacie o viac ako 1,5 percentuaneho bodu. Referenéna hodnota
tohto kritéria sa meni podl'a toho, ktoré tri krajiny EU maj( , najlepdiu* inflaciu aakéa
je jg vyska (graf 30). Okrem toho nie je celkom jednoznainé ¢o Rada EU bude
povaZovat' za ,najlepSiu inflaciu”, pravdepodobne to v3ak bude ¢o najnizsia inflécia,
nievsak deflacia

Kritérium konvergencie Urokovych sadzieb: Priemernd dihodob& Urokova miera za
poslednych 12 mesiacov, merana podl'a moznosti na zaklade desat’roénych vliadnych
dihopisov, nesmie presiahnut’ priemer Grokovych sadzieb troch kragjin pouzitych pri
inflacnom kritériu o viac ako 2 percentuane body. Podobne ako pri inflacnom kritériu
a pri urokovom sareferenéna hodnota v ¢ase meni.

Kritérium stability vymenného kurzu: Mena kragjiny musi byt pred hodnotenim aspon
dva roky v ERM II, centrdna parita za toto obdobie nesmie byt devalvovana na
podnet clenskegl krajiny avyvoj kurzu musi byt bez vyraznych napéti. Pri tomto
kritériu je tiez neistota ohl'adom toho, ¢o bude Rada EU pokladat’ za vézne napétia pri
vyvoji kurzu. Na zaklade precedensov z minulosti méZzeme predpokladat’, Ze pohyb
kurzu v apreciacnom pasme bude hodnoteny lepSie ako dihodobejSi pohyb hibsie
v depreciatnom pasme.

V pripade, Ze doméce hospodarske politiky sl spréavne nastavené na splnenie maastrichtskych
kritérii, ngjdihSie bude trvat’ splnenie kurzového kritéria— minimalne dvaroky.

Graf 29: Referenéné hodnoty maastrichtskych kritérii
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Zdroj: Eurostat.

Po splneni vSetkych konvergencnych kritérii ich musia este eurdpske intitacie pozitivne
vyhodnotit’. Postup eurdpskych in&tittcii pri prijimani nového ¢lena eurozény (podra ¢lankov

121 -
1.

ok w

123 Zmluvy o zaloZeni Europskeho spolocenstva) je nasledovny:
ECB aEurépska komisia vypracuju konvergencnu spravu, ktora zhodnoti plnenie
maastrichtskych kritérii. Konvergen¢na sprava sa vypracuje na Ziadost' krajiny alebo
kazdé dvaroky.
Komisia navrhne Rade, aby zrusila ¢lenskému &tétu vynimku ateda ho prijala za ¢lena
eurozony.
Rada prekonzultuje ndvrh Komisie s Eurépskym parlamentom.
Rada, v zloZeni hléav &téatov aebo viad prediskutuje ndvrh Komisie.
Rada (pravdepodobne v zloZeni ministrov financii) rozhodne kvalifikovanou vacSinou
0 zrugeni vynimky (po schvéeni Ustavngj zmluvy tak bude moct’ Rada rozhodnuit’ iba
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po odporucani prijatom kvalifikovanou v&tSinou ¢lenov eurozony — na rozhodnutie
budd mat’ tieto krajiny Sest’ mesiacov).

6. Rada, na navrh Komisie apo konzultécii s ECB, rozhodne o konverznom kurze
(koruny na euro). Rada rozhoduje jednomyselne, v zloZeni c¢lenov eurozény
avstupujuceho stétu.

7. Rada zmeni adoplni niektoré Nariadenia tykajlce sa eura (1103/97 o urcitych
ustanoveniach tykajucich sa zavedenia eura a 974/98 o zavedeni eura)

V pripade Grécka (1) vypracovala ECB konvergenéni spréavu 18. aprila 2000, Komisia
vypracovala konvergen¢nu spravu 3. mgaa(2) zaroven odporucila Rade zrudit’ vynimku, (3)
Europsky parlament sa vyjadril 18. mga, (4) 30. mga podala Komisia navrhy ohr'adom
konverzného kurzu grécke drachmy, (5,6) 19. juna rozhodla Rada o zruSeni vynimky
ao konverznom kurze, (7) 27. novembra novelizovala Rada ostatné nariadenia o eure. Grécko
prijalo euro 1. januéara 2001.

Cela procedira hodnotenia konvergencie a prijatia novej krajiny do eurozény trva za
priaznivych okolnosti aspon dva mesiace. Okrem toho sa s hodnotenim nebude moct’ zacat’
skér ako v aprili, ked’Zze Udaje o vyvoji verginych financii v metodike ESA 95 nebudi skor
dostupné.
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Box 12 Odhad referenéng hodnoty inflaéného kritéria na rok 2007

Hodnotu referenéngl hodnoty pre inflagné kritérium ku koncu roka 2007 bodovo odhadujeme na
2,4 %. Pri odhade vychéadzame z predpovedi inflacie podrajesenngj predikcie Eurdpske) komisie pre
vSetkych 25 krajin EurOpskej Unie. Ak by sa presne naplnili predpovede Komisie, referencna
hodnota by bola 2,9 %. AvSak skutocné hodnoty inflacie budl iné ako sti¢asné bodové odhady;
mozu byt g vySSie g niZSie. Pri urceni referenéng hodnoty sa v3ak budi do Gvahy budl brat’ iba
krajiny snajnizSou infléciou, teda hlavne tie krgjiny, ktoré podstrelia svoju predikciu. Skutoéna
referencnd hodnota bude systematicky niZSia, neZz odhad ¢isto na zéklade predpovedi. Z vysledkov
simulacie predpokladame referenénd hodnotu inflacného kritériav rozsahu 2,2 — 2,6 0p.122

Vychodiska
Odhady infl&cie podr'a Komisie narok 2007 st uvedené v taburke:
Krgina AT |BE |DE |EL |ES |FI |FR |IR |IT |LU |NL |PT
odhad inflacie 17 |19]11 |30 |26 (13|19 (24|19 |22 [19 |22
Krajina DK |SE |UK |CY |CZ |EE |HU | LT |LV |MT |PL | SI |SK
odhad inflacie 19 |18 (20 |21 |26 (26|30 |29|48 |22 |25 |25 |21

Ak by sa presne naplnili odhady Komisie, referenénéd hodnota pre infla¢né kritérium by bola 2,9 %.
Tri ngjlepSie vysledky v ablasti inflacie by mali Dansko (1,1 %), Finsko (1,3 %) a Rakusko (1,7 %).
Skutoéné vysedky infléacie viak nebudi rovnaké ako dnesné odhady. Konec¢nd inflacia mbze byt g
vySSia g nizSia ako odhad. Pre devét’ krgjin je predpoklada inflécia v roku 2007 nizSia ako 2 %. Ak
bude kone¢na hodnota infl&cie v niektorg krajine vysSia ako odhad, té&o krajina nebude zahrnuta
medzi tri krajiny sngjlepsimi vysledkami v oblasti inflacie ateda neovplyvni referenénd hodnotu.
Ak vSak niektord krajina bude mat’ niz&iu ako o¢akavanu inflaciu, jg vysledok ovplyvni referen¢ni
hodnotu. Skuto¢na referenéna hodnota je systematicky niZzSia ako vypocéet na zéklade bodovych
odhadov.

Napriklad, v roku 2002 predpokladali ¢lenské krajiny najnizsiu inflaciu na rok 2004 vo Finsku
(1 %), Taliansku (1,3 %) aFrancizsku (1,5 %). Referen¢na hodnota vypocitana na zaklade tychto
odhadov by bola 2,8 %. Skuto¢na referenénd hodnota k decembru 2004 bola iba 2,2 %, nginiZSiu
infléciu dosiahli Finsko (0,1 %), Dénsko (0,9 %, hoci odhad v roku 2002 bol 1,8 %) a Svédsko
(1,0 %, odhad z roku 2002 bol 2,0 %). Taliansko a Franciizsko naproti tomu dosiahli zhodne 2,3 %
inflaciu.

Simulécia

Na odhad referenéngl hodnoty simulujeme vysledky v oblasti inflacie. Predpokladame pri tom, Ze
odhady inflacie Komisie nemaj systematické chyby, teda Ze skutoéna inflacia mdze byt’ s rovnakou
pravdepodobnostou vySSia g nizSia ako odhad. Dale predpokladame, Ze inflécia ma normélne
rozdelenie svariatnym koeficientom 0,4. Tento koeficient bol vypogitany na zéklade skuto¢nych
rozptylov inflécie krgiin EU za roky 2000 —2004. Rozptyl inflécie je nizsi pre kraginy s nizSou
infléciou, variacny koeficient je v3ak priblizne rovnaky. Dalgj sa predpokladd, Ze inflacné Soky pre
jednotlivé krajiny st navzéjom nezévislé. Samozrejme, st g inflaéné Soky, ktoré st pre krajiny EU
rovnaké. Tieto Soky vSak mdzeme ignorovat’, pretoZze maju rovnaky vplyv na referencnil hodnotu a
na slovensk( infl&ciu, neovplyviijG ich rozdiel 2

Na zaklade tychto parametrov simulujeme metédou Monte Carlo 10 000 pokusov pre vysedky
inflacie a zodpovedajuce referencng hodnoty. Pokial’ je v simul&cii inflécia pre niektora krajinu
Z4porna, povazujeme ju za vynimo¢nu a nezahitiame ju do vypoctu referenéng hodnoty.

122 Pravdepodobnost, Ze referencna hodnota bude 2,9 % (vypocitana priamo z bodovych predikcii) je necelé
1%.

123 Formélne povedané, ak by sme inflainé Soky rozdelili na spolocny a idiosynkraticky komponent, tak v tejto
simul&cii sa pouzivaibaidiosynkratické zlozka Soku.
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Referen¢na hodnota na zéklade simulécie je nahodné premennd s takymto rozdelenim:

10% -
9% A
8% -
7% -
6% A
5% -
4% -
3% -
2% -
1% -
0% -

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32

Priemer referenéngl hodnoty ocakdvame vo vyske 2,4 %. S pravdepodobnostou 60 % bude
referenénd hodnota medzi 2,2 % a 2,6 %. Pravdepodobnost’, Ze referen¢nd hodnota bude nizSia ako
urcita hranicaje uvedena v nasledujlcej tabul'ke:

Inflacnd hranica (v %.) 2,02(2,10|2,20(2,27|2,33|2,39|2,45|2,51|2,57|2,67|2,75|2,88
pravdepodobnost, zereferen | 5| 44 | 5 | 30 | 40 | 50 | 60 | 70 | 80 | 90 | 95 | 99

¢na hodnota bude niZsia (v %)
Pravdepodobnost’, Ze referencna hodnota bude niZSia ako 2 % je mengj ako 5 %. Menovy program
NBS predpoklada na rok 2007 inflaciu pod 2 %, pri jeho dodrZani je miniméalna pravdepodobnost’,
Ze slovenska infl&cia bude prekracovat’ referenénd hodnotu.

Analyza senzitivity
Kracovym parametrom pri vypoéte je variaény koeficient, ktory bol nakalibrovany na hodnotu 0,4.
Pokial’ by odhady inflacie Komisie boli presngjSie ako predpokladame (nizsi variacny koeficient),
odhad referencng hodnoty inflacného kritéria by bol vy&si:*
variatny koeficient 0,2 0,25 |03 035 |04 045 |05 0,6
ohl'ad referencnej hodnoty 27% | 26% | 25% |24% |24% |22% |22% |2,1%

Inflaénékritérium a Princip rovnakého pristupu
Inflacné kritérium nie je celkom v stlade so zasadou rovnakého pristupu ku vsetkym kragjindm. T&o
nerovnost’ vznika zvySenim poc¢tu élenskych krajin Eurdpskg dnie. V roku 1998, ked sa
rozhodovalo o vstupe prvych krajin do eurozény, sa inflagné kritérium posudzovalo na zéklade 15-
¢lenng Unie. V stcasnosti sa tri krgjiny snajlepSimi vysledkami v oblasti inflécie budd vyberat
spomedzi 25 krajin, v priebehu niekol’kych rokov ich bude 28 aneskér g viac. So zvySenym poctom
kragjin sa zvy3uje pravdepodobnost’, Ze niektora z nich bude mat’ vynimocéne nizku inflaciu, ¢o bude
viest' k prisngjSg referencne) hodnote.
Napriklad, v roku 2000, ked’ sa posudzovalo splnenie kritérii Gréckom, bola referenéna hodnota
inflainého kritéria 2,4 %. Ak by vtom ¢ase mala Unia si¢asnych 25 ¢lenov, bola by referencna
hodnota 2,2 %. Priemerna referenéna hodnota od rozsirenia EU bola 2,2 %, ale ak by sme pogitali
iba spdvodnymi 15 krajinami, bolo by to iba 2,3 %. V septembri 2004 by bol rozdiel az 0,4 %
(1,9% vs. 2,3 %).
Do vzdiaengdg budlcnosti odakavame priemerni referenéni hodnotu pre EU25 na drovni 2,3 %.
Ak by Unia mala iba 15 ¢lenov, hodnota by stiipla na 2,6 %. Po rozsireni Gnie na 28 ¢lenov sa
ocakévana referencné hodnota sprisni az na 2,2 %.

124 Takze dodrzanie referenénej hodnoty bude jednoduchie.
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7.3. Vstup v roku 2009 a vyhlad plnenia maastrichtskych kritérii
Bezproblémové ahladké prijatie eura s vyZaduje priblizne 6 mesiacov dlhé obdobie
technickych aorganiza¢nych priprav na vymenu korun za eurd. Preto naplnenie jednotlivych
krokov popisanych v predchadzajlcej ¢asti 7.1 bude potrebné zavisit' ngjineskoér v juni 2008.

Ak zoberieme do uvahy, Ze kroky zahihglce hodnotiace arozhodovacie procediry si
vyZiadaju priblizne 2 mesiace, pre prijatie eura v roku 2009 bude potrebné zabezpecit', aby
v aprili 2008 ECB a Eurdpska komisia vypracovali konvergencné spravy. V nadvéznosti na
pozitivne hodnotenie navrhne Eurépska komisia Rade EU zruSenie vynimky, ¢o mozno
ocakavat’ v priebehu mdja 2008. Po konzultaciach s Eurépskym parlamentom pristipi v juni
2008 Rada EU k zrugeniu vynimky a stanovi sa konverzny kurz.

Graf 30 Postupnost’ jednotlivych krokov aterminy ich splnenia

Plnenie maastrichtskych kritérii
(rok 2007/april 2006 aZ marec 2008)

Konvergenéné spravy ECB a Europske komisie
(april 2008)

Navrh Eur6pskel Komisie na zrusenie vynimky
(m& 2008)

Konzultacie s Eurpskym parlamentom
(m& 2008)

ZruSenie vynimky a stanovenie konver zného kurzu
(jun 2008)

Prijatieeura
1.1. 2009

Rozhodujucou podmienkou zavedenia eura je ale Uspesna realizécia prvého kroku, t.j.
splnenie maastrichtskych kritérii. V zaujme prijatia eura vroku 2009 bude kI'idcovym
obdobim pre postideni e maastrichtskych kritérii obdobie rokov 2006 a 2007.

V pripade fiskadlneho kritéria sa bude zohladnovat vyvoj vroku 2007. Vzhl'adom na
narocnost merania HDP auzavretie Stadtnheho rozpoctu sa prvé Udaje o pomere deficitu
verginych financii k HDP zarok 2007 nedaj(i ocakévat’ skor ako v aprili 2008. Udaje o plneni
ostatnych kritérii budld dostupné podstatne rychlgjSie, méZzeme teda predpokladat’, Ze
konvergen¢né spravy budl vychédzat’ z priemerngj inflécie a dlhodobych drokovych mier za
februar alebo marec 2008. Na hodnotenie stability vymenného kurzu sa pouZiju posedné dva
roky z pésobeniav ERM 11, kl'Gcove teda bude dvojrocné obdobie marec/april 2006 az marec
2008.

Slovensko uz dihsiu dobu plni kritérium pre vySku dlhodobej drokove) miery. V sividosti
spoklesom inflatnych ocakavani, rastom déveryhodnosti aznizenim rizikovej prémie
dochédza k poklesu dihodobel drokove] miery. Priemernd dlhodobd urokovd miera je
v sUcasnosti vyrazne niZzSia ako referenéna hodnota (5,4 %). Napriek o¢akavanému zvyseniu
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dihodobg] Urokove] miery v nasledujucich rokoch, na zaklade aktualnych odhadov budiceho
vyvoja bude Slovensko s rezervou plnit’ kritérium dihodobej Urokovej miery g v rokoch 2006
az 2008.

TabuPka 18 PInenie maastrichtskych kritérii

2005 2006 | 2007 | 2008
Kritérium (skuto¢nost’) (predpoved)
verginy deficit vrétane
ot . vplyvu déchodkovej reformy (3.5) (4.2) 30 27
E'Skal ne vergjny deficit bez vplyvu 29 29 (16) (13)
(;'tf'rl'jl;)m dbchodkovej reformy ' ' ' '
(%HDP)  Verginy dih 35,2 355 35,2 35,0
plnime a budeme plnit
Mierainflécie (HICP, %) 28 3.5 Y demle o 2L
35 34 38 | 48

Dlhodoba trokova miera (%) DITVme a budeme pine

Nomindnv vmennv kurz ERM 11 od 28. 11. 2005 ¢lenstvov ERM 1
vy y budeme plnit

Zdroj: MF SR, NBS, Eurostat, vlastné vypocty.

Poznamka: deficit verginych financii za roky 2005 a 2006 hodnotime bez vplyvu déchodkove reformy, ked'Zze to umoziiuje
prechodné obdobie stanovené Eurostatom. Od roku 2007 sa v deficite verginych financii musi zohladiiovat’ & vplyv
déchodkovej reformy.

V roku 2005 Slovensko po prvy raz splnilo g fiskane kritérium, ked’ deficit verginych
financii klesol tesne pod 3 % HDP. Deficit je zatial’ vykazovany bez vplyvu déchodkove)
reformy, ¢o umoZziuje prechodné obdobie stanovené Eurostatom. Druha cast’ fiskéneho
kritéria, verginy dlh, je dlhodobo niZsi nez referencna hodnota a nepredstavuje Ziadne riziko.

Niekor'komesacny pokles inflécie sa vyrazne prejavil a v hodnote inflacného kritéria,
dvanastmesatny priemer inflacie merang HICP presiahol v decembri 2005 referencnu
hodnotu o 0,3 percentud neho bodu.

28. novembra 2005 vstupila slovenska koruna do ERM |I1. Centrdna parita bola stanovena na
arovni 38,455 Sk za euro. V priebehu niekol’kych dni od vstupu do ERM Il nomindny
vymenny kurz posilnil o priblizne 1,5 % na uroven okolo 37,8 Sk za euro adokonca roka
2005 zotrval v apreciatnom pasme.

Vzhradom k tomu, Ze ¢lenstvo koruny v ERM 11 je zatial’ vel'mi krétke, stabilitu vymenného
kurzu v dlhSom obdobi mozno hodnotit’ iba orientatne, na z&klade jeho vykyvov od
simulovang stredngl hodnoty. V sllade s konvenciou prijatou v konvergencnych spravach
ECB hodnotime stabilitu vymenného kurzu vzh'adom na priemer za prvy mesiac sledovaného
dvojroéného obdobia, teda vzh’'adom na priemer za januar 2004. Desat’diiovy kizavy priemer
sa v priebehu poslednych dvoch rokov pohyboval v pdsme od -0,7 % (znehodnotenie) do
+7,75 % (zhodnotenie) voci priemeru za januar 2004, teda bezpecne v ramci Standardného
fluktua¢ného pasma+15 %.

V zaujme splnenia podmienok pre zavedenie eura v roku 2009 bude potrebné pokracovar
v konsolidécii verginych financii adosiahnut’ najneskér v roku 2007 deficit verejnych financii
nepresahujuci 3 % HDP g po zapoditani vplyvu déchodkove reformy. Inflacia merana HICP
by maa sdostatocnou rezervou klesnit' pod ocakévani referenéni hodnotu priblizne
2,4 %.1%° Vychédzaj(ic z oficidnych materidlov Ministerstva financii SR aNarodnej banky
Slovenska bude Slovensko tieto kritéria schopneé splnit’.

125 Analyza konvergencie slovenskej ekonomiky k Eurépskei tnii, NBS, august 2005.

126 Konvergen¢ny program Slovenska na roky 2005 az 2010, MF SR, november 2005.
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Deficit verginych financii (vratane vplyvu doéchodkove reformy) v roku 2006 vzrastie, no
v d’dS8ich rokoch bude postupne klesat. Zaroven mierne klesne g pomer verginého dlihu
k HDP. Kritérium verejnych financii bude Slovensko plnit v roku 2007.’

Podl'a aktuélng strednodobej predikcie NBS™ aodhadu referenéng hodnoty by inflacné
kritérium malo tiez byt splnené v roku 2007. V roku 2006 by mala priemerna medzirocna
inflacia merand HICP vplyvom rastu regulovanych cien vzrast na 3,6 %. V roku 2007 by uz
inflacia nemala prekrocit’ 1,9 %. Pritom pravdepodobnost’, Ze referenéna hodnota bude niz&ia
ako 3299 % (¢o je sucasny odhad inflacie na Slovensku) je Uplne zanedbatelna — priblizne
1 %.

V ostatnych rokoch dochadza k posilinovaniu nominaneho vymenného kurzu SKK/EUR,
ktoré je podloZzené hlavne zlepSujicim sa hospodarskym vyvojom. Vychédzalc
z dotergjSieho relativne stabilného vyvoja nominaneho vymenného kurzu, ako g v savislosti
s ocakavanym pozitivnym makroekonomickym vyvojom, je mozné predpokladat’, Ze
v nasledujtcich rokoch neddjde k prekroceniu fluktuacného pasma +15 % a Ze koruna nebude
pretrvavat’ hibSie v depreciacnom pasme.

7.4. Odlozenie terminu zavedenia eura

Odlozenie vstupu o jeden alebo o niekolPko rokov

Prijatie eura neskér ako v roku 2009 by pre Slovensko bolo mengj vyhodné. VV prvom rade by
ekonomika dlhd&ie nemohla vyuZivat uvolnené zdroje zo zaniku transakénych nakladov
anakladov na zaistenie kurzového rizika. Odsunuli by sa vsak vSetky pozitivne vplyvy eura
na hospodarstvo.

Za predpokladu, Ze Slovensko bude pripravené na vstup do eurozony v zmysle Stratégie
prijatia eura (ekonomika bude schopna udrZatelnym spdsobom spifiat’ maastrichtské kritérid)
k 1. 1. 2009, celkovu vysku stratenych prinosov pri odsunuti zavedenia eura iba o jeden rok
odhadujeme na priblizne 0,7 % HDP ro¢ne (po dobu priblizne 20 rokov). Oddiaenie prijatia
eura by znamenal o stratu potencianych prinosov z jeho zavedenia.

Okrem politického rozhodnutia o0 zmene terminu zavedenia eura je mozné oddiaenie dina
zavedenia eura g pri nesplneni maastrichtskych kritérii. K takegjto situacii méze dojst’ napriek
tomu, Ze na z&klade dnednych Udajov je perspektiva splnenia vSetkych kritérii vel'mi dobra.
Nesplnenie niektorého z maastrichtskych kritérii mézu spdsobit’ externé faktory mimo dosahu
domécich politik. Napriklad d’alSie vyrazné zvysenie cien ropy aenergii by mohlo zabranit
splneniu inflatného kritéria, ked’Zze energie maju v slovenskom spotrebnom koS podstatne
vy&iu véhu neZ vo v&sdine ostatnych krajin EU. MoZe tieZ nastat’ situdcia, ze za
nepriaznivych okolnosti by si splnenie maastrichtskych kritérii vyziadalo prilis velké naklady
avléda sa rozhodne so splnenim vSetkych kritérii radSg pockat’ (pozri g box 11). Délezité
bude ako trhy prijmu pripadné oddialenie vstupu do eurozény. Pokial’ budu trhy presvedéené,
Ze dévodom st externé Soky a slovenskd politika zostava nad’alel zodpovedna a déveryhodn,
straty z neskorSieho zavedenia eura nebudu verké. Pokial’ vsak trhy posidia situéciu ako
zmenu oficidlng politiky a prestant je doverovat’, strata z odsunu zavedenia eura méze byt
podstatne vysSia.

127 \/ nasom hodnoteni plnenia maastrichtskych kritérii sa zameriavame predovsetkym na redlnost’” splnenia fiskadneho

kritéria v roku 2007, kedy uz nebude mozné vykazovat’ deficit verejnych financii bez vplyvu déchodkove reformy. Preto pri
hodnoteni plneniafiskalneho kritéria vychéddzame z deficitu vergjnych financii vratane vplyvu déchodkovej reformy.

128 Strednodoba predikcia (P1Q-2006), NBS, januér 2006.

129 Pravdepodobnost, Ze referen¢na hodnota bude nizSia ako 2 % (¢o je strop inflatného ciela NBS na rok 2007) je tiez
vel'mi maa—iba4 %.
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Graf 31 Vyvoj HDP pri odklade alebo Uplnom  Graf 32 Stratené prinosy pri odklade
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Strata doveryhodnosti pri nesplneni stratégie prijatia eura

Oddiaenie terminu zavedenia eura by neznamenalo iba stratu potencidnych prijmov, ae
viedlo by g ku priamym stratdm, pretoZze doveryhodnost’ Slovenskej hospodarskej politiky
v ociach zahrani¢nych investorov by sa zniZila. Stratégia prijatia eurav si¢asnosti predstavuje
vyznamnu kotvu pre o¢akévania medzinarodnych investorov. Aj na zéklade tychto ocakavani
sa kurz koruny v poslednych rokoch zhodnocoval, poklesli dihodobé urokové miery azvysil
sa prilev zahrani¢nych investicii. Nezavedenie eura v pldnovanom termine, pokial’ by nebolo
nahradené rovnako doveryhodnou alternativou, by znamenal o stratu pozitivnych vplyvov.

Pri zruSeni planov na zavedenie eura v roku 2009 neméZeme pocitat’ s pokracovanim trendu
zhodnocovania koruny. Naopak, mohlo by dgjst’ k vyraznym vykyvom aebo k oslabeniu
kurzu koruny.

Dalsim velmi pravdepodobnym vplyvom v pripade oddiaenia zavedenia eura je zvysenie
urokovych mier amarzi. Napriklad v Pol'sku alebo Mad’arsku, kde perspektiva zavedenia eura
je neista, st dlhodobé Urokoveé sadzby pre &tétny dih 0 1,5 % az 3 % vySSie ako ha Slovensku.
Pokial’ by sa po oddiaeni zavedenia eura Urokové sadzby na Slovensku zvysili iba 0 1 %,
znamenalo by to vySSie naklady na splacanie verginého dihu o priblizne 0,4% HDP
aekvivalentne vySS deficit verginych financii.'®® Vy&Sie drokové marze by sa takisto
negativne prejavili nainvesticiach slovenskych podnikov.

Na zmenu planov ohl'adom zavedenia eura by takisto mohli reagovat’ zahrani¢ni investori.
Prilev PZI by samohol spomalit’ alebo obratit’.

Vzhradom na vysok( otvorenost’ slovenskej ekonomiky by vplyv takychto zahraniénych
Sokov na doméci vyvoj bol vyznamny. Pri obmedzenych moZnostiach nezavisiého vykonu
menovej politiky by NBS nebola schopné tieto Soky ucinne eliminovat’. Vysledkom by mohla
byt destabilizacia makroekonomického vyvoja, ktora by mohla dlhodobo ohrozit” splnenie
maastrichtskych kritérii a zavedenia eura v budlcnosti.

Rizikom pri oddialeni terminu zavedenia eura je g predlZovanie doby ¢lenstva v ERM 1.
Slovensko ako rychlo rasttica ekonomika méa tendenciu k posilinovaniu redlineho kurzu (¢ast’
5.2, hlavne graf 25) apri nizkg inflacii sa posiliiuje g nomindny kurz. Posilnovanie kurzu

130 Podobn( situéciu simuluji Kraemer a Chambers (2005) pre krajiny eurozony. Hlavne krajiny ako Taliansko
alebo Grécko by po rozpade eurozédny boli vystavené poklesu ratingov, nérastu Urokovych sadzieb atieZ by sa
zvysil verginy dlh a deficit.
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nebude je pri dvoj- az trojrocnom ¢lenstve v ERM 1l dost’ velké na to, aby prekrocilo 15 %
hranicu fluktuaéného pasma. Pri dihSom c¢lenstve VERM Il by sa v3ak pasmo na
zhodnocovanie kurzu mohlo vycerpat’ adostali by sa do konfliktu stabilita kurzu anizka
inflécia. Hrozi dokonca, Ze kratkodoby kapitdl by mohol tito situéciu vyuZit' na Spekulativne
atoky proti korune. Ak by tieto Gtoky boli Uspesné a koruna by vypadlaz ERM Il perspektiva
zavedenia eura na Slovensku by bola este horSia, cely proces plnenia maastrichtskych kritérii
by bolo potrebné zacat’ odznova.*!

Odlozenie vstupu na neuréito alebo odmietnutie eura

OdlozZenie vstupu do eurozony o viac ako 10 rokov sa da fakticky pokladat’ za odmietnutie
eura (hoci Slovensko mé stale povinnost’ jedného dna euro prijat’, ae tento ten mbze byt
teoreticky velmi vzdialeny). Zamietnutie eura by sa urcite pregjavilo na strate déveryhodnosti
slovenske hospodérskej politiky.

NajdblezitejSou by vSak bola strata, resp. nenaplnenie vSetkych vyhod, ktoré so sebou euro
prinesie. Ide v prvom rade o strednodoby vplyv na rast HDP. DlIhodobo niz&ia urovein HDP
bez zavedenia eura aspomalenie redlng konvergencie by vyrazne znizili Zivotnd Groven
obyvatel'ov Slovenska (v porovnani s alternativou zavedenia eura).

7.5. (Ne)koordinéacia vstupu krajin V4 do eurozony

Planované terminy vstupu Slovenska, Ceska, Pol'ska aMadarska do eurozony s &asto
porovnavané adiskutuje sa moznost' koordinovat’ vstup krajin V4 do eurozény. Z pohl'adu
Slovenska by bolo ur¢ite vyhodné, keby ostatné krajiny V4 zaviedli euro zérovei snim. Po
prvé by to ulrahcilo plnenie maastrichtskych kritérii. Po druhé g predpokladané vyhody
zavedenia eura si zaloZené na tom, Ze euro prijmu g susedné krajiny. Ak by ostatné krajiny
prijali euro neskér ako Slovensko, vyhody za zavedenia eura by boli prechodne niZsie.

Slovenskéa koruna bola v minulosti, minimane do vstupu koruny do ERM I, pod silnym
regiondnym vplyvom. V sicasnosti je koruna v ERM |l ateda je nutné stabilizovat’ kurz
koruny voci euru. Pokial’ by regiondne vplyvy na korunu pretrvavali g v budicnosti, mohlo
by to zhordit perspektivu splnenia kritéria kurzove stability. Ak by vsetky kraginy V4
planovali zaviest euro naraz, boli by sicasne g ¢lenmi ERM Il ateda by mali spolocny
zaujem stabilizovat’ svoje kurzy voci euru.

Cesko, Pol'sko aMad’arsko st vyznamnymi obchodnymi partnermi Slovenska. Spolu tvoria
pribliZne Stvrtinu obchodng) vymeny Slovenska. Pokial’ by tieto krajiny neprijali euro si¢asne
so Slovenskom, vyhody zo zavedenia eura, hlavne pokles transakénych nékladov azvySenie
zahrani¢ného obchodu Slovenska, by boli prechodne niZsie.

Hoci spolo¢ny vstup vSetkych krgjin V4 do eurozony by bol pre Slovensko vyhodny, nie jeto
argumentom na odloZenie zavedenia eura. V sucasnosti Slovensko planuje euro prijat’ o jeden
az tri roky skér ako okolité krajiny. Napriek tomu, Ze ostatné krajiny V4 prijmu euro neskor,
pre Slovensko je vyhodné prijat’ euro ¢o najskor. Bolo by vyhodnejSie, ak by ostatné krajiny
V4 urychlili svoj postup. Odkladat” zavedenie eura acakat’ na ostatné krajiny by vsak bolo
nevyhodné. Navyse, v niektorych kragjinach sa plany na zavedenie eura opakovane odsunuli,
ked'Zze ich vlady nie s schopné alebo ochotné vykonat potrebné kroky na splnenie
maastrichtskych kritérii. Cakat na nich by znamenalo hrozbu, 7e doba ¢akania sa
nepredvidane prediZi.

B Csgjb6k aRezessy (2005) &udujd vplyv odsunutia datumu prijatia eura v Mad’arsku. Prichadzaju
k podobnym zaverom — stlpli by Grokové sadzby a odabil by sa kurz. Odporiéaju nevstupovat’ do ERM |1 skér,
ako bude jasna perspektiva splnenia ostatnych maastrichtskych kritérii. Narozdiel od Mad’arska v3ak Slovensko
uzZ je ¢lenom ERM 1.
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8. Dopady zavedenia eura na obyvatelstvo, podniky
a Statnu spravu

8.1. Dopady zavedenia eura na obyvatel’stvo

Hlavnym prinosom zavedenia eura pre obyvatel'ov Slovenska bude zrychlenie hospodarskeho
rastu, ktoré sa nasledne prejavi rastom Zivotng Urovne, zamestnanosti, miezd, spotreby
auspor. Po zavedeni eura odhadujeme rast zahranicného obchodu o 60 %, ktory nasledne
vzhl'adom na vysokd mieru otvorenosti slovenskej ekonomiky prispeje k rastu HDP. Tento
dodato¢ny rast vd’aka zavedeniu eura odhadujeme na Urovni 7 a2 20 % v strednodobom
horizonte. Kazdoro¢ne by maa spoloénd mena dodatocne zvySit vykonnost doméce)
ekonomiky 0 0,7 % +0,3 % HDP.*

ZvyZenie dynamiky rastu ekonomiky sa u obyvatel'stva prejavi viacerymi spdsobmi. Jednym
z hlavnych predpokladanych efektov je rast zamestnanosti a rast miezd. S prilevom
zahrani¢ného kapitdu aknow-how ako g so Standardizéciou ekonomického prostredia v SR
predpokladadme postupné pribliZovanie tvorby miezd k stavu v rozvinutych ekonomikach, kde
tvorba miezd odré&Za pribliZne 50 — 60 % rastu produktivity prace.'*®

Za predpokladu, Ze dodatocny prirastok HDP o 0,7 percentualneho bodu rocne bude plne
dbsledkom rastu produktivity préce, mozno predpokladat’, Ze po zavedeni eura budi redne
mzdy rést rychlgSie ododatocnych cca 0,7 % rocne. Zavedenie eura bude mat preto
pozitivny vplyv na pracujucich obyvatel'ov.

Vplyv zavedenia eura na prijmy nezamestnanych a sociéne slabé skupiny obyvatel'stva bude
vzhladom na sUcasny spbsob urc¢ovania vysky socidnych davok a podpdr neutrany.
V pripade, Ze by sa prijal model ich vaorizécie na z&lade vyvoja nomindnych miezd
ainflacie, mozno tu vzhradom na dodato¢ny rast nominanych miezd anizko inflacné
prostredie eurozony ocakavat’ pozitivny vplyv.

Zavedenia eura bude mat’ pozitivny vplyv g narast dochodkov, i ked” uz nie tak vyrazny ako
v pripade pracujicich. U existujacich dochodkov sa valorizécia uskutoc¢iuje podla tzv.
Svajciarskg metddy (50 % rast nomindnych miezd, 50 % rast inflacie). Preto predpokladany
dodatocny rast nominanych miezd sa postupne prejavi na dodatocnom raste déchodkov
vd’aka zavedeniu eura 0,3 az 0,4 % roc¢ne.

Najv&:Sou obavou obyvatel'stva pri zavédzani euraje, Ze po jeho zavedeni déjde k vyraznému
rastu inflacie. V krajinach eurozony sa euro stalo synonymom zdraZzovania napriek tomu, Ze
skuto¢na inflacia bola ovela nizSia ako obyvatel'stvom vnimana inflacia. Tomuto efektu sa
venuje viacero analyz.®** Prispevok menove] konverzie bol odhadnuty na 0,12 — 0,29
percentudinych bodov z celkove inflacie. Samotnd menova konverzia ma preto minimalny
vplyv na rast inflacie a z dévodu menove konverzie neddjde k poklesu realnych miezd
ani déchodkov obyvatel'stva.

Neopodstatnena je g obava, Ze hned’ po zavedeni eura sa vyrovna cenova hladina s krajinami
eurozény. Cenova konvergencia bude prebiehat’ postupne srednou konvergenciou a bude
preto rozlozena do dihého obdobia. Jg rychlost” bude zévisiet’ od redlneho rastu ekonomickej
vykonnosti Slovenska. OkamZite) cenovel konvergencii budl brénit existujuce narodné

132 Bliz§ev casti 3.4.
138 Blizgev casti 6.4.
13 Blizgev ¢asti 5.1.
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bariéry aobmedzenia. Ani v samotngj eurozone po zavedeni eura nenastala predpokladana
cenové konvergencia a zostali zachované regioné ne rozdiely v cenovych hladinach.*®

Poznatky z vyvoja inflacie krajin eurozény ukazujd, Ze trend inflacie v mengj rozvinutych
krajinéch (Spanielsko, Portugalsko, Grécko) pred vstupom apo vstupe do eurozony bol
odlisny. Kym pred vstupom dochadzalo k postupngj dezinflacii, po vstupe mala inflacia
rastici trend. Na zéklade odhadov'*® predpokladame pre Slovensko po vstupe do eurozony
dihodoby inflacny diferencid na Urovni okolo 1,5 %. Tento inflacny diferencid Slovenska
voci eurozone vSak bude u pracujicich plne timeny vysSim rastom rednych ateda g
nomindnych miezd. U déchodcov asocidne odkazanych obyvatelov bude inflacny
diferencidl kompenzovany automatickou valorizéciou déchodkov a socidnych davok, vznika
vSak maly negativny vplyv pre ¢asové oneskorenie vaorizacie. Aj napriek predpokladane)
vySSg infl&cii 0 1,5 percentualneho bodu voci eurozone by inflécia na Slovensku nemala mat’
negativny dopad na socia no-ekonomicku situaciu obyvatel'stva.

So zavedenim eura bude sivisiet’ g uvedomovanie s nove hodnoty peiazi a orientécie
v hovych cenovych relaciach. DOleZita dlohu v tomto procese preto bude zohravat dudlne
ocetiovanie, dudlne vypisy ainformaina kampaii zamerana pre vergjnost’.**” Uvedomovanie s
nove) hodnoty eura sa méze pociatocnom obdobi, prejavit’ vo zvySengj opatrnosti obyvatel'ov
pri ndkupoch tovarov asluzieb amobze dojst’ ku kratkodobému prepadu vydavkov na ndkup
spotrebnych tovarov a sluZieb u obyvatel'stva. Tento efekt méze mat’ negativne nasledky na
podnikatel'sky sektor. Tento jav vSak bude vel'mi krédtkodobého charakteru aje zanedbatel'ny.
Jeho potlacanie bude zavisiet’ od Urovne informovanosti obyvatel'stva.

Jednou z ekonomicky neopodstatnenych obav zo zavedenia eura je g znehodnotenie miezd
auspor obyvatel'ov z dévodu ich prepocitania na euro. Tak ako ceny tovarov a sluzieb budu g
mzdy auspory obyvatelov prepocitané jednotnym konverznym kurzom. Pri prepocitavani
déchodkov, socidnych davok, dani, odvodov apoplatkov (vo vztahu obéan — &tét) sa bude
vychadzat’ zo zasady neposkodit’ ob¢ana. V pripadoch, ak je poberate’om tychto platieb
obc¢an, pouZije sa zaokrahl'ovanie na smerom nahor. Pri platbe, ktorgj prijemcom je &ét, sa
naopak suma zaokrdhli nadol. Obavy zo znehodnotenia miezd auspor si preto
neopodstatnené. Prepocitanie miezd a Uspor bude ¢isto technickou operéaciou, ktord bude mat’
na obyvatel'ov neutrdlny dopad, pripadne dokonca mierne pozitivny pri vztahoch so Stéom.
V dihodobom horizonte prispevok eura k dodatocnému rastu miezd atiez déchodkov
eliminuje v3etky kratkodobé vplyvy z prepocitavania a zaokrdhl’'ovania

Pri Usporach obyvatel'stva treba zohl'adnit’ tiez fakt, Ze okrem korunovych Uétov obyvatelia
sporia g Vv cudzich menach. Skutocna vyska tychto Gspor zévisi od vymenného kurzu. Pri
zhodnocovani vymenného kurzu dochédza k znehodnocovaniu Uspor v cudzeg mene
u obyvatel'ov. Po zohl'adneni zmeny vymenného kurzu v roku 2004 ked’ doslo k zhodnoteniu
koruny (voci euru 05,75 % ao 13,44 % voc¢i americkému dolaru), sihrnne nastalo zniZzenie
Gspor obyvatel'stva 09,5 mld. SKK. Po zavedeni eura zanikne riziko vymenného kurzu
u eurovych Uctov au zvysnych Uétov v cudzel mene bude toto riziko zavisiet’ uz len od kurzu
euravoci dang cudzel mene.

Pozitivnym dopadom na obyvatel'ov bude g odstranenie transakénych nakladov pri vymene
vallt a deviz. V sicasng dobe obyvatelia SR pri cestach do kragjin eurozony pri vymene
hotovostného eura platia rozne poplatky bankdm a zmenériiam, ktoré sa odstrania zavedenim
eura. Rovnako urcita cast’ cien tovarov aduzieb (napr. zahrani¢nych zgazdov a dovoleniek)
sa odvija od eura atym je zavisdé od volatility vymenného kurzu eura voci korune. Po

1% Blizg§ev ¢asti 5.5.
1% Blizge v casti 5.2.
137 Blizg§ev ¢asti 5.1.
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zavedeni eura by preto obyvatelia uz nemali byt ovplyviiovani touto volatilitou, ¢o pozitivne
prispeje pri ich rozhodovani o buducich spotrebitel’skych vydavkoch.

Poslednym predpokladanym dopadom na obyvatel'ov bude samotna vymena obeziva. Euro sa
na Slovensku zavedie do hotovostnéno a bezhotovostnéno obehu 1. 1. 2009. Hotovostné
platby slovenskymi korunami budi méct’ byt uskutocriované len do 16. 1. 2009, t. j. pocas
doby dudneho obehu. Po skonceni dualneho obehu bude mozné vymienat’” mince v bankéch
do juna 2009 a bankovky do konca roka 2009. Mince a bankovky budi vymienané v bankach
bezplatne ak pri jedngl vymene nepresiahne pocet vymienanych bankoviek alebo minci 50
kusov. Po roku 2009 bude mozné slovenské koruny vymienat’ uz len v NBS. Mince sa budu
vymienat’ do 31.12. 2014 abankovky neobmedzene dihy ¢as. Vymena sa uskutocni bez
poplatkov. Tato faza zavedenia eura (technicka vymena meny) bude mat’ neutrdny dopad na
obyvatel'stvo z hl'adiskaich prijmov aebo vydavkov.

8.2. Dopady zavedenia eura na podniky

V rdmci analyzy dopadov zavedenia eura na podniky mozno skondtatovat’, Ze jednotlivé
dopady sa budl prejavovat’ v kratkodobom, stredno- adlhodobom horizonte. Jednotlivé
dopady budl na seba vzg omne nadvéazovat’ a ovplyviovat’ sa.

Za kréatkodobé efekty treba povazovat’ jednorazové efekty, ktoré vzniknl hned” po zavedeni
eura abudu sa tykat’ podnikatel’skych subjektov priamo. Patri sem odstrédnenie transakénych
nakladov, odstranenie volatility vymenného kurzu vramci eurozony, zvySenie cenove)
transparentnosti v eurozone a jednorazové naklady na zavedenie eura.

NajvyznamnegSim kratkodobym prinosom pre podnikatel'sky sektor zo zavedenia eura bude
odstranenie transakenych nékladov, ktoré vznikaju podnikatel’'om pri realizécii zahraniéného
obchodu ainvesticii vramci krgin eurozony. Vyska Uspor transakénych nakladov pre
Slovensko je odhadovana na trovni 0,36 % HDP.'® V ramci tspor treba rovnako zohladnit
g skutocnost, Ze podnikatelia podnikajlci v eurozéne nebudl musiet’ viest' v bankach Ucty
V cudzel mene arovnako sa zjednoduSi g Uctovnictvo pre podnikatel'ské subjekty. Tento efekt
bude pre podnikatel'sky sektor o to vyznamne$i, ¢im viac novych ¢lenskych krajin EU sa
stane g ¢lenmi eurozony.

Z odstranenia transak¢nych nakladov buda profitovat’ nggma malé a stredné podniky (MSP).
V stcasng dobe vzhl'adom na objem avelkost’ transakcii maju MSP vel’mi maly priestor na
dohodu skomerénymi bankami ohladom transakénych nékladov na rozdiel od velkych
firiem, ktoré patria v bankach k top klientom abanky v ramci udrZzania si tychto klientov im
&asto pontikaji moznost’ rokovat’ o poplatkoch. Dal&im faktorom vd’aka, ktorému budd MSP
profitovat’ viac z odstranenia transak¢nych nékladov ako velké podniky je fakt, Ze MSP ¢asto
Z kapacitnych dévodov nemaju dostatocny prehl'ad o poplatkoch v jednotlivych bankéch,
apreto s ¢asto nevybert banku s ngjnizSimi poplatkami.

Odstranenie transakénych ndkladov by malo kazdoroc¢ne prispievat’ k zniZzeniu nékladov
podnikatel'ského sektora 00,36 % HDP. Té&o Uspora bude eSte vzrastat’ v slvislosti
s dodatocnym rastom zahrani¢ného obchodu, ktory o¢akédvame v strednodobom horizonte po
zavedenim eura. Odstranenie tychto nakladov mozno preto povaZzovat’ za pozitivny prinos pre
podnikatel'sky sektor.

Da&im pozitivnym efektom vplyvajlcim na podnikatel'sky sektor po zavedeni eura, ktory sa
prejavi v kratkodobom horizonte, je odstranenie volatility vymenného kurzu. VSetky dopady
plynice z odstrénenia vymenného kurzu™®® sa priamo dotkn( g podnikatel’'ského sektora.

18 Blizgev casti 2.1.
19 Blizgev casti 2.3.
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Z odstranenia volatility vymenného kurzu voci eurozone budi rovnako profitovat’ MSP ako g
velké podniky. V sli¢asnosti jedina moznost ako sa poistit’” voc¢i kurzovym pohybom je
hedZing. Tuto formu zabezpecenia je vSak mozné realizovat’ len krétkodobo. Dlhodobé
zabezpecenie v sucasnegl dobe nie je komercne dostupné avzh'adom na riziko volatility
vymennych kurzov je vel'mi tazko g realizovatel'né. Zavedenim eura zanikne pre velkeé
podniky potreba zabezpedit' sa pri eurovych transakciach voéi kurzovym vykyvom. Velkym
podnikom tym odpadni néklady na takéto zabezpecenie. Mai astredni podnikatelia (MSP)
Vv sli¢asngl dobe na Slovensku nevyuzivaju moznosti takéhoto zabezpetenia sa voci kurzovym
pohybov, ato v désledku vysokych nakladov vyplyvalcich ztohto zabezpecenia, ale g
vzhl'adom na existujuce podmienky doméceho kapitdlového trhu. Preto zavedenie eura bude
znamenat’ pre MSP vel’kd vyhodu v podobe odstranenia volatility vymenného kurzu.

Usporu z odstrénenia volatility vymenného kurzu odhadujeme na drovni 0,02 % HDP.
Odstranenie volatility mozno preto rovnako ako odstranenie transakénych nékladov
povaZovat’ za pozitivny prinos pre podnikatel’sky sektor.

Citlivou témou pri zavedeni eura bude otédzka jednorazovych nakladov, ktoré vznikna
zavedenim eura pre podnikatel'ské subjekty na Slovensku. Prijala sa zasada, Ze naklady
spojené s prechodom na euro sa nebudu hradit’ z verginych zdrojov. Kazdy podnikatel'sky
subjekt rovnako ako kazdy subjekt verginého sektora si bude musiet’ tieto naklady pokryt
sam. V zaujme kazdého subjektu by teda malo byt’, aby jeho ndklady spojené so zavedenim
eura boli ¢o nginiZsie, t. . aby sa uplatinova princip minimalizacie nékladov. Vyska nékladov
sa samozrejme bude 1iSit" od podniku k podniku abude zavisiet' predovsetkym od velkosti
podnikatel'ského subjektu arozsahu cinnosti, ktoré budd musiet jednotlivé podniky pri
zavedeni eura vykonat'.**® Naklady u Zivnostnikov amalych podnikatel'ov budd, prirodzene,
nizsie ako napr. u verkych podnikov a bank. Jednorazoveé néklady st odhadované na pribliZzne
0,3 % HDP. Na z&klade odhadovanych Uspor zo zavedenia eura (transakéné naklady 0,36 %
HDP aodstranenie volatility kurzu 0,02% HDP) vyplyva, Ze predpokladana navratnost
jednorazovych nédkladov pre podnikatel'sky sektor bude v pripade Slovenska okolo jedného
roku. V pripade, Ze k predpokladanym Usporam zo zavedenia eura pripocitame g
predpokladany dodato¢ny rast HDP 00,7 % ro¢ne, mozno skonStatovat’, Ze navratnost
nakladov zo zavedenia eura by mala byt vyrazne menegj ako jeden rok. DiZka névratnosti viak
v znaéngl miere bude zavisiet od velkosti ainych faktorov tykajucich sa konkrétneho
subjektu.

Stredno a dlhodobé dopady sa prejavia v raste zahrani¢ného obchodu s krajinami eurozony,
rastom prilevu zahrani¢nych investicii a naslednym zrychlenim rastu HDP. Vd'aka zavedeniu
eura o¢akavame narast zahrani¢ného obchodu s eurozénou o 60 %. To by sa malo néasledne
preniest do dodatocného zwySenia HDP o 7 a2 20 % v strednodobom horizonte.'*! Najvassi
prospech zo zavedenia eura by ma mat’ prave podnikatel'sky sektor, na ktory bude tento
vyvoj pbsobit’ vel'mi pozitivne. Zavedenie eura prinesie ngjviac pozitivnych efektov pre firmy
realizujuce zahrani¢ny obchod s krajinami eurozony. Zo zrychlenia rastu HDP by vSak mali
profitovat’ vSetky podnikatel’ské subjekty na Slovensku.

Rast HDP by sa mal v dihodobom horizonte prejavit vo forme prehibenia integrécie
jednotného trhu avo forme investicng aktivity v ramci kragin eurozény. Pre tranzitivne
krajiny by zvySeny rast HDP spdsobeny zavedenim eura ma v dlhodobom horizonte pomoct’
v urychleni procesu dobiehania kragjin eurozony. Odstranenie obchodnych bariér v ramci
jednotného trhu a odstranenie transakénych nakladov, volatility vymenného kurzu a zvy3enie
cenove transparentnosti vd’aka jednotng mene by malo v dihodobom horizonte prispiet
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k zvySeniu konkurencie v oblasti tovarov aduzZieb. Pri pokracovani odstranovania
administrativnych a narodnych bariér by mala postupne v dihodobom horizonte prebiehat’
cenova konvergencia. Postupna cenova konvergencia, ktora je vSak do znacng miery zavida
od odstranenia spominanych bariér, by mala v rdmci podnikatel'ského sektora v eurozéne
posobit’ na Specializaciu a koncentraciu takych vyrobnych odvetvi, v ktorych dosahuja
jednotlivé krajiny komparativne vyhody v porovnani s ostatnymi krajinami eurozony. Tento
efekt je vSak skor teoretickym predpokladom, ktory sa doteraz v krgjinach eurozény nezacal
prejavovat’.

Zavedenie spolocng meny tiez zvys efektivnost’ a konkurenciu na finanénych trhoch, ¢im sa
odstrania rizikové prirdzky, tvorené rizikom krajiny. To sa prejavi v poklese rednych
arokovych sadzieb z podnikovych Gverov. PriazniveiSie podmienky financovania umoznia
mizenie nakladov kapitélu, ktoré budd priaznivym stimulom pre rast investicii na
Slovensku.#

Rast zahrani¢ného obchodu v eurozone povedie g k zvy3eniu prilevu priamych zahranicnych
investicii (PZI1), ato predovsetkym do exportujucich odvetvi. Empiricky vyskum potvrdzuije,
Ze mierainvesticii firiem z ¢lenskych &tétov eurozény bola od roku 1999 o0 2,5 % vySSia nez
firiem z krgjin mimo eurozény. Hlavnym faktorom vys3g investiéng ¢innosti bolo zniZenie
nékladov kapitalu, spdsobené znizenim, resp. eliminéciou transakénych nékladov (vrétane
nakladov zabezpecenia sa proti kurzovému riziku), ako g samotnym ¢lenstvom v eurozone
vyvolany pokles trokovych sadzieb.**®

Negativnym javom, ktory sa mdze prejavit’ v dihodobom horizonte v podnikatel’skom sektore
je strata nezavislosti menovej politiky angma nemoznost pruzne reagovat’ na pripadné
ekonomické Soky zo strany centrdng banky.'* Hodnotu straty nezavislosti menovej politiky
odhadujeme bodovo na 0,04 % HDP. Strata nezévise menove politiky by nemala
predstavovat’ vyznamny problém pre Slovenskd ekonomiku.

Celkovo mozno povedat’, Ze ngjviac vyhod zo zavedenia eura bude mat’ prave podnikatel'sky
sektor. Hlavnymi prvkami, ktoré prispeju k jeho rastu bude ngma odstranenie transakénych
nakladov a z toho plynlcej neistoty pre podniky pri planovani kalkul&cii a buducich nékladov
avynosov. V dihodobom horizonte sa prejavi zavedenie eura v zrychleni ekonomického rastu
slovenskej ekonomiky, z ktorého bude opét’ vo vyznamnegj miere profitovat’ podnikatel'sky
sektor. Napriek tomu, Ze so zavedenim eura su pre podnikatel’sky sektor spété g jednorazové
néklady, v konecnom dosledku pozitiva prevézia nad negativami amozno skonstatovat’, Ze
zavedenie eura bude mat’ jednoznacne pozitivny prinos pre podnikatel'sky sektor.
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Graf 33 Vplyvy zavedenia eura na podniky

Kratkodobé efekty
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Potencialny rast Potencialny rast Strata nezavislej
zahrani¢ného obchodu investicii menovej politiky

Dlhodobé efekty

Urychlenie procesu Cenova Specializacia a koncentracia
dobiehania konvergencia podnikatelskych subjektov

8.3. Dopady zavedenia eura na Statnu spravu

Zavedenie eura bude mat’ dopady nielen na obyvatelov apodnikatel'sky sektor ale g na
samotnu verginl spravu a statny rozpocet. Tieto dopady mozno rozdelit’ na viaceré oblasti.

Tak ako kazdy obc¢an a podnikatel'sky subjekt sa bude musiet’ pripravit’ na zavedenie eura, g
vergna sprava bude musiet’ uskutochnit’ v sivislosti so zavedenim eura technicko-organizacné
opatrenia, ktoré jef umoznia prechod na euro. Jedna sa tu o rozsiahly stibor opatreni, ktoré st
podrobne identifikované v Narodnom pléne zavedenia eura v SR. V nom si okrem popisu
Uloh uréené g terminy zacatia realizécie jednotlivych uloh atiez terminy ich ukoncenia

V réamci realizécie tychto organiza¢no-technickych opatreni vo vereing sprave sa predpoklada
vznik urcitych vydavkov. Vydavky, ktoré vznikna v rokoch 2006 a 2007, budu zabezpecené
vramci limitu vydavkov kapitol rozpoétu vereging spravy na roky 2005 az 2007. Vydavky
v rokoch 2008 a 2009 sa vykryju v ramci schvdeného rozpocétu na prislusny rok. Nie je
predpoklad, Ze realizécia organiza¢no-technickych opatreni v slvislosti so zavedenim eura vo
verging sprave by nejakym vyznamnym spdsobom mala zvysit' kapitélové vydavky verejine
spravy v nasledujucich rokoch. V ramci kvantifikacie ndkladov vergingj spravy zo zavedenia
eura mozno skon&tatovat’, Ze vydavky v rokoch 2006 a 2007 nebudl predstavovat’ zvySenie
&tatneho rozpoctu. Vysku vydavkov na roky 2008 a 2009 vSak v sticasngj dobe nie je mozné
odhadovat’. Na ur¢enie vysky tychto vydavkov bude potrebné zohl'adnit’ ndklady na samotné
technicko-organizacné zabezpecenie a zohl'adnit’ dopady na &tétny rozpocet, ktoré vzniknu
v désledku uplatiiovania zésady ,, neposkodit’ obéana'“.

Dalou déleZitou oblastou vereing spravy, ktorej sadotkne zavedenie eurg, je oblast’ cerpania
zdrojov z Eurdpskej Unie. Prostriedky, ktoré su ¢erpané z EU, prevédza Eurdpska komisia na
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osobitny mimorozpo¢tovy Ucet MF SR v Stétng pokladnici. Tieto platby z EU prichéadzaju
v euréch, konetnému prijimatel’ovi na Slovensku st viak vypléacané v slovenskych korunéch.
Vznikaju tu kurzoveé rozdiely, ktoré st zapric¢inené samotnou konverziou medzi menami atiez
z dbvodu existencie dvoch vymennych kurzov pouzivanych pri prepocéte jednotlivych sim.
Pre Ucely vykaznictva Europskel komisie sa pouziva kurz ECB z konca predchédzajiceho
mesiaca. Pre prepocet sim z eura na koruny v3ak pouziva Stéatna pokladnica kurzy platné
v den prevodu.

Kurzova stratalzisk vznika pri prevode prostriedkov z G¢tu platobného organu na ucet
platobng jednotky v pripade, Ze minulo-mesacny kurz ECB je vySSi/nizsi ako kurz Statnej
pokladnice platny v den prevodu.

Ministerstvo financii SR otvéra pre platobny organ vyrovnavacie Ucty pre jednotlivé
Strukturdlne fondy vedené v SKK. Tieto Uéty slUZia na Uhradu nakladov na vyrovnavanie
vzniknutych kurzovych rozdielov, bankovych poplatkov a dani z Urokov. Kurzové rozdiely,
ktoré vznikli pri Uhrade sthrnnych Ziadosti o platbu st vyrovnévané priebeZne v prospech/na
tarchu vyrovnavacieho Uctu pre prislusny Strukturany fond.

Po zavedeni eura budu platby z EU anasledne platby medzi platobnym orgénom a prijemcom
platby prebiehat’ len v eurach, atym bude odstranena kurzova stratal/zisk, ktora sa v sii¢asnegj
dobe vykryva zvyrovnavecich Gctov, na ktoré plyna financné prostriedky zo Stétneho
rozpoctu.
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Prilohy

Porovnanie vyhod a nevyhod zavedenia eura v Mad'arsku

Studia,, Adopting the Euro in Hungary: Expected Benefits, Costs and Timing*“**® vypracovana
Mad’arskou narodnou bankou, dospela k zaveru, Ze vydedny vplyv zavedenia eura na
mad’arski ekonomiku bude pozitivny. Vyplyva z ngj, Ze Uspora transakénych nékladov
mierne prevyduje stratu prijmov z emisie penazi (seignorage). Studia tiez kondtatuje, Ze
v dilhodobom horizonte povedie zavedenie eura k zrychleniu rastu HDP v slvidosti
s poklesom redlnych urokovych mier, ale nggma v sivislosti s rastom zahrani¢ného obchodu.
Vzdanie sa vlastngl meny bude sice predstavovat’ stratu néstroja na zmiernenie asymetrickych
Sokov, mad’arska ekonomika vSak nie je vystavena asymetrickym Sokom viac ako sicasné
meneg rozvinuté krajiny eurozony. Stcasne sa znizi riziko Sokov z finanéného trhu (financia
contagion). Dlhodobé vyhody zavedenia eura vyrazne prevySuju dlhodobé nevyhody.
Celkove prinosy zo zavedenia eura vysoko prevysuju naklady a straty.

TabuPka Pr ini a nékladi zavedenia eura v Mad’ar sku

ZniZenie finan¢nych transakénych nakladov Jednorazové zvySenie trovne HDP 0 0,11 — 0,22
ZniZenie administrativnych nékladov Jednorazové zvySenie Urovne HDP 0 0,07 — 0,08 %
Rast HDP podnieteny poklesom redlnych ZvySenietemparastu HDP 0 0,08 — 0,13 % ro¢ne
trokovych mier v dlhom obdobi

Rast HDP podnieteny rastom zahrani¢ného ZvySenie temparastu HDP 0 0,55 - 0,76 %
obchodu v dlhom obdobi

Znizenie kurzového rizika

ZniZenie rizika nestability finan¢ného trhu
v désledku ,,ndkazy" nestabilitou okolitych trhov

Strata prijmu z emisie penazi (seignorage) 0,17 -0,23 % HDP

V zdanie sa meny — strata nastrojanazmiernenie  T&o strata nie je v&Sia, ako v menegj rozvinutych
asymetrickych Sokov ¢lenskych krajinach eurozény, vd’aka Strukturdnej
podobnosti ekonomik, vysokému stupiiu integrécie
asynchronizécii ekonomického cyklu.
M6ze byt zmiernena zvySenim flexibility
ostatnych politik (najmatrhu préce).

Zdroj: Csgjbok a Csermely (2002).

145 Csgjbok a Csermely (2002)
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Porovnanie vyhod a nevyhod zavedenia eura v Polsku

Z vyskumneg Studie , A Report on the Cost and Benefits of Poland’s Adoption of the
Euro*,* ktor(i vypracovala Pol'sk& ndrodna banka, jednoznacne vyplyva, 7e zavedenie eura
bude mat’ z dihodobého hradiska pozitivny prinos pre pol'ski ekonomiky avyhody vysoko

prevysuju nad nevyhodami.

Tabulka Pr ini a nékladi zavedenia eura v Polsku

ZniZenie finan¢nych transakénych nakladov
ZniZenie administrativnych nékladov
Rast HDP pri vstupe do eurozény v roku 2007

Rast HDP pri vstupe do eurozény v roku 2010

Rast celkove spotreby do roku 2030

Pokles redlnych trokovych mier

ZvySenie rastu domacich investicii a zvySeny prilev

PZI aintegréacia do finan¢ného trhu eurozony

ZniZenie kurzového rizika, odstrénenierizika
vzniku menovych kriz, zvySenie kredibility
makroekonomickej politiky

ZvySenie cenove transparentnosti a konkurencie

Jednorazové zvySenie Urovne HDP 0 0,14 %
Jednorazové zvySenie Urovne HDP 0 0,07 %

ZvySenietemparastu HDP 0 0,21 — 0,42 %
ro¢ne v dlhom obdobi

ZvySenietemparastu HDP 0 0,19 — 0,40 %
ro¢ne v dlhom obdobi

ZvySenie temparastu spotreby 0 0,16 — 0,37 %
ro¢ne v dilhom obdobi

Pokles 0 150 — 200 bézickych bodov
Prispgie k zrychleniu rastu HDP

Prispge k prilevu PZI a poklesu né&kladov na
kapitél

Bude pozitivne pbsobit’ na zlepSenie
produktivity prace

s s sy

Zvy3enie obchodného deficitu

Strata nezavislel menovej politiky — vzdanie sa
nastroja na zmiernenie asymetrickych Sokov

Znizenierastu HDP 00,3 -0,8 % HDP
v horizonte dvoch rokov

Narast 0 1,3 — 3,0 % HDP ro¢ne.
Toto zvySenie viak neohrozuje
makroekonomickU rovnovahu

Riziko asymetricky Sokov je mierne a naklady
najeho odstrénenie by nemali byt signifikantné

Zdroj: Borowski akal. (2004).

196 Borowski akol. (2004).
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Zhrnutie vyhod a nevyhod zavedenia eura na Slovensku

TabuPka Pr ini a nékladi zavedenia eur a na Slovensku

ZniZenie finan¢nych transakénych nakladov
ZniZenie administrativnych nékladov

Odstranenie kurzového rizika voci euru

ZniZenie kurzove volatility vo¢i menam inych
obchodnych partnerov

ZniZenie nakladov kapitalu

Narast zahrani¢ného obchodu

ZvySenie Urovne HDP na obyvatel'a vd’aka zvyseniu

zahraniéného obchodu a PZI

Nérast PZI

Zvy3enie cenove transparentnosti a konkurencie

Uspory vo vy3ke 0,30 % HDP
Uspory vo vy3ke 0,06 % HDP

Uspory vd’aka odstranenie rizika vo vyske
0,02 % HDP (rozsah 0,01-0,08 % HDP)

ZniZenie celkove efektivng volatility na
0,35 % (z 0,63 % pre 2001-2005), po vstupe
v3etkych krgjin V4 do eurozény na 0,17 %

Pokles sticasnych red nych trokovych sadzieb
pre podniky z priblizne 2 % na Uroven okolo 1—
1,5%

Zvy3enie zahrani¢ného obchodu o 50 %

Narast HDP na obyvatel'a medzi 7—20 %
v dlhom obdobi. Zvy3enie ro¢ného rastu
00,7 % (rozsah 0,4—1 % rocne)

ZvySenie tlaku na ceny a zamedzenie ich rastu

Technické a organiza¢né naklady na menova
konverziu

Specifické néklady bankového sektora

Strata nezavislgl menove politiky — vzdanie sa
nastroja na zmiernenie asymetrickych Sokov

MoZzn4 vySSia mierainflacie v dlhodobom horizonte

Jednorazoveé néklady vo vyske 0,3 % HDP

Néaklady spojené s Ulohou zabezpecit' bezplatnl
konverziu domécej meny na euro a pokles
rozsahu ¢innosti a vynosov bank

Hodnota straty nezavislosti menovej politiky je
ohodnoten& bodovo na pribliZzne 0,04 % HDP

Dodatocny prispevok k inflécii oproti priemeru
eurozony vo vyske 1,5 p. b. rocne
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