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Zhrnutie

Konvergencia SR chdpand ako pribliZovanie sa SR k vyspelym ekonomikdam, jej formy, rychlost
a stabilita sa stdvaju s bliZiacim sa terminom prijatia eura stile viac diskutovanymi témami
nielen na politickej tirovni a v odbornych kruhoch doma aj v zahranici, ale aj v rdmci sirokej
verejnosti. Na mnohé otizky sivisiace s konvergenciou a s prijatim eura odpovedajii uz existujiice
vlddne dokumenty a rozne stidie (vid prehlad pouZitej literatiiry), pricom vicsina z nich vysla
prave z dielne MF SR a NBS a su zverejnené na prislusnych web strankach. Zdamerom tejto
analyzy je preto nadviazat na existujiice dokumenty - zaktualizovat hodnotenia a ocakdvania
hlavnych indikdtorov konvergencie a zrozumitelnou formou posunit niektoré poznatky
o stupienok dalej. Je zrejmé, Ze v stivislosti s konvergenciou a tiplnym clenstvom SR v HMU sa
vo verejnosti prioritne vnima spojenie , konvergencia a Zivotnd tiroveni obyvatelstva”, a preto
paralelne s predkladanou analyjzou konvergencie poskytuje MF SR aj dalsiu ekonomicku analyzu
tykajiicu sa vyvoja Zivotnej tirovne v SR od roku 1989 aZ po sicasnost, ktord moZe vhodne
dokreslit historické pozadie siicasnej irovne konvergencie.
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Uvod

Za pociatok konvergenéného procesu SR, tj. pribliZovania k rozvinutym krajindm, mozno
v podstate povaZovat uz obdobie predvstupového procesu, t.j. obdobie po¢ntic rokom 2001,
od kedy sa SR cielavedome snazila plnit nutné podmienky pre prijatie za ¢lena HMU
(EMU). Vlady SR odvtedy postupne konkretizovali svoje zdvidzky predostreté EK, a to najprv
v ramci Predvstupovych programov?! a po 1. méji 2004, kedy bola SR prijata za c¢lenska
krajinu HMU (s vynimkou pre prijatie eura), priamo v ramci Konvergenénych programov.
Po prijati jednotnej meny euro k referenénému terminu 1.1.2009 (po splneni Maastrichtskych
a d’algich kritérii) sa bude vypracovavat a aktualizovat Program stability a rastu, pri¢om sa
bude prisne sledovat uz len ¢ast indikatorov spadajticich medzi tzv. Maastrichtské kritéria -
a to figkalne (deficit a dlh), t.j. indikatory, pre ktoré to bude mat pri plnom ¢&lenstve v HMU
pri strate vlastnej menovej a kurzovej politiky eSte zmysel. Hlavny ciel - stabilny rast - sa
bude teda dosahovat najmé fiskdlnou disciplinou a Strukturdlnymi a kvalitativnymi
zmenami v ekonomike, zvysujicimi jej konkurencieschopnost (plnenim cielov Lisabonskej
stratégie).

V stcasnosti uz existuja mnohé vladne dokumenty a odborné stadie preukazujtce, ktoré st
hlavné oblasti a smery celkovej konvergencie (nomindlna, redlna, Strukturdlna), Sirku
a dlhodoby priebeh tohto procesu, podmienenost krokov pre zabezpecenie stability, zmeny
v oblastiach konvergencie v ¢ase (pred a po prijati eura,...), ale aj isté vzajomné protirecenia
v parcidlnych snaZeniach, najmé v prvej etape. Konstatujt, Ze konvergencia a tplné ¢lenstvo
SR v HMU bezpochybne tla¢ia ekonomiku a Zivotna uroveti obyvatel'stva dopredu, avsak
na druhej strane nezakryvaja, Ze okrem pozitivnych efektov sa rysuja tiez mnohé rizika, a
to tak pri_dost oneskorenom prijati eura a strate vyhod, ako aj naopak, v pripade
nedostato¢nej pripravenosti prijat euro, tj. pri predfasnom prijati jednotnej meny
a predcasnej strate vlastnej ndrodnej menovej politiky. f)alej, vysledky a tspesnost nasho
snazenia su citlivé na paralelny vyvoj a zmeny vonkajsieho ekonomického prostredia, a to
nielen v Eurépe, ale najmé v oblastiach vynarajtcich sa atraktivnych trhov v Azif a Indii.
Zahrani¢nych investorov casto pritahuje lacna pracovna sila a nizke vyrobné naklady, ¢o
doteraz nachddzali v SR, ale prave vplyvom konvergencie sa vyrazny mzdovy diferencial
aich motiv zmierni az strati. Avs$ak, odborna verejnost si tiez uvedomuje, Ze niektoré
vztahy avplyvy nie st eSte dostatoéne prebddané, najmd c¢o sa tyka rozdielnych
ekonomickych S$truktdr  medzi krajinami aich vplyvu v podmienkach integracie
a globalizacie. Uvedomuje si tiez, Ze charakter a Struktara produkénej stranky ekonomiky
SR moze sposobit vyssiu citlivost SR na energetické Soky oproti niektorym inym krajindm.

Uvedené, ako aj dalsie skuto¢nosti nas viedli k tomu, aby sme v ¢ase, kedy uz monitorujeme
aj plnenie posledného Maastrichtského  kritéria pre stabilitu meny?2 opdt strucne
zaktualizovali stav aocakdvania v plneni vSetkych zakladnych nominalnych
konvergenénych kritérii a predostreli niektoré vysledky novych analytickych pohladov,
najmd z oblasti redlnej konvergencie, ako je napr. vztah konvergencie avyvoja cenovej
hladiny; udrzatelna cesta konvergenéného procesu a niektoré scendre tempa konvergencie
ekonomiky. Vychéadzajac z cielov deklarovanych v Programovom vyhldseni novej vlady
v oblastiach tykajacich sa prijatia eura a plnenia zavizkov SR vo vztahu k EU, scendre
neprezentujii hrani¢ny katastroficky vijvoj, kedy by SR nebola pripravend v rozumnom case
prijat euro.

' Priamym predchodcom bola Finanéna politika SR na 5 rokov dopredu, ktora bola roéne aktualizovana.
* slovenska koruna vstiipila v novembri 2005 do Mechanizmu vymennych kurzov ERM II



1. Konvergencia v skratke a prec¢o chceme konvergovat

Napriek tomu, Ze hlavnym zadmerom predkladanej analyzy je poskytniat istd nadstavbu
k existujucim dokumentom a poznatkom v danej oblasti, kvoli jednoznacnosti, korektnosti
alahsej citatelnosti materidlu aj pre S$irS§iu verejnost uvedieme na zaciatku aj stru¢nu
rekapituldciu niektorych hlavnych pojmov a faktov.

Pod pojmom konvergencia sa vo vseobecnosti v ekonémii rozumie proces vyrovnavania
rozdielov roznych ekonomickych ukazovatelov vramci skupiny krajin alebo proces
,dobiehania” vyspelejsich krajin, a teda vyrovndvanie Zivotnej drovne jednotlivych krajin.
V praxi ide o Siroky, komplexny proces, pricom na jeho monitorovanie a hodnotenie mozno
pouzit viacero parcidlnych pohladov a pristupov, ktoré st vSak vzajomne previazané
a podmienené.

Ako uz bolo v tvode spomenuté, Slovensko sa otdzkami konvergencie zacalo zaoberat
najmd v savislosti so vstupom do Eurdpskej tnie a este najliehavejsie prave dnes, ked’ celi
vyzvam, ktoré so sebou prindsa snaha o vstup do eurozény a prijatie spolo¢nej eurépskej
meny. Navyse, nase ¢lenstvo v EU prindsa aj zavizky voc¢i Eurépskemu spolocenstvuy,
pricom dosahovanie konkrétnych zamerov a plnenie konkrétnych zavazkov strategického
charakteru deklaruje viacero zavaznych dokumentov SR, predovsetkym - Konvergencny
program, Stratégia prijatia eura (a jej konkretizacia), Lisabonska stratégia pre Slovensko,
Nérodny program reforiem v SR a v neposlednom rade i vSeobecné smernice Eurépskej
komisie uréujtce hospodérsku politiku EU s odportc¢aniami pre jednotlivé krajiny (BEPGs).
Vsetky tieto zavédzky a zamery st kazdoro¢ne konkretizované z hladiska cielov, vplyvu
a vyvoja verejnych financii v ramci viacroénych rozpoctov verejnej spravy. Ich spoloénym
cielom je podpora rovnovazneho rastu ekonomiky, ktora je v jednotlivych dokumentoch
konkretizovand najméd z hladiska nastrojov a vecnej a ¢asovej postupnosti bertic do avahy
ich vzajomnt podmienenost'.

Jeden z pohladov na proces konvergencie (v ¢ase pred prijatim eura) je monitoring jednotne
stanovenych ukazovatelov rovnovazneho vyvoja, t.j. monitoring nomindlnej konvergencie.
Rozumieme tym predovsetkym ,konvergenciu urcitych makroekonomickych indikdtorov k tirovni,
ktord by zaistovala makroekonomickii stabilitu na ekonomicky integrovanom tizemi“3. Z praktického
hladiska ide v pripade novych ¢lenskych krajin EU o plnenie tzv. Maastrichtskych kritérii
podmieniujacich prijatie spolo¢nej eurdpskej meny (podrobnejsie uvadzame kritéria
v kapitole 2).

Kym wukazovatele nomindlnej konvergencie moZno pomerne presne vycislit, realnu
konvergenciu - druhy uhol pohl'adu na konvergenciu - nie je Iahké jednoznacne definovat.
Vo svojej podstate sa vsak tyka ekonomického rastu a procesu ,, dobiehania”, teda zniZovania
medzery blahobytu (prijmu, Zivotnej trovne, produktivity, atd.) medzi chudobnymi a
bohatymi krajinami alebo regiénmi v dosledku rychlejSieho ekonomického rastu danej
krajiny alebo regionu. Parita kiipnej sily a indikatory ako pomer HDP na obyvatela, pomer
cenovej urovne jednotlivych krajin (blizSie v casti 2.2) umoZnuji medzindrodné
porovndvanie krajin asledovanie ich pokroku v konvergencii. Nakol'ko ide o dlhodoby
proces, pre dobiehanie vyspelych krajin a pribliZovanie sa k ich Zivotnej drovni je
nevyhnutné zabezpecovat vyvazeny priebeh realnej konvergencie so zretel om na indikatory

? Kowalski, P. (2003), Nominal and Real Convergence in Alternative Exchange Rate Regimes in Transition
Countries: Implications for the EMU Accession, CASE — Center for Social and Economic Research, Studies
and Analysis, No. 270;



ekonomickej stability (pred prijatim eura ide teda o vyvazeny priebeh nomindalnej a realnej
konvergencie) , ¢o si vyZzaduje doslednt koordinaciu parcialnych hospodarskych politik.

Eurépska komisia vo svojom slovniku (aj pri hodnoteni pripravenosti krajiny prijat euro)
pod pojmom konvergencia chape nielen plnenie nomindlnych kritérii, ale aj kritérii vo
vztahu k redlnej ekonomike, integrécii finan¢nych trhov a trhov tovarov, vyvoja platobnej
bilancie, PZI, obchodnych tokov, jednotkovych ndkladov prace, cenovych a dalsich
indikatorov. Na tento proces sa zvykne nazerat aj ako na Strukturalnu konvergenciu, ktora
sa tyka oblasti zamestnanosti, inovécii, vedy a vyskumu, ekonomickych reforiem, socialnej
kohézie a Zivotného prostredia. V eur6pskom priestore by tak harmonizicia eurdpskej
legislativy, implementdcia cielov Lisabonskej stratégie,... mala napoméhat vytvarat vhodné
prostredie pre zrychl'ovanie redlnej a nomindlnej konvergencie a stabilitu konvergencie.

Doélezitost Strukturalnej konvergencie zdoraziiuje najméa tedria optimdlnej menovej oblasti
(optimal currency area), autormi ktorej st ekonémovia Mundell a McKinnon 4. Podla tejto
teérie by mali dve krajiny (alebo regiony) prijat spolo¢nd menu, ak vyhody z hl'adiska
vymeny petiazi a ohodnocovania aktiv, inak povedané nizsie transak¢né naklady, eliminécia
kurzového rizika obmedzujtica neistotu a zlepsujtca alokac¢nt efektivnost, prevazia néklady
zo straty vymenného kurzu ako stabilizacného nastroja v pripade, Ze krajinu zasiahne
nepriaznivy ekonomicky Sok a absencia tohto nastroja menovej politiky zvysi naklady na
stabilizdciu. Ak st medzi krajinami Soky pomerne symetrické alebo ich ekonomiky maja
flexibilné ndastroje, ktorymi moézu odpovedat na tieto Soky, nie je nevyhnutné mat
autonémne menové politiky a krajiny sa mozu tesit zvyhod spolo¢nej meny. Teéria
optimalnej menovej oblasti tak skiima koncepciu symetrie Sokov a zranitelnost jednotlivych
ekonomik v pripade asymetrickych 3Sokov, pricom symetria tychto Sokov byva
determinovand prave podobnostou alebo rozdielnostou struktiry ekonomiky.

Tedria optimalnej menovej oblasti tak osvetluje prinosy i potencidlne rizika zavedenia
spolo¢nej meny aj vo vztahu ku konvergencii jednotlivych krajin a dédva dolezité podnety
pre nové ¢lenské krajiny EU ako kandidatov na prijatie eura. Napriek prevazne pozitivnym
sktisenostiam krajin, ktoré spolo¢nt eurépsku menu uz prijali, nie je dnes mozné celkom
jednoznacne potvrdit, do akej miery moZno tieto trendy priamo pripisat
mikroekonomickym efektom zavedenia eura, makroekonomickym efektom konkrétnych
opatreni hospodarskych politik sprevadzajicich zavedenie eura alebo i vonkajsim faktorom
bezprostredne nestvisiacim s novou menou. Odborna literatara i posledny vyskum vsak
potvrdzuje, Ze zvySend kredibilita menovej politiky a zniZenie kurzového rizika trvale
prispievaju k zlepSeniu investi¢ného prostredia a nizsie ndklady medzindrodnych transakcii
posiliiuja efektivnost ekonomiky a vytvéraju priestor pre rychlejsiu konvergenciu krajin.
Navyse, poziadavky kladené na potencidlnych ¢lenov menovej tinie by tieto krajiny mali
plnit aj vo svojom vlastnom zdujme, najmd pokial ide o fiskalnu konsolid4ciu a snahu
kontrolovat' dlh krajiny na udrzatelnej tGrovni.

Pre tspesny proces celkovej konvergencie je nevyhnutné dosledne vzdjomne koordinovat
vSetky relevantné politiky - fiskalnu, menova (NBS alebo ECB po prijati eura) a sektorové
tak, aby podporovali kvalitativny rast a nevytvéarali tlak na inflaciu a vonkaj$iu bilanciu.
Hospodérska politika by mala podporovat strukturdlne zmeny v ekonomike, ktoré by
dlhodobo podporovali redlnu konvergenciu prilevom zahrani¢éného kapitilu a s tym
savisiacim transferom technolégii a know-how, rastom produktivity prace, pridanej

* Mundell, R.A. (1961), A Theory of Optimum Currency Areas, American Economic Review 51
McKinnon, R.I. (1963), Optimum Currency Areas, American Economic Review 53



hodnoty, podporou konkurenéného prostredia a konkurencieschopnosti, a tym i rastom
potencidlneho produktu. Preto je ddlezité zamerat jej opatrenia najmé na rozvoj vzdelavania
a l'udskych zdrojov, informatizacie, inovécii a zlepsovanie podnikatel'ského prostredia a na
znizovanie zranitel'nosti ekonomiky v désledku neskorsieho potencialneho odlivu PZI.

2. Charakteristika aktualneho stavu

V stlade so Specifikaciou pojmov a pristupov uvedenou v 1. kapitole by ndm mohli isty
obraz o vyvoji a stave celkovej konvergencie poskytnat parcialne indikatory nominéalnej,
realnej a pripadne aj Strukturélnej konvergencie.

2.1. Nominalna konvergencia a jej vyhlad do budiicna

Pod tzv. nomindlnou konvergenciou rozumieme priblizovanie kistym referenénym
hodnotam pre stanovené indikétory, zndme ako plnenie Maastrichtskych kritérii. Splnenie
tychto kritérii je i nevyhnutnym predpokladom pre prijatie spolo¢nej eurépskej meny a pre
uplné zaclenenie sa do Hospodarskej a menovej tnie (EMU). V stcasnosti SR este
nedosahuje vSetky tieto kritéria, avSak v roku 2007 ich bude musiet plnit; t.j. sac¢asne plnit
vsetky kritérid v oblasti verejnej spravy, cenovej stability a stability finan¢nych a devizovych
trhov.

Vo fiskdilnej oblasti stale platia dve zdkladné v8eobecné kritéria: 1/ pre deficit v hospodareni
verejnej spravy - uroven pod 3% HDP (v opa¢nom pripade je krajina v procedtre pre
nadmerny deficit EDP stanovej EK) a2/ pre hruby verejny dlh - Groven pod 60% HDP.
Dalgiu rozsiahlejsiu konkretizaciu podmienok v oblasti fiskalnej discipliny poskytuje
revidovany Pakt stability a rastu; do tvahy sa berie trend vyvoja deficitu, dlhu a ekonomiky,
cyklicky vyvoj ekonomiky a $trukturélny deficit, ndklady na dochodkovt reformu (d'alej DR;
s moznostou degresivneho odpocitavania ich vplyvu na deficit), jednorazové opatrenia
avplyvy, ale aj dlhodobo udrzatelné verejné financie z hladiska dosledkov starnutia
populécie. Na zdklade takéhoto komplexného postidenia vyvoja sa stanovuji a hodnotia
strednodobé ciele (MTO) pre deficit konkrétne pre kazdu ¢lenskua krajinu zvlast. MTO maja
zabezpecit, Ze deficit verejnych financii nepresiahne 3% HDP ani v tzv. zlych ¢asoch (pri
slabSom vykone ekonomiky v ramci jej cyklického vyvoja). Podl'a odporacani EK by sa mali
v obdobi pozitivneho ekonomického vyvoja, t.j. v tzv. dobrych ¢asoch fiskélne ciele sprisnit
a v pripade krajin s nadmernym deficitom by sa mal strukturalny deficit (deficit o¢isteny od
vplyvu cyklického vyvoja ekonomiky) bez jednorazovych vplyvov znizovat viac nez o 0,5%
HDP. Optimaélny stav je vyrovnand, aZ mierne prebytkova bilancia verejnych financii.

Na zéaklade prvého Konvergenc¢ného programu SR z méja 2004 Rada rozhodla (5.jala 2004),
ze Slovensko je pod EDP a Ze nadmerny deficit ma byt napravenv do roku 2007. Naprava
deficitu do roku 2007 mé4 byt v stilade s Konvergenénym programom (respektive Rozpoc¢tom
verejnej spravy), ktorv stanovil pre rok 2007 ciel deficit verejnej spravy vratane celkovych
nékladov na 2.pilier déchodkovej reformy vo vyske 3,0% HDP. Rada tento ciel odsuhlasila
ako dostatoény a primerany. Na zdklade tychto zavazkov a odportcani zo strany EK bude
musiet SR vsidlade s pldnovanym terminom prijatia eura vroku 2009 striktne splnit
uvedené zdkladné hodnoty (vratane nakladov na DR) v roku 2007. Podla Programového
vyhlasenia novej vlady, pripravovaného rozpoctu verejnych financii na roky 2007-2009, ale aj
posledného vyvoja verejnych financii by mala byt SR schopna spliiat obe fiskalne kritéria
v pozadovanom termine.




Deficit v hospodireni verejnej spravy bez nakladov na dochodkovt reformu (v dosledku
zavedenia druhého piliera) dosiahol vroku 2005 trovent 2,9% HDP; takto vycisleny
parameter by uz technicky napliial stanovené kritérium. Cielom vlady pre rok 2006 je udrzat
deficit verejnej spravy bez vplyvu II. piliera do trovne 2,9% HDP; podla poslednych
odhadov bude mozné stlacit takto upraveny deficit na 2,2% HDP. Nizsi schodok verejnych
financii reflektuje najméa vyssi vyber danovych prijmov stvisiaci s priaznivym ekonomickym
vyvojom v SR, nizsie ndklady na dlhovu sluzbu, lepsie hospodarenie Socidlnej poistovne
a posilnenie statnych finan¢nych aktiv®. V budicom roku sa planuje celkovy fiskalny deficit
vratane nakladov na 2.pilier dochodkového systému vo vyske 3,0% HDP, ¢im by sa dostal na
hranicu Maastrichtského kritéria. Zo sacasnych predpokladov vyplyva, Ze toto kritérium by
malo byt vroku 2007 splnené. Pri jeho posudzovani je vSak prvoradé, aby sa sacasne
preukézalo d'alsie dostato¢ne silné konsolida¢né tsilie smerom k vyrovnanosti az prebytku v
bilancii. Za takychto predpokladov moéze EK zrusit EDP pre SR, ¢o je zakladnym
predpokladom pre splnenie Maastrichtskych kritérii.

Druhé fiskalne kritérium pre hruby verejnij dlh SR dlhodobo permanentne plni; v sti¢asnosti
predstavuje velkost dlhu v SR priblizne 35% HDP. Z hladiska jeho udrzatelnej trovne je
rozhodujace, aby sa zadlzenost dlhodobo nezvysovala. Konsoliddcia verejnych financii,
zamerand na znizovanie fiskalneho deficitu, by ktomu mala jednoznacne prispievat.
Nezanedbatelnym faktorom je starnutie populdcie, na ktorého tcinky je potrebné prihliadat
pri formovani hospodérskej politiky v dlhodobom horizonte.

Dalsie kritérium cenovej stability je definované ako priemerna inflacia troch krajin EU
s najnizsou mierou inflacie © meranej indexom HICP za poslednych 12 mesiacov pred
hodnotenim, ktort nesmie inflacia v kandidujacej krajine (SR) za rovnaké obdobie a podla
rovnakého indexu prevysit oviac ako 1,5 percentudlneho bodu. Toto kritérium SR
v stiasnosti neplni. Priemernd inflacia v obdobi od augusta 2005 do jala 2006 dosiahla 3,9%
a tym presiahla referenéntt hodnotu kritéria (vo vyske 2,8%) o viac ako 1 percentudlny bod 7.
Pritom este v tvode roka 2006 tento rozdiel predstavoval 0,3 percentudlneho bodu.

Odklon od pokracujicej nomindlnej konvergencie sposobili predovsetkym ceny energii,
ktoré sa vo vyznamnej miere zvySovali v oktébri minulého roka a tieZ v tivode tohto roka.
Ceny energii st prvoradou pric¢inou vyraznejsich rozdielov medzi infladciou v SR a vécésinou
ostatnych krajin EU, ktoré moézu uréovat hodnotu Maastrichtského kritéria. Spociva to
domacnosti 8. Z tohto hl'adiska predstavuje budtci vyvoj cien energii v nadvadznosti na vyvoj
cien ropy podstatné riziko, ktoré moze ohrozit plnenie infla¢né kritéria. Okrem vyvoja na
trhoch s ropou bude pre splnenie kritéria rozhodujtice nacasovanie a rozsah ich cenovych
tprav, ktoré schvali Urad pre reguldciu sietovych odvetvi (URSO). Riziko, ktoré vyplyva
z nepriaznivého rastu cien energii, eSte zvysuja sekundarne ndkladové efekty, ktoré sa mozu
dalej prenasat do cien ostatnych tovarov a sluzieb. Vzhladom na pretrvavajuci vyvoj cien
ropy a energii na vysokych trovniach mozno povedat, Ze sa v stcasnosti ich nakladové

> Pre blizsie informacie odporaéame pozriet’ Spravu o makroekonomickom vyvoji a vyvoji verejnych financii z
jula 2006 (www.finance.gov.sk/ifp)

6 Za najniz§iu inflaciu sa nepovazuje deflacia (pokles cenovej hladiny). V $pecifickych pripadoch nemusia
referenénti hodnotu inflaéného kritéria uréovat’ 3 krajiny s najniz$ou inflaciou, pokial Rada EU rozhodne, Ze
v niektorej ztychto krajin je nizka inflacia len prechodného charakteru dosiahnutd vynimoéne, ktora
nezodpoveda stabilnému vyvoju cien.

7 Priemernt infliciu v 3 krajinach s najpomal§im rastom cenovej hladiny prevysila o cca 2,6 percentudlneho
bodu. Referenc¢na hodnota uz predstavuje hornt hranicu vratane povoleného rozpétia 1,5 percentudlneho bodu.

¥ Porovnanim tychto podielov s Eurozénou sa viac zobera Gast’ o Balassa-Samuelsonovom efekte.



efekty vinflacii ostatnych tovarov asluzieb vyrazne neprejavuju. Modze sa to vsak
v nasledujicom obdobi zmenit, ak budd ceny ropy pokracovat v doterajsom trende. Preto
dalsi vyvoj cien ropy aenergii predstavuje najvicsie riziko ohrozenia skorého splnenia
kritéria pre prijatie eura. Toto kritérium nepochybne zostane nesplnené v dosledku tychto
faktorov aj v roku 2006.

C e e . s Inflacia v Eurozéne a v 3 krajinach EU uréujtcich
Inflacia aj jej Maastrichtské kritérium J )

referenénu hodnotu
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Pozndmbka: 12 mesalné priemery indikdtorov inflicie v %
Zdroj: Eurostat, MY SR

Pozndambka: 12 mesalné priemery indikdtorov inflacie v %o
Zdroj: Eurostat, MIY SR

Rizikom spomalenia infldcie budda v roku 2007 aj infla¢né ocakdvania, predovsetkym pri
mzdovych vyjedndvaniach, tpravach doéchodkov ¢i planovani vydavkov vo verejnom a
sukromnom sektore. Rovnako sprdvanie sa spotrebitelov a investorov, domacnosti, firiem
a institacii pri roznych finanénych rozhodnutiach bude smerodajné pre vyvoj inflacie.
Ocakévania pokracujuceho zrychleného rastu cien z predchadzajaceho roka mozu vyvolat
inflacné tlaky, ktoré by branili v poklese celkovej inflacie az pod referenéni hodnotu
Maastrichtského kritéria. Pre minimalizdciu tohto rizika je preto potrebna dokladna
informovanost’ verejnosti o aktudlnom vyvoji inflacie, jeho faktoroch a pravdepodobnom
vyhlade.

Nakol'ko referen¢nd hodnota infla¢ného kritéria sa v ¢ase meni a nie je jednoznacne znama,

existuje riziko, Ze v troch cenovo najstabilnej$ich krajinach EU (teda s najniz&im rastom
spotrebitel'skych cien) bude inflacia prili§ nizka®. Z poslednych zverejnenych prognéz
Eurépskej komisie 10 vyplyva, Ze by sa priemerna ro¢na inflacia troch krajin s najnizsim
rastom cenovej hladiny mala v roku 2007 zvysit na droven 1,6%. Referen¢na hodnota by tak
v tom case bola vo vyske 3,1%, pri ktorej by uz SR mala Maastrichtské kritérium splnit.
Dokazom st aktudlne predikcie MF SR aj NBS, ktoré indikujt, Ze spotrebitel'ské ceny by

v v

v budtcom roku réstli tempom niz$im ako 3,0%1.

Aj v Eurozéne sa vplyvom nepriaznivého vyvoja cien ropy inflacia zrychl'uje a predpoklada
sa, Ze tento trend eSte moZe v najbliZSom obdobi pokracovat. Samozrejme vplyv cien ropy je
odligny v jednotlivych krajinach EU, ale nevyhnt sa mu ani krajiny, ktoré by urcovali
hodnotu kritéria. Preto sa pravdepodobne referen¢na hodnota pre posudzovanie cenovej
stability posunie vysSie ako je v sucasnosti. Napriek tomu nemodze byt riziko nizkeho
porovnéavacieho kritéria zanedbané alebo podhodnotené.

? Pojem ,,prili§ nizka inflicia“ len vyjadruje taky rast indexu HICP, ktory bude vyraznejsie nizsi ako inflaény
ciel ECB vo vyske 2,0% (napr. miera inflacie v blizkosti 1,0%).

' Prognézy z aprila 2006, tzv. ,,European Commission Economic Forecasts Spring 2006

"' Bude to zavisiet’ od toho, do akej miery sa prejavia spominané rizika.



K tymto rizikdm mozno este priradit d'alsie, ktoré maju dlhodoby charakter a ktoré budu
urcovat’ vyvoj inflacie aj v obdobi po prijati eura. Prikladom je vplyv pokracujtcej redlnej
konvergencie 12. Rast ekonomiky a Zivotnej drovne je v procese dobiehania krajin Eurozény
spojeny aj s rastom cenovej hladiny - infladciou. Oc¢akéva sa, ze celkova produktivita préce
bude nadalej rast vy$sim tempom, ¢o pri zjavne odlisnom vyvoji produktivity
v jednotlivych odvetviach moéZze mat za nasledok infla¢né tlaky. K tomuto vplyvu bude
dochéddzat uz pred prijatim eura, kedy sa moze redlna konvergencia podpisat pod pomalsie
plnenie Maastrichtského kritéria pre inflaciu.

V neposlednom rade bude pre proces dezinflacie dolezity vyvoj kurzu koruny voci euru.
Ocakédvané zhodnocovanie (aprecidcia) koruny by sa mala nad’alej podielat na priaznivom
vyvoji obchodovatelnych tovarov —aich deflacia, pripadne mierna inflacia by mala
prispievat k poklesu celkovej miery inflacie. AvSak, okrem vymenného kurzu bude vysledny
efekt zavisiet od vyvoja importovanych cien. Pripadné zrychlenie infldcie tovarov
dovaZzanych zo zahrani¢ia nemusi apreciacia kurzu dostatocne tlmit, preto moZno
importovand inflaciu tiez zaradit medzi nezanedbatelné rizika.

Dlhodobé urokové sadzby Urokové sadzby v SR a ich rizikova prémia

9 - Referenéna hodnota 8% - Spread v bps (prava os) - 300
Vynosy 10 ro¢.vladnych dihopisov v SR —— 10 ro€.dlhopisy v SR
8 7% A e 10 1OC. dlhopisy v Nemecku | 250
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N V\/ 5% L 150
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Pozndmbka: 12 mesainé priemery vynosov vidadnych dlbopisov v % p.a. Pozndmbka: Vynosy dibopisov v % p.a., spready v bizickych bodoch
Zdroj: Eurostat, MF SR Zdroj: Eurostat, M SR

S Maastrichtskym kritériom cenovej stability je tzko previazané aj dalsie kritérium pre
dlhodobé tirokové sadzby, ktoré SR plni uz davnejsie. Znamena to, Ze priemerna dlhodoba
turokova sadzba v SR merana podla vynosov vladnych dlhopisov denominovanych v SKK
s pribliZne 10 ro¢nou dobou do splatnosti je za poslednych 12 mesiacov niZsia ako hodnota
kritéria, ktort uréuje priemerna trokové sadzba (za rovnakych podmienok) troch krajin EU
s najnizSou inflaciou zvysend o2 percentudlne body. Vjali 2006 dosiahla priemerna
dlhodobéd sadzba v SR za predchadzajacich 12 mesiacov 3,93% p.a., kym referencna
hodnota kritéria sa nachadzala vo vyske 5,53% p.a.. S plnenim tohto kritéria nie st Ziadne
problémy uz dévnejsie vd'aka viacerym faktorom. K poklesu dlhodobych trokovych sadzieb
prispeli priaznivé o¢akavania o vyvoji ekonomiky v dlhodobom horizonte a o spravnosti jej
smerovania. ZvySenim ratingu zavdzkov krajiny v domécej aj cudzej mene astvislym
znizovanim rizikovej prémie 4 sa tdrokové sadzby v SR priblizili k sadzbdm v Nemecku ¢i
celej Eurozoéne. Ani v buddcnosti by sa vyvoj dlhodobych trokovych sadzieb nemal

"2 1de o tzv. Balassa-Samuelsonov efekt, ktorému sa blizie venujeme v d’aliej Gasti.

1V stigasnosti sa pri hodnoteni plnenia kritéria dlhodobych urokovych sadzieb v SR pouZivaji vynosy 8
ro¢nych Statnych dlhopisov, ktoré boli pévodne emitované v roku 2004 s dobou do splatnosti 10 rokov.

'* Rozdiel alebo tzv. spread medzi vynosmi tatnych dlhopisov s rovnakou dobou do splatnosti v SR a napr.
Nemecku v bazickych bodoch (skratene bps), pricom 1 bazicky bod = 0,01%.

10



radikédlne zmenit a kritérium by malo byt nad’alej splnené. Bude v8ak zélezat od toho, ako
budt finanéné trhy vnimat perspektivu SR. Pripadné odvratenie hospodarskej politiky od
zédmeru prijat euro v roku 2009 (¢o podla programového vyhldsenia novej vlady nehrozi),
resp. ndhle a ne¢akané zlyhanie v tomto smerovani by mohlo priniest neistotu na finan¢né
trhy a s tiou rast dlhodobych trokovych sadzieb. Z hladiska postoja vlady SR a NBS nie je
toto riziko vel'mi pravdepodobné.

Vyvoj vymenného kurzu koruny v ERM II Poslednym kritériom pre zaclenenie sa do

Eurozony je stabilita viymenného kurzu koruny

z:z ] voc¢i euru. Pre posudzovanie plnenia tohto
kritéria je potrebna ucast v ERM II, do ktorého
%851 SR vstapila 28.11.2005. Centralna parita, ktord
380 1 stdle plati, bola stanovena na tdrovni 38,455
3751 SKK/EUR, okolo ktorej sa vymedzilo pasmo
87.0 1 v rozsahu +/-15%, v ktorom sa musi vymenny
36.5 | kurz pohybovat minimélne po dobu dvoch
—— SKK/EUR +- 2,25% .

36.0 ——— rokov a bez vyraznych tlakov na depreciaciu
E 8 § é § § g § § meny a s fiou stvisiacou devalvaciou parity. Z

X = = S s

uplynulého obdobia vyplyva, ze kurz koruny
voci euru sa vyvija pomerne stabilne v tzkom
pasme okolo drovne 37,7, tj. 2% pod
centrdlnou paritou. Vyvoj kurzu koreSpondoval svyvojom kratkodobych turokovych
sadzieb, s vyvojom ocakavani na finanénych trhoch a tiez udalosti okolo parlamentnych
volieb v SR aj okolitych krajindch (CR, Pol'sku a Mad'arsku). Investori vnimaji mnohokrat
devizové trhy v regiéne krajin V4 ako celok, preto sa v niektorom obdobi vyvijaja meny
vsetkych tychto krajin spolo¢ne. V strednodobom horizonte st pre vyvoj kurzu koruny
rozhodujace ocakdvania o vyvoji ekonomiky (st smerodajné pre vsetky finan¢né trhy),
prileve priamych zahrani¢nych investicii a dalsich portféliovych investicii, ako aj vyvoj
kratkodobych drokovych sadzieb. Na zdklade tychto faktorov sa predpokladd, Ze koruna
bude nad'alej pokracovat v apreciatnom trende. S plnenim tohto kritéria by tak
v budiicnosti v ¢ase hodnotenia nemal byt problém.

Zdroj: Renters

2.2. Indikatory redlnej konvergencie

2.21. Co znamena reilna konvergencia?

Interpretacia samotného pojmu aciela ,redlna konvergencia k vyspelejs$im krajindim” je
taktiez 8irsia. Z individualneho pohladu bezného ¢loveka to znamena v prvom rade to, aby
si mohol za jednotku prace kuapit rovnaké mnozstvo tovaru asluzieb ako ludia v tych
vyspelejsich krajindch, a to pri porovnatelnych cenédch. Z hladiska ekonomiky, dobiehanie
znamena dosiahnut rovnaka celkovi hospodarsku troven. Stym vsak suvisi aj to, Ze
zamestnanec za jednotku prace musi vyprodukovat rovnaka hodnotu ako jeho kolega vo
vyspelejsej ekonomike, aby mohol dostat porovnatelnt mzdu. Samozrejme, tyka sa to este
mnoho d'alsich zélezitosti a predpokladov, ako kvalitné a dostupné vzdelanie, dobré socidlne
zazemie, kultirne vyZitie, zdravotna starostlivost, atd. Existuje teda nespocetné mnozstvo
tém na diskusiu v stvislosti s redlnou konvergneciou.

Avsak, za zdkladné meratelné ukazovatele konvergencie sa zva¢sa povazuju nasledujtce:
porovnatelnd vykonnost ekonomik, porovnatelnd troven miezd, produktivity a cien. Preto
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v nasledujucej kapitole budeme analyzovat hlavny ukazovatel - porovnatelnt hospodarsku
urovern, resp. HDP na obyvatel'a vyjadrené v parite kapnej sily.

Skor ako pristipime kistym pokusom o kvantifikdciu, povazZujeme za potrebné uviest
niekol'ko poznamok k dostupnej tdajovej baze.

2.2.2. Obmedzenia analyz vyplyvajtce z tdajovej bazy

Ako sme uviedli, zdkladnym globalnym indikadtorom pre tento uvedeny typ analyz je HDP
a jeho rézne porovnania, pri¢om prirodzenym obdobim pre posudzovanie je obdobie po¢ntc
rokom 1993, tj. po¢nic osamostatnenim Slovenska. Avsak, v ¢ase vypracovdvania analyzy
prebehla revizia tdajov HDP, ktord bola v danej etape uzavreta a prezentovana SU SR (maj
2006) len pre roky 2000 - 2005 a 1.Q.2006. Reviziou sa zmenil bazicky rok pre vyjadrenie
HDP v stalych cenach (z roku 1995 na rok 2000) a uskuto¢nili sa viaceré metodické zmeny
v stilade s odportacaniami EUROSTAT-u.

I ked’ revidované tudaje za roky 2000 - 2005 by mali lepsiu vypovedaciu hodnotu, rozhodli
sme sa v danej situécii pouZit tdaje narodnych uctov v stalych cenach roku 1995, pretoze
déavaju konzistentny obraz vyvoja ekonomiky od roku 1993 do 2005. Napriek tomuto
obmedzeniu by vysledky nasej analyzy nemali byt zatazené velkou chybou, kedze vsetky
adaje (vyvoj HDP, kurzu PKS, ..), ktoré vnasej analyze pouZzivame, st navzdjom
konzistentné. Vplyv revizie na rast HDP ukazuje nasledujuci graf:

Realny rast HDP v cenach 1995 a 2000
(medziroCny rast v %)

62
58 O 60

m v stalych cenach 1995
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= W w
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S o
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222 2 2 2

Zdroj: SU SR, MF SR

f)alej, v kontexte dobiehania budeme sledovat konvergenciu Slovenska k EU25 15, pretoze
Eurostat zverejiiuje idaje v porovnani k EU25. Vyhneme sa tym pripadnym nepresnostiam,
resp. nejednoznacnosti vo vypoctoch.

2.2.3. Dobiehanie priemeru EU25 v parite kapnej sily
minulost a siicasnyj stav

Eurostat v spolupraci s OECD pravidelne publikuje porovnanie vykonnosti ekonomik
lenskych &tatov k priemeru EU, resp. OECD. Vykonnost ekonomiky sa v tychto

15 Popr. k Ceskej republike
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porovnaniach meria pomocou velkosti HDP na obyvatel'a danej krajiny vyjadreného v parite
ktapnej sily (PKS) 16. Prepoc¢et pomocou PKS by mal zabezpecit porovnatelnost vytvorenych
objemov HDP medzi jednotlivymi krajinami, pretoze PKS koresponduje v podstate
vymennému kurzu ocistenému o rozdiely v cenovych hladindch. HDP na obyvatela v PKS
vSak nie je presna miera, skor Statistickd konstrukcia indikatora realnej konvergencie. Malé
rozdiely medzi krajinami vo vSeobecnosti nie st teda Statisticky alebo ekonomicky
vyznamné, a tak nema zmysel ich striktne porovndvat. DoleZitejSie pre dana krajinu je skor
to, do akej skupiny sa zarad'uje v porovnani napr. s Eurépskou 25-kou. Ak trovert HDP na
obyvatela v PKS pre EU25 = 100%, medzi vysokoprijmové krajiny sa zarad'ujt tie, ktorych
HDP na obyv. v PKS je 120% a viac, krajiny s vy3$imi strednymi prijmami st medzi 100%
a120%, snizsimi strednymi prijmami medzi 50% a100% a nizkoprijmové krajiny maja
menej ako 50%. Nizsie je uvedené porovnanie krajin V4 a baltickych krajin v rokoch 1996
a2005. Vzhladom na existenciu istej miery nepresnosti ¢iselnych odhadov nie je teda
dolezité zdoraznovat, Ze Estonsko za sledované obdobie predbehlo Slovensko v
konvergencii k EU25; dolezité je, ze okrem Pol'ska a Loty3ska sa do roku 2005 vietky krajiny
presunuli do skupiny krajin s niz§imi strednymi prijmami, kym v roku 1995 sa do tejto
skupiny zaradila len Ceska republika, vietky ostatné spominané krajiny boli nizkoprijmoveé.

Uroveti HDP na obyvatela v PKS, EU25=100% Uroveti HDP na obyvatela v PKS, EU25=100%
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' Parita kipnej sily je uréitd miera konverzie, ktora sa pouZiva na konvertovanie ekonomickych indikatorov
v narodnej mene na jednotnu umelt menu, ktord vyrovnava kupnu silu porovnavanych narodnych mien.
Zjednodusene povedané, PKS je pomer medzi cenami spotrebného kosa dvoch porovnavanych krajin.
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Napriek tomu, v dalsich avahach sa budeme spoliehat na konkrétnu vysku HDP na
obyvatel'a v PKS v porovnani s EU25=100% ako indikatora realnej konvergencie.

Rychlost konvergencie sa d4 merat zmenou pomeru HDP na obyvatela v PKS SR voci
EU25, & uz absolatnou, t.j. v percentudlnych bodoch, alebo relativnou, t.j., tempom rastu.
Sa to odlisné miery, ale obe opodstatnené. Absolatna rychlost konvergencie je pre verejnost
zrozumitelnejsia, hovori ndm o tom, o kol’ko percentualnych bodov sme sa priblizili k EU25.
Na druhej strane vsak relativna rychlost konvergencie, merand percentudlnym rastom
pomeru SR/EU25 zavisi aj od pociato¢nej irovne ekonomiky v porovnani s EU25 aje viac
porovnatelnejsia s inymi indikdtormi (ako napr. rozdiel medzi redlnymi rastami).

Rychlost konvergencie Slovenska na prvy pohlad zaostdva za vykazovanym predstihom
v redlnom raste HDP. Kym realne HDP v EU25 rastie rychlostou 1,6%, na Slovensku
tempom az 6% (tdaj po revizii 6,1%) - rozdiel je 4,4 p.b. Rychlost relativnej konvergencie je
vsak len 4% a absolttnej eSte mensia, 2,1 p.b. 17. Tento trend na Slovensku trva uz niekol'ko
rokov, kym v Ceskej republike sa rychlost konvergencie (najma relativnej) vo vacsine
obdobi pohybovala nad predstihom v redlnom raste. Napriek tomu modZeme vsak povedat,
7e v priemere dobiehanie Slovenska ekonomickej tdrovni EU25 prebieha v sulade
s vykazovanym rastom HDP.

Disproporcia medzi rozdielom v reilnom raste a rychlosti dobiehania EU25 na Slovensku

a v Ceskej republike

6 [
reéln}/ rast HDP, rozdiel medzi CR a EU25, v p.b.
5 54 absolutna konvergencia SR k EU25, V}lb.
4 4] relativna konvergencia SRk EU25, v %
3 34 /
] -/
2 ~ 2 Vo
1 \ N ~
0 T o =— / 0 T T T / T T
1 L/ 4
2 -2
3 . . R . -3
realnP/ rast HDP, rozdiel medzi SR a EU25, v p.b.
4 absolutna konvergencia SR k EU25, V}).b. -4
5 relativna konvergencia SRk EU25, v %
5
5 3 3 <1 S S 3 S 8 ~ © @ =3 = o ® < te}
[o2] D D o o o (=3 o o
2 2 2 8 & & ’& R’ R 2 2 &8 § 8§ 8 8 § §

Zdroj: Eurostat, M SR

Uvedené diferencie vyplyvaji z toho, zZe na rychlost konvergencie okrem rastu HDP posobi
aj vyvoj parity kapnej sily a rast obyvatel'stva. Tymto faktorom sa budeme venovat
v nasledujucej ¢asti.

2.2.4. Analyza hlavnych faktorov realnej konvergencie

V niz8ie uvedenej tabulke je konvergencia posudzovand v absolutnom vyjadreni zmeny
pomeru HDP v PKS na obyvatela SR k priemernej trovni v EU25 v p.b. (dalej absolttna
konvergencia), rozloZenej na jednotlivé faktory vplyvu. Na porovnanie sme uviedli aj adaje
o Ceskej republike. Najva¢si vplyv na konvergenciu ma vadsinou realny rast HDP, ale
z udajov vyplyva, Ze nezanedbatelny je vplyv zmeny PKS (teda jej rozdiel od disproporcie
medzi deflastorom HDP danej krajiny a EU25, kedZe sledujeme redlny rast HDP, nie
nomindlny; metodika je opisana nizsie). VSimnime si na tvod niekolko pozoruhodnych
faktov.

7 Udaje za 2005
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Rast HDP bol v rokoch 2001-2004 na Slovensku vyssi ako v CR, odzrkadl'uju to aj prispevky
ku konvergencii k EU25. V roku 2004 bol rozdiel v rastoch uz len 1,1 p.b. (SR 5,5% vs. CR
4,4%) a prispevok ku konvergencii bol velmi blizky (SR 1,5 p.b. vs. CR 1,3 p.b.). Navyse,
v roku 2005 pri rovnakych rastoch HDP bol prispevok v CR o skoro 1 p.b. vyssi ako v SR
(3,1 p.b. vs. 2,3 p.b.). Vidime teda, Ze aj samotna niz$ia troveti ekonomiky SR oproti CR
vyrazne zhorsuje situdciu Slovenska v dobiehani krajin EU25.

Vyvoj PKS Slovenska vo¢i EU25 posobil vo vicsine obdobi neutralne alebo proti
konvergencii. V pripade CR je tento faktor mierne pozitivny. To znamend, ze vyvoj parity
ktpnej sily Slovenska je s ohladom na konvergenciu nepriaznivy. Savisi to vsak aj s redlnou
aprecidciou koruny, ¢o je doleZité z hfadiska konvergencie cenovej tirovne.

Poslednym faktorom je rast populédcie, ktory mé& na Slovensku mensi prispevok ku
konvergencii ako v CR.

Porovnanie SR a CR - pomer HDP v PKS na obyvatePa k EU25

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

SLOVENSKO

Pomer HDP SR k EU25 46.4 47.0 46.3 46.9 48.0 50.2 51.2 51.6  54.2
Celkova zmena pomeru, v p.b.* 0.6 -0.7 0.6 1.1 2.3 1.0 0.4 2.6

Prispevok rastu HDP k celkovej

zmene pomeru 0.6 -0.7 -0.8 0.9 1.6 1.6 1.5 2.3

Prispevok zmeny PKS** 0.0 0.0 1.4 -0.1 0.5 -0.9 -1.4 0.1

Prispevok zmeny Populacie 0.0 0.0 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2

CESKA REPUBLIKA

Pomer HDP CR k EU25 67.9 654 644 634 643 660 675 69.9 722
Celkova zmena pomeru, v p.b.* -2.6 -1.0 -1.0 0.9 1.7 1.5 2.4 2.3

Prispevok rastu HDP -2.7 -11 0.0 0.4 0.2 1.3 1.3 3.1

Prispevok zmeny PKS** -0.1 0.0 -1.2 0.3 0.9 -0.2 08  -1.0
Prispevok zmeny Populacie 0.2 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.3 0.3

*tzv. absoliitna konvergencia
**1de o efekt nestiladu medzi vijvojom PKS a deflatormi HDP v jednotlivych krajindch.
Zdroj: Eurostat, MF SR

Uvedenad miera konvergencie ekonomiky ktrovni EU25 bola vypocitana podla
nasledujtceho vzorca:

nomindlneHDP*®v Sk
PKS * Populdcia™

.y EU25
nominalneHDP v Eur
Eu25

uroverni SR k EU25 =

Populacia

Uvedeny vzorec porovndva drovne nominalneho HDP. Vzorec d’alej upravime - rozlozime
na komponenty, ktoré pomoézu dat do stvisu rast redlneho HDP a trovent ekonomiky SR
voci EU25:

deflatorHDP** | PKS « 1

deflatorHDP*"®  Populdcia™
1

Populacia

redalneHDPS® *

uroven SR k EU25 =
redlneHDP*Y® *

EU25
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Parita kupnej sily sa pouziva na konverziu celkového HDP SR vyjadreného v korunach na
eurd, pricom tento prepocet zabezpecuje porovnatelnost vytvorenych objemov HDP medzi
SR a EU25.18 Samotna parita kiipnej sily odraza rozdielnost cenovych hladin medzi dvoma
krajinami a je odlisnd od hodndét nomindlnych vymennych kurzov, ovplyviuje ju este
mnozstvo d’alsich faktorov. Nakoniec sa jednotlivé objemy HDP vydelia po¢tom obyvatel'ov.

Odhliadnuc od vyvoja populacie, ktory mé najmensi vplyv, pri vypocte miery konvergencie

Slovenskej ekonomiky k trovni EU25 je najdoleZitejsi vyvoj redlneho HDP spolu s cenovym

deflatorHDP** | PKS
deflatorHDPEY®

deflatorov HDP a PKS. Préve tento cenovy korekény clen sposobuje, Ze vykdzané tempo
rastu readlneho HDP nemusi vzdy kore$pondovat s rastom HDP vo vztahu k EU25.

b

korekénym ¢lenom ktory vyjadruje nestlad medzi vyvojom

V nasledujtcich ¢astiach sa budeme jednotlivym faktorom konvergencie - rast HDP, PKS
a populécie - venovat hlbsie.

Redlny rast a pociatocnd viroveri HDP

Ako z predchadzajtcej tabulky a tvodnej diskusie vyplyva, okrem redlneho rastu HDP
najdolezitejsi faktor ovplyviiujuci rychlost dobiehania EU25 je zaliatoéna uroven
ekonomiky. Na ilustraciu vplyvu tohto faktora na dobiehanie sme pouzili jednoduchu
simulaciu, pri ktorej sme pouzili vychodiskové pomery HDP podobné realite z roku 1993. Z
vysledkov v niZsie uvedenej tabul'ke vyplyva, Ze aj keby bol rast SR vy$si o 1 percentudlny
bod ako rast CR, tak je priblizovanie SR k trovni EU25 rovnaké alebo dokonca mierne
pomalsie ako v pripade CR. Zaroveii aj miera konvergencie medzi SR a CR je vel'mi pomala.
Problém je v tom, Ze rychly rast slabsej ekonomiky moéze vytvorit mensie zvySenie objemu
HDP ako pomalsi rast v silnejSej ekonomike. S tymto problémom sa neda v podstate ni¢

robit, len zabezpecit ¢o najvyssi udrzatelny rast, ktory dostane krajinu na vyssie drovne, na
ktorych je uz konvergencia rychlejsia.

Simulacia zmeny urovne ekonomiky vplyvom jej rastu a pociato¢nej Grovni

Celkova zmena
Zadiatok rok1l Rok2 Rok3 rok4 rok5 pomeru v p.b.
Uroven ekonomiky SR 40 424 449 476 505 535
rast HDP pre SR, v % 6 6 6 6 6
Urover ckonomiky CR 60 63.0 662 695 729 766
rast HDP pre CR, v % 5 5 5 5 5
Uroveti ekonomiky EU 25 100 102 1040 1061 1082 1104
rast HDP pre EU25, v % 2 2 2 2 2
Pomer SR/EU25  40.0 41.6 432 449 467 485 8.5
Pomer CR/EU25  60.0 61.8 636 655 674 (9.4 9.4
Pomer SR/CR  66.7 673 679 686 692 699 3.2

Zdroj: MF SR
Vplyv poctu obyvatelov

V mierny neprospech dobiehania SR k CR sa vyvija populdcia. Rast populacie v SR pocas
rokov 1996-2004 v priemere stagnoval (+0,05%), zatial ¢o v CR bol mierny pokles (-0,1%).
Znamena to, Ze postupom rokov urcity objem vytvoreného HDP sa v pripade SR deli na

'8V pripade EU25 realne HDP sa uz nekonvertuje cez PKS a ostava v povodnej mernej jednotke, a to euro.
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rovnako alebo viac Tudi, pricom v CR stile na menej Iudi. Vo vieobecnosti vsak rast
populécie ma len maly vplyv na rychlost dobiehania.

Pre EU25 predstavuje vyvoj populdcie mierny problém, kedze ta stale rastie pozitivnym
a podstatne vys$im tempom ako v SR a CR a vytvorené HDP sa deli na stale viac Iudi. Preto
v EU25, tempo rastu HDP na obyvatela je niz$ie ako samotny rast HDP, a to niekedy aZ
00,5 p.b. Treba v8ak poznamenat, Ze pozitivny rast obyvatelstva je na druhej strane
dolezitym predpokladom pre rast ekonomiky.

Populacia Realny rast HDP, EU25
(medzirolny rast v %)

0.6% - 8-
0.4% 1 = rast HDP v Eur
6 rast HDP v Eur na obyvatela
0.2% 1
0.0% - — 4
-0.2% | \/ 5 |
-0.4% 1 Slovensko
-0.6% 1 CR 01
— _E025

o8% 4 00 o

& 5§ 8 8 8 g § & 3 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

(o] (o>} [e)] (o] o o o o o

~— ~— -~ -~ N N N N N

Zdroj: Eurostat Zdroj: Eurostat

Vplyv parity kiipnej sily

Disproporcia medzi vyvojom PKS a deflatormi HDP - uZ spominany tzv. cenovy korekény
¢len - ma za nasledok tGpravu rastu HDP pri prepocitavani k priemeru EU. Nasledujice
grafy ilustruja rozdiely medzi redlnym rastom HDP, redlnym rastom ocistenym od vplyvu
cenovych rozdielov medzi danou krajinou a EU25 (v PKS) a od vplyvu po¢tu obyvatelstva,
zvlast pre SR a zvlagt pre CR. Z nich mozno vidiet, Ze napr. v roku 2004 napriek tomu, Ze
reélny rast HDP je v CR niz&i ako v SR, po o¢isteni od rozdielov v cenovych hladinach (teda
v parite ktipnej sily vo¢i EU25) je nas rast pomalsi ako v CR.

Realny rast HDP, Slovensko Realny rast HDP, CR
8 8

e rast HDP v CZK
[
4 4
2 1

e rast HDP v Sk
01 —rast HDPv PKS
rast HDP v PKS na obyvatela

——rast HDPv PKS

/ 6 rast HDP v PKS na obyvatela /
/
. . N

-2 T T T T T T T T T )
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Zdroj: Eurostat Zdroj: Eurostat
Z nasich vypoctov vyplyva, Ze na Slovensku v urcitych obdobiach dochadza v dosledku

nepriaznivého vyvoja PKS k zniZovaniu rastu zdkladného indikétora miery konvergencie
(HDP per capita v PKS), niekedy aZ o 2,8 p.b. (rozdiel medzi redlnym rastom HDP a rastom
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HDP per capita v PKS pre rok 2004). Do buddcna bude kl'acové, ako sa bude vyvijat PKS
v stvislosti s deflatormi HDP.

Realny rast HDP v %

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

SR

HDP, rast v % 4.6 4.2 1.5 2.0 3.8 4.6 4.5 55 6.0
HDP v PKS, rast v % 45 4.2 1.5 5.1 3.6 5.6 2.7 2.7 6.2
HDP v PKS per capita, rast v % 43 4.0 1.4 5.0 4.0 5.6 2.7 2.7 6.1
CR

HDP, rast v % -0.7 -1.1 1.2 3.9 2.6 1.5 3.2 4.4 6.0
HDP v PKS, rast v % -0.8 -1.2 1.2 1.9 3.0 2.9 2.9 5.7 4.5
HDP v PKS per capita, rast v % -0.7 -1.1 1.3 2.0 3.1 3.5 2.9 5.6 4.4
EU 25

HDP, rast v % 2.7 3.0 3.0 3.9 1.9 1.2 1.2 2.4 1.6
HDP per capita, rast v % 2.5 2.8 2.8 3.6 1.7 0.8 0.7 1.9 1.1

Zdroj: Eurostat, MFF SR

Pozrime sa blizsie, ¢o vlastne ovplyvniuje paritu kipnej sily, podl'a ¢oho sa vyvija priaznivo
alebo nepriaznivo pre dant ekonomiku. Parita kapnej sily je urcita miera konverzie, ktora
eliminuje rozdiely medzi cenovymi hladinami dvoch krajin. V najjednoduchsej forme, PKS je
relativna cena vyjadrujica pomer cien rovnakého tovaru (alebo rovnakej sluzby) v dvoch
krajinach. Pre ilustraciu vezmime zjednoduSeny priklad; ak chlieb na Slovensku stoji 20 Sk
a v susednom Rakusku 2 Eur, parita kiipnej sily pri fiktivhom kurze 40Sk/Eur je 4. Miera
konverzie PKS je vSak vypocitand na agregovanej drovni HDP pomocou Specifického kosa
produktov a sluZieb, ktory ma vyse 500 poloZiek 1°. Na aproximaciu vyvoja PKS sa moze
pouzit véazeny priemer niekolkych ukazovatelov, ktoré zachytdvaju cenovd hladinu v
danych krajindch. St nimi CPI alebo HICP, deflator sikromnej a verejnej spotreby, deflator
investicii a vymenny kurz, pricomich vahy st urcené vydavkovou Struktarou HDP
v nomindlnom vyjadreni. Jednoduchsia aproximacia je pouzitie defladtora HDP.

V idedlnom pripade sa medziro¢na zmena v PKS rovna rozdielu v rastoch deflatorov HDP
medzi SR a EU25. Hodnota cenového korekéného ¢lena by bola 1 a realny rast HDP by
v tomto pripade zodpovedal readlnemu rastu HDP vo¢i EU25. V realite (1996-2004) vsak
existuje nestilad medzi vyvojom rozdielu deflatorov HDP a PKS. Tento nesdlad je
vysledkom metodologickych rozdielov medzi vypoctom deflatora HDP a cenovej hladiny
v PKS. Jeden dévod je rozdielny ko3 tovarov a sluzieb. Dalej, vo vypocte deflatora HDP ceny
exportov a importov vyjadruja deflatory zahrani¢éného obchodu, pri¢om pri vypocte cenovej
hladiny PKS sa namiesto nich pouZziva nominalny vymenny kurz. Tento_rozdielny pristup
k deflovaniu zahraniéného obchodu tvori podstatu rozdielu vo vyvoji PKS a deflatora HDP.
Zmeny v PKS teda do urcitej miery korespondujt s relativnymi zmenami cenovych hladin
medzi SR a EU25 vyjadrenych pomocou deflatorov spotreby a deflitorov HDP a aj
s vyvojom kurzu EUR/SKK, ¢o ilustruje nasledujuci graf.

' Hodnota PKS sa tak pohybuje momentélne okolo hodnoty 20.
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Medziro¢né zmeny, Slovensko Medziro¢né zmeny, CR
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Presne vysvetlit vyvoj PKS pomocou indikatorov inflacie (CPI, HICP alebo PPI)
avymenného kurzu je prakticky nemozné. Mozno vSak pomocou nich postacujico
aproximovat jeho vyvoj. Vyvoj deflatorov spotreby, vlady ainvesticii sa aproximuje
vyvojom CPI a PPI, pricom vahy jednotlivych poloZiek predstavuje nominédlna Struktdra
HDP. Nominalny vyvoj exportu a importu sa nasledne defluje zmenou vymenného kurzu.
Takto vytvorend aproximécia zhruba koreSponduje s vykdzanym vyvojom PKS.

Nominalny kurz sa pri vypoc¢te PKS pouziva priamo na zredlnenie vyvoja zahrani¢ného
obchodu. Jeho vplyv je vSak aj nepriamy, prostrednictvom ovplyviiovania cenovej hladiny
obchodovatelnych tovarov v spotrebitelskych a vyrobnych cenach. Ceny exportov
a importov, a teda deflatory zahrani¢ného obchodu tak nepriamo ovplyvnuja vyvoj PKS.

Pokial je rast PKS mensi ako diferencia v deflatore HDP, tak realny rast HDP vo&i EU25 je
vy$8i ako samotny reédlny rast HDP a naopak. Znamend to, Ze napriklad v roku 2000 ked’ bol
rast HDP na trovni 2,0%, voci EU25 bol rast az 5,1%; v roku 2003 bol readlny rast az 4,5%, ale
vo&i EU25 len 2,7%.

Zmena v hodnote PKS a d’alSich velicin

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

SR

PKS, rast v % 1.1 4.1 3.5 4.4 2.1 2.2 0.5 6.2 5.0 0.2
Diferencia v rastoch deflitora

HDP (SR-EU), p.b. 0.9 3.9 34 44 5.2 2.1 14 4.4 2.3 0.4
Diferencia v rastoch deflitora C

(SR-EU), v pib. 14 2.8 4.3 6.5 6.4 34 0.8 7.9 4.7 0.0
EUR/SKK, rast v % -0.1 -1.0 4.2 114 35 1.7 -14 2.8 -3.5 3.6
CR

PPS, rast v % 5.3 5.6 9.4 0.8 0.2 2.4 -1.2 2.6 0.2 0.0
Diferencia v rastoch deflitora

HDP (CR—EU), p.b. 5.2 5.5 9.3 0.8 -1.7 2.8 0.2 2.3 14 0.0
Diferencia v rastoch deflitora C

(CR—EU), v p.b. 3.8 5.3 7.2 0.6 -1.0 1.0 -0.9 2.0 0.1 0.0
EUR/CZK, rast v % -0.9 5.3 1.0 2.0 3.4 4.3 9.6 33 0.2 -6.6

Zdroj: Eurostat, MF SR
Vplyv externého Soku na PKS

Akykol'vek externy Sok (napriklad rast ceny ropy) negativne zasiahne vSetky ekonomiky
¢lenskych statov EU, avdak miera jeho dopadu bude rézna. Spominany rast ceny ropy
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negativne zasiahne SR a negativne zmeni jeho vymenné reldcie (pomer defldtora exportu
aimportu, tzv. ToT). Tento %ok negativhe ovplyvni aj hodnotu ToT pre EU, no
pravdepodobne s menSou mierou. A prave asymetria dopadu externého Soku na ToT
ovplyvni vyvoj PKS, a tym aj rychlost konvergencie.

2.2.5. Dobiehanie priemeru EU25 vyjadrené v eurach
historicky vijvoj

V tejto casti na ilustraciu uvedieme konvergenciu vyjadrend rastom pomeru HDP na
obyvatela v eurdch. Miera konvergencie ekonomiky k trovni EU25 sa vypocitava podla
nasledovného vzorca:

nomindalneHDP**v Sk
kurz Skk | Eur * Populdcia™

. EU25
nominalneHDP

uroven SR k EU25 =
v Eur

s+ EU25
Populdcia

Ide teda o obdobu uz znameho vzorca na vypocet irovne ekonomiky s tym rozdielom, Ze
namiesto umelého vymenného kurzu PKS sa pouZiva nomindlny vymenny kurz, ktory
urcuje trh. Ked'ze troven skuto¢ného vymenného kurzu je nizsia ako je hodnota PKS (pomer
je takmer 1:2) aj troveti ekonomiky v Eurdch v porovnani s EU25 je asi o polovicu niZz$ia ako
uroven ekonomiky v PKS. V tomto vyjadreni ekonomika Slovenska bola v roku 2005 na
trovni 29,5% EU25, kym Ceska republika na 41,0% EU25.

Zmeny v nomindlnom kurze vtomto pripade ovela podstatnejSie ovplyviiuja rychlost
konvergencie. Jeho prispevky ku konvergencii st prakticky rovnako vel'ké, aké st prispevky
samotného realneho rastu HDP (ide v podstate o efekt rozdielu v mierach redlneho rastu
HDP v SR a EU25). Uvedené ilustruj nasledovné grafy a tabul’ka.

Rast nominalneho HDP Vyvoj HDP na obyvatela v Eur
(medziroCny rast v %) (v %)
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Pomer HDP Slovenska v Eur na obyvatela k EU25
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Pomer HDP SR k EU25 20.2 203 18.8 20.1 20.7 221 246 27.0 295
Celkova zmena pomeru, v p.b. 0.1 -1.6 1.3 0.6 1.4 2.5 2.3 2.5
Prispevok realneho rastu HDP 0.2 -0.3 -0.3 0.4 0.7 0.7 0.7 1.2
Prispevok zmeny deflatora 0.7 0.9 1.0 0.4 0.3 1.0 0.6 0.1
Prispevok zmeny nominalneho kurzu -0.9 -2.1 0.7 -0.3 0.3 0.7 0.9 1.1
Prispevok zmeny populicie 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

Zdroj: Enrostat, MF SR

2.3. Redlna konvergencia ajej vplyv na vyvoj cenovej hladiny v dlhodobom
horizonte

V ramci konvergen¢ného procesu, ktorym slovenskd ekonomika prechadza, sa postupne
priblizuje ekonomickd a Zivotna troven Slovenska k vyspelej$im krajindm eurozény. Mimo
tohto procesu nezostava ani cenovd hladina, ktord sa vplyvom realnej konvergencie bude
predovsetkym v dlhodobom horizonte zvysovat.

Bezprostrednou pri¢inou rastu cenovej hladiny moéze byt nerovnomerny vyvoj produktivity
préace v odvetviach, ktoré produkujt na jednej strane obchodovatelné tovary a sluzby (tzv.
TRADABLES) ana strane druhej tovary a sluzby, ktoré nie st vobec obchodovatelné na
zahrani¢nych trhoch (tzv. NON-TRADABLES), pripadne ich obchodovatelnost medzi
jednotlivymi krajinami je do zna¢nej miery obmedzend 2. Rozdielny vyvoj produktivity
prace v sektore obchodovatelnych a neobchodovatelnych tovarov a sluzieb 2! je vysledkom
vyssej konkurencie na trhoch sobchodovatelnymi tovarmi asluzbami, ktord tla¢i na
zdokonalovanie vyrobnych a dodavatel'skych procesov a tym aj na rast produktivity préce.
V dosledku toho rastie produktivita prace v obchodovatelnom sektore rychlejsie ako
v neobchodovatelnom sektore, ¢im dochadza ktzv. diferencialu produktivity, ktory sa
podiela aj na rozdielnom vyvoji inflacie v oboch spominanych sektoroch. Pri¢inou je rast
miezd obchodovatelnych tovarov a sluzieb, ku ktorému moéze dochadzat bez tlaku na ich
inflaciu, na rozdiel od neobchodovatelnych tovarov a sluzieb, kde bez vyraznejsej
konkurencie sa rast miezd rychlo premieta vich cenach. Z vys$Sieho rastu cien
v neobchodovatelnom sektore nasledne prameni aj vdc¢sia zmena cenovej hladiny (t;j.
rychlejsia celkova inflacia) 2, pokial sa mzdy zvySuja v oboch sektoroch stcasne.
Samozrejme, ¢im viac sa rast miezd v neobchodovatelnom sektore vyvija v zhode s rastom
miezd v obchodovatelnom sektore, tym silnejsi je vplyv diferencialu produktivity na inflaciu
v tychto sektoroch.

* Medzi takéto obmedzenia patria vysoké naklady na prepravu tovarov, zloZitost' distribuénych kanalov,
ktorymi sa tovary ¢i sluzby dostavaji ku konecnému spotrebitel'ovi na maloobchodny trh, r6zne spotrebné
dane ¢i iné bariéry zahrani¢no-obchodnej vymeny.

21V nasom pripade je produktivita vyjadrend ako pomer hrubej pridanej hodnoty k po&tu zamestnancov v danom
odvetvi a do obchodovatel'ného sektora st pri vypoctoch produktivity prace zaradené odvetvia priemyselnej
vyroby a tazobného priemyslu podla klasifikicie OKEC (Odvetvova klasifikacia ekonomickych ¢innosti).

V neobchodovatel'nom sektore je zastipena produkcia tovarov a sluzieb vo vsetkych ostatnych odvetviach
okrem pol'nohospodarstva, rybolovu a verejnej spravy. Pri vypoétoch cenovych hladin sa pod
obchodovatel'nym sektorom rozumejt vsetky tovary spotrebného kosa HICP indexu a v neobchodovatelnom
sektore figuruju vsetky sluzby s alebo bez cien energii s vynimkou pohonnych hmot, ktoré zostali v predoslom
sektore.

2 Ide o tzv. Baumol-Bowen efekt.
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Diferencidl produktivity prace je obycajne vacsi v tranzitivnych, ¢ konvergujicich
ekonomikach nez vo vyspelejSich rozvinutych ekonomikéch, ¢o do urcitej miery vysvetluje
aj ich rozdielny vyvoj cenovej hladiny ako celku, pripadne i v Struktare. SR a eurozéna
v tomto smere nie je Ziadnou vynimkou. Pritom nielen celkové infl4cia, ale aj infl4cia
v sektoroch sa v SR 1i8i v porovnani s eurozénou. Dokazom je jej vyvoj v dlhodobom aj
kratkodobom horizonte.

Najmarkantnej$im znakom odlisného vyvoja sektorovej inflacie je jej diferencidl (medzi
inflaiciou v neobchodovatelnom a obchodovatlnom sektore, alebo dudlna inflacia).
V minulosti bol tento diferencidl v SR vac¢si ako v stcasnosti, avsak stdle v porovnani
s Eurozénou rastd ceny v neobchodovatelnom sektore vyrazne rychlejsie ako ceny
v zostavajucom sektore?. Prvoradou pri¢inou st nédkladové infla¢né tlaky (silnejsie ako
v Eurozoéne), ktoré st vyvolavané zmenami regulovanych cien, predovsetkym cien energii.
Okrem toho sa medzi ndkladovymi efektmi moZze vyskytovat aj vplyv rastu miezd
sprevddzany  rozdielnym = vyvojom = produktivity =~ prace v obchodovatelnom
a neobchodovatelnom sektore. Zdrojom odlisného vyvoja cenovej hladiny v SR a Eurozoéne
tak moze byt uz spominany diferencidl produktivity prace. Pokial sa teda produktivita prace
vyvija zjavne odlisne nielen v sektoroch produkcie tovarov asluZieb ale aj v porovnani
s vyvojom v Eurozéne, mozu vznikat rozdiely aj v inflacnom vyvoji. Tento nakladovy tlak je
v ekonomickej tedrii nazyvany ako Balassa-Samuelsonov efekt (d'alej len B-S efekt)24.

Struktura inflacie v SR Struktura inflacie v EUROZONE

40 - Neobchod.tovary a sluzby (NON-TRADABLES) 4.5 - Neobchod.tovary a sluzby (NON-TRADABLES)
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Pozndmka: Medzirocné zmeny v % Zdroj: Eurostat, M SR Pozndmka: Medzirolné zmeny v % Zdroj: Eurostat, M SR

V dlhodobom horizonte sa v podmienkach SR postupne vyprofilovalo vyssie tempo rastu
produktivity prace v obchodovatelnom neZ v ostatnom sektore, ¢oho dokazom je vyvoj od
roku 1999. Diferencidl produktivity, inak oznacovany aj ako dudlna produktivita, sa vsak
zvdcsuje predovsetkym v poslednych rokoch, hlavne poé¢nic rokom 2003. Existuje teda
moznost, Ze k rychlejSiemu rastu cien neobchodovatelnych tovarov a sluzieb prispieva aj ich
pomala produktivita.

» Najvacsi diferencial v sektoroch inflacie bol v obdobi 1999-2000 v désledku vaznejsich makroekonomickych
nerovnovah, na ktoré musela hospodarska politika reagovat’ razantnym sprisiovanim.

** Teoretické zaklady posobenia B-S efektu polozili ekondmovia Balassa a Samuelson (1964), podl'a ktorych je
tento ndkladovy efekt pomenovany.
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Struktiira produktivity prace v SR Struktira produktivity prace v EUROZONE
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Z hladiska analyzy B-S efektu je este dolezity vyvoj dualnej produktivity prace v Eurozone,
ktory je sice podobny vyvoju v SR, ale s tym rozdielom, Ze vysSie tempo rastu produktivity
v obchodovatelnom sektore sa dosahuje uz podstatne skor ako v SR. Celkova produktivita
préce a zaroven i diferencial produktivity je vSak v SR vyrazne vacsi ako v Eurozoéne, kde od
roku 2003 je priemerny ro¢ny rast produktivity priblizne 1,4%, kym v SR je to 4,4%. Takyto
rozdiel, vyvolany predovsetkym zdokonal'ovanim produkcie obchodovatelnych tovarov, je

potom dobrym predpokladom pre existenciu B-S efektu a jeho dosledkov.

. .. . . Produktivita prace v sektore obchodovatenych
Celkova produktivita prace v SR a EUROZONE tovarov ( v sektore TRADBLES)
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Podmienkou pritomnosti B-S efektu je eSte navySe rovnaky rast miezd v oboch sektoroch.
V SR rasti mzdy v odvetviach obchodovatel'ného sektora vel'mi podobne ako v ostatnych
odvetviach, ktoré st sufastou zvySného sektora. Z pohladu vyvoja dudlnej inflacie,
diferencialu produktivity prace ako aj miezd je teda B-S efekt na Slovensku urcite
pravdepodobny.
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Inflaény diferencial a diferencial produktivity Sektorova Struktiira miezd v SR
prace v SR
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Dalsie podrobnejsie analyzy? potvrdzujd, Ze k vy$sej inflacii v SR oproti Eurozéne moze
prispievat rast miezd iniciovany tym, Ze produktivita prace sa zvySuje odlisne
v obchodovatelnom aneobchodovatelnom sektore, ato nielen v SR ale odlisne aj
v porovnani s Eurozénou. Velkost tohto vplyvu sa doteraz pravdepodobne pohybovala v
okoli 1,0 percentualneho bodu.

Vyvoj duélnej produktivity prace v SR a v Eurozéne naznacuje, Ze v buddcnosti by sa B-S
efekt mohol zvacsovat. Ocakava sa, Ze produktivita prace predovsetkym v priemyselnej
vyrobe by mala vyraznejSie rast atym aj dudlna produktivita. Samozrejme len za
predpokladu, ze produktivita v odvetviach poskytujtcich neobchodovatel'né sluzby a tovary
nebude tento rast dobiehat. Pésobenim B-S efektu by mala byt infldcia v SR v dlhodobom
horizonte vyssia oproti Eurozéne o viac ako 1,0 percentualneho bodu?. Navyse prechodne
k tomu urdcite prispeje aj zafixovanie nomindlneho vymenného kurzu slovenskej koruny,
ktory v obdobi po prijati eura prestane posobit a namiesto koruny sa zavedie spolo¢na
eurépska mena prostrednictvom ich vzajomného konverzného kurzu. Nakolko je vplyv
pohyblivého nomindlneho kurzu na vyvoj spotrebitel'skych cien v podmienkach SR
nezanedbatelny, zastavenie jeho dalsieho vyvoja prinesie rast cien obchodovatelnych
tovarov?, ktory sa moze v ovela vda¢som rozsahu podpisat pod zrychlenie inflacie. Vacsie
rozdiely v produktivite prace v obchodovatelnom aneobchodovatelnom sektore teda
nemusia byt len jedinym rozhodujucim faktorom zvySenej inflacie. Ocakavame, ze by
cenova hladina mohla v obdobi po prijati eura rast tempom okolo 4%.

Z hl'adiska vyvoja inflacie v SR v porovnani s Eurozénou moZno eSte ocakavat vplyv
faktorov, ktoré su aj v stucasnosti d’alsimi pri¢inami vysvetlujicimi, pre¢o cenovéd hladina
rastie v SR rychlejSie. Zo Struktary dudlnej inflacie je zrejmé, Ze v SR st regulované ceny
energii pre domacnosti najvyznamnej$im akcelerdtorom inflacie, podstatne silnej$im ako
v Eurozoéne, ¢o dokazuje, preco je inflacia v SR tak vyrazne vyssia. Tento rozdiel spociva
nielen v rychlejSom raste cien energii ale aj vtom, Ze v SR sa podielaju na vydavkoch
domécnosti v ovela vda¢som rozsahu?s.

3 Ekonometrické analyzy v nadviznosti na §tadie Mihaljek, Klau (2003) a Lojschové (2003)

26 Ak je napr. inflacia v Eurozéne 2,0 %, potom by v budiicnosti mala byt’ inflacia v dosledku B-S efektu v SR
vyssia ako 3,0%.

T Ceny tovarov dovéazanych zo zahrani¢ia uz nebuda zohl'adiiovat’ vymenny kurz koruny voéi euru a nebude
mozna ani jeho d’alSia apreciacia, ktora by tlmila rast cien v zahranici, teda importovanu inflaciu.

8 Cast’ (podiel) vydavkov na energie z celkovych vydavkoch doméacnosti vyjadruje ich vaha v spotrebnom kosi
HICP.
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Rast cien energii a ich podiel na vydavkoch % e s s . .
L , g p , vy Struktura inflacie v SR bez cien energii
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Nakol'ko sa v raste cien energii premietaja v sicasnosti hlavne ceny ropy a zemného plynu
na medzindrodnych trhoch (ich vplyv je pravdepodobne vyznamnejsi ako efekt rastu
mzdovych ndkladov), vplyvom cien energii by sa nemal zvySovat B-S efekt?. Zda sa, Ze
charakter rastu cien energii nezodpoveda jasne predpokladom existencie B-S efektu, preto je
pri odhade B-S efektu vhodné zohladnit ich vplyv. Bez cien energii sa diferencidl
v sektorovej Struktare inflacie znizuje atym aj B-S efekt’0. Neznamena to vsak, ze by
v budtcnosti nemala cenova hladina v SR rést zretelne rychlejsie ako v Eurozéne. Ceny
energii mozu nad’alej vyvoldvat silnejsie infla¢né tlaky. Bude to v8ak v prvom rade zavisiet
od dalsieho vyvoja cien ropy, no v dlhodobom horizonte bude pritom rozhodujuci aj rast
prijmov domécnosti, ktory by prispel k zniZeniu podielu vydavkov na energie. No na druhej
strane rastom redlnych prijmov sa bude zvysovat ich kapyschopnost a tym aj dopyt po
tovaroch a sluzbéach. Tento dochodkovy (prijmovy) efekt sa moze prejavit v rychlejSom raste
cenovej hladiny®. Odhadnat ako sa tento efekt rozlozi medzi obchodovatelné i
neobchodovatelné tovary asluzby je komplikované atym takmer nemozné. V kazdom
pripade je dopytovy tlak na inflaciu zrejmy.

2.4. Strukturilna konvergencia

Pri prebiehajticom procese redlnej konvergencie je zaujimavé sledovat, ¢i sa dané krajiny
k sebe priblizujt aj z hladiska ich sektorovej §trukttry. Strukturalna konvergencia moze mat
dolezité implikacie pre celkové chapanie hospodarskych cyklov, ich symetrie medzi roznymi
krajinami alebo regiénmi, z hladiska dlhodobého rozvoja ekonomiky a miery Specializacie
danej krajiny.

Strukturalna konvergencia naznacuje, Ze s postupnym ekonomickym rastom krajiny sleduja
podobné stadia ich rozvoja charakteristické vzostupmi a poklesmi podobnych odvetvi a Ze
krajiny mozu konvergovat k ,Strukturalne rovnovaznemu” stavu, kedy sa tzv. sektorovy
mix produkcie tychto krajin stdva viac uniformny. Podla teérie Strukturdlne zmeny
a nasledne strukturdlnu konvergenciu medzi krajinami vyvol4dvajt najma tieto skuto¢nosti:

%% Nizka obchodovatelnost energii vyplyvajiica z ich podielu v zahrani¢nom obchode s tovarmi a sluzbami ich
zarad'uje do neobchodovatelného sektora, ¢im mdzu prispievat’ k rozSirovaniu diferencialu dualnej inflacie
a skresl'ovat’ vel’kost’ B-S efektu.
3% Odhad B-S efektu okolo 1,0 percentudlneho bodu uz zohl'adiiuje rast cien energii tvoreny vonkajsimi faktormi.
31V zavislosti od dochodkovej elasticity dopytu a cenovej elasticity ponuky tovarov a sluZieb.
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- dopytové efekty v stivislosti s rastom prijmov moézu podnietit vytvorenie podobnej
odvetvovej Struktary medzi krajinami

- na strane ponuky konvergencia trovne produktivity prace v jednotlivych odvetviach
vytvara medzi krajinami tendenciu alokovat stale viac porovnatelny podiel prace
medzi jednotlivymi odvetviami

- Strukturdlna konvergencia vo vztahu kzahranicnému obchodu, najmid ak
konvergujtice krajiny zaznamenavaja aj konvergenciu determinantov ich
komparativnych vyhod, budu sa tieto krajiny ¢oraz viac Specializovat na vyrobu
podobnych druhov tovarov.

Podobnost struktary ekonomik jednotlivych krajin alebo aj regiénov do znacnej miery
determinuje symetriu ekonomickych Sokov, resp. schopnost krajin tieto Soky absorbovat.
Krajiny s rovnakou vyrobnou struktirou teda mozu ocakavat rovnaké externé soky. Uz prvé
empirické stiadie na tomto poli 32 naznacili, Ze prave dostato¢ne diverzifikované ekonomiky
st prirodzenymi kandiddtmi na jednotnt menovua tniu, kedZe Ziaden externy $ok, ktory
postihne nejaké odvetvie ekonomiky, nebude vyzadovat reakciu menovej politiky. V praxi
nemusia byt ekonomiky uplne diverzifikované, pokial st si ich vyrobné Struktiary
dostato¢ne podobné.

V stvislosti s menovou integraciou je dolezita otvorenost ekonomiky, pretoze ta ovplyviuje
relativne naklady, teda nevyhody a vyhody vzdania sa menovej politiky. Cim st ekonomiky
otvorenejsie, tym viac mozu ziskat z hl'adiska tspory transakénych ndkladov a menej stratit
z hladiska obmedzenej moznosti ich stabilizacie. Navy$e, otvorenost je relevantnym
faktorom aj vo vztahu krajin k symetrii pripadnych $okov. Cim viac krajiny navzajom
obchodujt, tym viac budt predmetom podobnych ekonomickych Sokov anerovnovéh,
najmd ak krajiny obchodujtt s obdobnymi tovarmi. UZ8ie obchodné vazby medzi krajinami
tak vedu k viac korelovanému hospodarskemu cyklu.

V pripade, Ze krajiny celia asymetrickym Sokom, moéZzu vyuzit rdzne prispdsobovacie
mechanizmy, ktoré si ale moézu vyzadovat rozne (niekedy i protichodné) reakcie menovej
politiky. Schopnost prisposobit ekonomiku tymto Sokom zavisi od viacerych ekonomickych
i politickych instittcii ako i legislativneho rdmca danej krajiny. V tejto savislosti sa vo vztahu
k strukturdlnej konvergencii skiima najm& mobilita vyrobnych faktorov, predovsetkym
flexibilita trhu prace. T4 je jednou z podmienok vytvorenia afungovania ‘optimalnej
menovej oblasti’.

Pre Slovensko uZ v minulosti bola na pdde NBS3? vypracovana jednoduchd analyza
porovnania OCA indikatorov s EU, EMU a Nemeckom. Tato sa opiera o pracu Bayoumi,
Eichengreen (1996). Vysledky tejto analyzy nie st celkom jednoznac¢né, zdverom autorov
véak je, Ze Slovensko v sledovanom obdobi dosiahlo urcity stupen Strukturalnej
konvergencie a pravdepodobnost asymetrickych Sokov tym pddom mierne poklesla.

Treba vsak poznamenat, Ze napriek svojej nespornej dolezitosti a viznamu, nie je koncept
Strukturalnej konvergencie, ako oblasti empirického vyskumu, v $irokych odbornych
kruhoch vel'mi prebadany, tym menej na Slovensku. Podrobnejsie by sme sa tejto téme chceli
venovat v jednej z d'alsich ekonomickych analyz.

32 jedna z prvych §tadii - Kenen, P.B. (1969) “The Optimum Currency Area: An Eclectic View”, in: Mundell,
R.A. and A.K. Swoboda (eds.), Monetary Problems of the International Economy, 41-60, University of Chicago
Press, Chicago.

33 Bola zverejnend v ¢asopise BIATEC v &isle 2/2002 pod titulom ,,Otvorené otazky menovej integracie*.
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2.5. Stabilita a udrzatel'na cesta konvergencie

2.5.1. Pripravenost na stratu narodnej menovej politiky

Proces konvergencie je vo svojej podstate dlhodoby a komplexny. Aby priniesol svoje
‘ovocie’ v podobe vyssej zivotnej drovne obyvatelov je nevyhnutné, aby pokracoval na
udrzatelnej trovni abol v dlhodobom zaujme hospodérskej politiky Statu. Jednou
z hlavnych podmienok tspesného procesu konvergencie je dosahovanie vysokého, avsak
stabilného rastu ekonomiky. Hruby domaéci produkt by sa mal pohybovat okolo trovne
potencidlnej produkcie a rast ekonomiky by mal byt zabezpecovany zvySovanim
potencidlneho produktu, tj. bez  vzniku vnatornych a vonkajsich ekonomickych
nerovnovah.

Tym, Ze sa Slovenska republika zaviazala prijat spolo¢nt eurépsku menu, je nevyhnutné v
obdobi pred jej prijatim podrobne sledovat udrzatelnost predovsetkym nominalnych
Maastrichtskych kritérii, ako hlavnych ukazovatelov rovnovéhy ekonomiky. Po prijati novej
meny hlavnymi indikdtormi wudrZatelnosti rastu bude cenova stabilita, rozumné
a doveryhodné riadenie verejnych financii a udrzatelnost deficitu bezného tctu.

Pre podporu rovnomerného audrzatelného ekonomického rastu je nevyhnutné v

podmienkach Slovenska:

0 vsetky politiky a nastroje prioritne orientovat na rast potencidlneho produktu -
podporovat prilev pozitivne posobiaceho zahrani¢ného kapitdlu (a s tym stvisiaceho
transferu technolégii a know-how), rast produktivity prace, konkurenéného prostredia
a konkurencieschopnosti;

0 uprednostiiovat obozretna fiskalnu politiku (smerujicu postupne k vyrovnanej az
prebytkovej trovni hospodérenia), pred vstupom do eurozény stcasne uplatiiovat
akomodativhu menovt politiku a zabezpecit ich vzajomna koordindciu a stcinnost
s dalsimi politikami v snahe podporit kvalitativny rast a nevytvéarat tlak na inflaciu a
vonkajsiu bilanciu;

0 formovat dezinfla¢né o¢akavania a dezinflacnd mzdovu politiku;

O plnit vsetky strategické ciele fiskalnej politiky deklarované v strednodobom
Konvergené¢nom programe SR v sti¢innosti s tspeSnym a skorym dokoné¢enim potrebnych
reforiem;

0 sektorové politiky zamerat hlavne na rozvoj vzdelavania a ludskych zdrojov,
informatizicie, inovéacii a zlepSovanie podnikatelského prostredia (hlavné ciele
Lisabonskej stratégie v podmienkach SR), a tym aj na zniZovanie zranitelnosti ekonomiky
v dosledku mozného odlevu PZI;

0 napomdhat zniZovaniu regiondlnych a Strukturdlnych disparit, a tym aj stabilnej
rovnomernej konvergencii;

Q zabezpecovat flexibilitu nominalnych a redlnych miezd v stlade s produktivitou prace a
vytvarat predpoklady pre zvysenie mobility pracovnej sily;

Q zabezpecovat existenciu silnych a zdravych finanénych institacii schopnych celit
pripadnym sokom (Gverovy boom)

V stcasnosti casto diskutované Maastrichtské konvergen¢né kritéria (inflacia, trokové
sadzby, vymenny kurz, pozicia verejnych financii) predstavujua vlastne indikatory vnuatornej
a vonkajsej rovnovahy ekonomiky, medzi ktorymi existujt zékonité priame i spatné vazby,
pricom tieto indikatory s istym c¢asovym posunom reflektuja priebeh smerovania realnej
ekonomiky. Udrzatelnost Maastrichtskych kritérii pri zvySovani rastu ekonomiky moZno
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preto povazovat za agregovany indikator udrzatelnosti pred vstupom do eurozény, resp.
udrzatelnosti ¢asti tychto kritérii po vstupe.

Stabilny konvergencny proces spociva jednak v primeranej, vnitorne vyvéazZenej a paralelne
prebiehajicej nomindlnej, redlnej a Strukturalnej konvergencii, v G¢innosti a koordindcii
jednotlivych politik (makroekonomickych aj sektorovych), trhov a ich nastrojov, ako aj
v tspe$nom reformnom usili podporujicom proces konvergencie. Vzhladom na to, Ze vstup
do eurozény prinesie stratu ndrodnej menovej politiky a stratu rezimu riadeného floatingu
pri zvysenej miere liberalizacie vSetkych trhov, o to vidc¢Sia bude doleZitost najmé fiskalnej
politiky, politiky trhu prace a finan¢ného trhu, ktoré spolu s politikou ECB postupne
nahradia stabiliza¢nt tlohu narodnej menovej politiky.

Uspegnost makroekonomickych politik pri zvladani $okov a nerovnovah v ekonomike je
podmienend aj spravnym spolupdsobenim sektorovych politik, flexibilnym trhom prace a
stabilnym finanénym trhom. Sektorové politiky by mali byt orientované v smere rozvoja
vzdeldvania a I'udskych zdrojov, informatizacie, inovacii a zlep$ovania podnikatel'ského
prostredia, aby vytvorili predpoklady pre stabilnti redlnu konvergenciu, ktord nebude
zranitelnd ani v pripade odlivu PZI na iné trhy (z dovodu lacnejsej pracovnej sily, vyssieho
arokového diferencidlu, sirsich a neobsadenych trhov, slabsej konkurencie).

Vstup do menovej tnie moze vystavit trh prace tlakom vyplyvajucim z reédlnej a
Strukturalnej konvergencie, ktoré by v povodnych podmienkach mohli byt c¢iasto¢ne
absorbované kurzom a eliminované menovou politikou. Rast ekonomiky a proces realnej
konvergencie vedie k rastticemu dopytu po pracovnej sile a rastu ceny pracovnej sily, ¢o
moze vyvolat proinfla¢né tlaky v pripade, Ze rast miezd bude vyssi ako rast produktivity,
najméd vplyvom rastu miezd v neobchodovatelnom sektore. V snahe zniZovat' regionélne a
Strukturdlne disparity azvysit rovnomernost konvergencie (najmd v oblasti miezd
a zamestnanosti) je potrebné zabezpecit vicSiu flexibilitu miezd (moéze byt podporena
prilivom PZI, rozvojom sofistikovanej$ej produkcie a rastom produktivity prace), mobilitu
pracovnej sily (k jej zvySeniu moézu prispiet domdce zdroje ako aj zdroje z eurdpskych
fondov na podporu migracie za pracou a eliminaciu vplyvu bariér) a efektivne fungovanie
indtitatov trhu prace. Dosah dopytovych alebo ponukovych Sokov na trh prace zavisi od
reakcie miezd a zamestnanosti na pripadnt nerovnovdhu. Okrem toho, v stic¢asnosti byva
tlak na trhu préace sposobeny aj predlZzovanim veku odchodu do déchodku.

Stabilita konvergen¢ného procesu do znac¢nej miery zédvisi aj od pripravenosti finanénych
trhov. Liberalizovany finan¢ny trh, jeho plna a efektivna integracia rozsiruje trhovy priestor,
zvysuje konkurenciu na domacom trhu a pri sticasnej eliminéacii kurzového rizika a ndkladov
pri pohybe tovarov a sluzieb a kapitadlu medzi eurozénou a Slovenskom podporuje pohyb
kapitalu za nevyuZitou a lacnou pracovnou silou. To umoznuje, aby redlne a nominalne Soky
v néarodnej ekonomike v ramci EMU nemali osudné dosledky na ekonomicku aktivitu, aj
napriek neliberalizovanym podmienkam pohybu pracovnej sily zo Slovenska do zvysku EU.
Silnejsia integréacia trhu finanénych sluzieb v kone¢nom dosledku podporuje ekonomicky
rast a rast zamestnanosti. Pre zabezpecenie stability finan¢ného sektora st nevyhnutné
najmd nasledujuace faktory - silné a zdravé finan¢né institicie, na riziko orientovany finanény
dohlad, dobry legislativny rdmec, vhodnd makroekonomické politika, neinfla¢nd mzdova
politika a flexibilna politika zamestnanosti a trhu préace; dobudovanie potencidlu pre
udrzatelny ekonomicky rast najma podporou PZI.
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2.5.2. UdrzateIna droven deficitu bezného tuctu platobnej bilancie SR v procese
konvergencie

Problematika udrzatelnosti deficitu bezného té¢tu (BU) platobnej bilancie (PB) neoddelitelne
sprevadza proces konvergencie ekonomiky k priemernym urovniam ekonomik Statov
Eurépskej tnie. Pre tak otvorentd ekonomiku akou nepochybne slovenska ekonomika je,
predstavuje otazka obchodnych a platobnych vztahov s vonkaj$im prostredim jednu z
kIacovych ¢ft jej celkového vyvoja. Aj pre krajiny s rozvinutou ekonomikou je otazka
deficitu bezného uctu velmi dolezitd a miestami problematickd, a ked” k tomu pripoc¢itame
prebiehajtci dynamicky proces konvergencie, dostdvame sa k pomerne zlozitému problému,
ktorého prekonanie moZze byt pre niektoré krajiny vaznou prekazkou.

Kvoli jednotnej ekonomickej interpretécii povazujeme za potrebné hned’ na zaciatku analyz
uviest, ze vel'kost deficitu bezného tctu 3 odraza rozdiel, o ktory hrubé narodné vydavky
prevysujua prijmy zo vsSetkych domadcich aj zahraniénych zdrojov (ina¢ hruby narodny
produkt). Velkost deficitu obchodnej bilancie (zlozka bezného tuétu) odraza, o kolko
prevysuja hrubé doméce vydavky (spotreba, investicie a vladne vydavky) hrubt domécu
produkciu.

BeZzny ucet platobnej bilancie Slovenska (od roku 1993) bol takmer neustale v deficite -
vynimkou boli roky 1994 a 1995 a z poslednej minulosti prvé Styri mesiace roku 2004. Jeho
bilancia bola a stéle je ovplyviiovand hlavne objemom ¢istého exportu (bilancia tovarov a
sluzieb). Ked' v8ak zoberieme do tvahy, ze MMF vo svojich materidloch uvadza hladinu 6%
HDP ako hranicu pre udrzatel'ny bezny tcet platobnej bilancie SR, nevyzera sti¢asna situécia
pre SR az tak zle. Z nasledujtceho grafu vidime, Ze tato hranica sice bola za poslednych 6
rokov viackrat prekonand, avsak vzdy sa troven vréatila do bezpec¢nej zény pod hrani¢nt
uroven $pecifikovant zo strany MMF (roky 2000, 2003 a 2004). Pre dalsi vyvoj je vSak
dolezité, Ze v strednodobom horizonte vidime redlny priestor na jednoznac¢ne zlepSenie
bilancie BU, a to hlavne prostrednictvom znizovania deficitu bilancie tovarov. Toto by malo
byt umoZznené nielen nabehom vyroby u vyznamnych producentov v automobilovom
priemysle, ale aj v ostatnych odvetviach priemyselnej vyroby a narodného hospodérstva
vobec. K bilancii transferov pozitivne prispeje prilev prostriedkov z rozpo¢tu EU a v bilancii
sluzieb predpokladany narast aktivity v cestovnom ruchu. Deficit bezného tctu by sa tak
vdaka kombindcii tychto vplyvov mal polahky dostat z ,nebezpe¢nej” zony (nad 6% HDP)
k trovni zhruba 2% HDP v roku 2010.

Prirodzena otdzka, ktora sa naskytne pri vyhodnocovani moznych externych nerovnovah je,
¢i je krajina solventnd, tzn., ¢i je schopna generovat v budicnosti dostato¢né obchodné
prebytky na spldcanie existujiceho dlhu. Tento pohlad na solventnost vSak nemusi byt
vzdy vhodnym meradlom na vyhodnotenie udrzatel'nej arovne externych nerovnovah, a to
hlavne z dvoch dévodov. Po prvé, uvazuje len o schopnosti splacania, ale abstrahuje od
vyhodnotenia ,vole krajiny spldcat”. Stcasna hodnota budtcich obchodnych prebytkov
moze teoreticky postacovat na splacanie zahrani¢ného dlhu krajiny, ale doty¢na krajina
moze mat nedostatok stimulov na redistribticiu prostriedkov z domaceho na externé
pouzitie za Gcelom posilnenia dlhovej sluzby. Po druhé, opiera sa o predpoklad, ze
zahrani¢ni investori st ochotni poZi¢at krajine za sticasnych podmienok. Tento vSak nemusi
platit, nakol'ko rozhodovanie investorov sa moze zmenit pod vplyvom neistoty ohladom
vole krajiny k splneniu dlhovych zavazkov, alebo posunom ocakavani spdsobenym

3 celkové negativna bilancia uétov platobne;j bilancie - zahrani¢ného obchodu s tovarmi a sluzbami, bilancie
vynosov a bilancie beznych transferov
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pripadnym externym Sokom. Je zrejmé, Ze nielen samotny predpoklad solventnosti krajiny,
ale aj dostupnost zahrani¢nych zdrojov spolu s inymi nedokonalostami trhu, ovplyviiuje
udrzatelnt droven nerovnovdh na beznom tucte. Toto SirSie ponimanie ,udrzatelnosti”
poskytuje lepsiu zdkladiiu k porozumeniu potencidlnych implikacii vyplyvajacich z
nerovnovah na beZnom tucte, na druhej strane sa vsak tieto predpoklady tazsie priamo
kvantifikuja.

Vyvoj roé¢nych hodnét bilancie beZného uctu

Historicky priebeh bilancie beZného uctu
a jeho poloZiek spolu so strednodobou
progndzu ich vyvoja
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Pre krajinu, ktord ma prebytok cistych zahrani¢nych pasiv a navyse zaroven pretrvavajtce
deficity zahrani¢ného obchodu resp. bezného uctu, vyzaduju podmienky solventnosti a
udrZatelnosti zvrat v obchodnej bilancii z deficitu na jej prebytok. Otazne vsak je, ¢i moze
byt tento obrat dosiahnuty postupne, bez naruSenia ekonomickej aktivity, alebo bude
vynuteny okolnostami (ako by tomu bolo v pripade nahleho obratu kapitalovych tokov). V
tomto pripade moéZe byt tento proces charakterizovany ako krizova udalost s prudkym
zniZenim spotreby a ekonomickej aktivity, spojenym s ostrym obratom obchodnej bilancie, a
pripadnou neschopnostou plne dostat zostavajacim zdvazkom voci zahraniciu.

Co sa tyka objemu zahrani¢ného dlhu, vyvoj zahrani¢nej zadlzenosti SR prebieha plne v
sulade s vyvojom ekonomiky a nepredstavuje pre jej d'alsi rast ziadne riziko. Podiel hrubého
zahrani¢ného dlhu na HDP sa od roku 1997 pohybuje stabilne v rozmedzi cca 50% az 60%,
bez vyraznejsich vykyvov. Dobrou sprdvou je, Ze za rovnaky ¢as sa objem zahrani¢nych
aktiv zvysil z 35% na 57% z HDP a cistd zadlZenost, ktord predstavuje rozdiel tychto
poloZiek, tymto vyrazne poklesla a pocas poslednych styroch rokov sa pohybuje v rozmedzi
-3% az 3% HDP (zéporné ¢islo v tomto ponimani znamend, Ze SR je vo veritel'skej pozicii).
Viacsie zmeny sa deja v samotnej Struktare zahrani¢ného dlhu, kde najmarkantnej$i posun
zaznamenala zadlZenost komerénych bank, ktord vzrastla od roku 2002 do roku 2005 viac
ako Sestnasobne, zatial ¢o zahrani¢ny dlh vlady SR a NBS vzréstol iba mierne. V salade s
narastom aktivity zahraniénych investorov v sektore priamych investicii sa vyvija objem

vvvvv

dvojnasobok.
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Struktira hrubého zahrani&ného dlhu SR podPa
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Na zédklade vyssie uvedenej kratkej analyzy mozme skonsStatovat, Ze Slovensko necakaju
nejaké externé nerovnovahy, ktoré by sa dali oznacit za perzistentné, resp. ohrozujuce
planovany ekonomicky rast v stredno- a ani dlhodobom horizonte. V tejto stivislosti je vsak
potrebné si uvedomit, Ze na dosledné predchadzanie takymto okolnostiam je potrebna
vnutornd previazanost hospodarskych politik, ako vo verejnom, tak aj v stikromnom
sektore; nevyhnutné je podporovat zdravé podnikatelské prostredie a zabezpecit tak
trvalejsi zdroj prisunu zahrani¢ného kapitalu a dlhodoby stabilny rast dosahovat pomocou
cielov Lisabonskej stratégie (rozvoj l'udskych zdrojov, vzdelavania, informacnej spolo¢nosti,
podnikatel'ského prostredia, vedy, vyskumu ainovécii) za zdravého vyvoja redlnych
makroekonomickych fundamentov.

2.6. Hlavné rizika konvergencie

Takmer v kazdom dokumente, ktory bol k danej problematike vypracovany, s uvadzané
rizika konvergencie z roznych uhlov pohladu, a preto nasim cielom v sti¢asnosti nie je ich
opdtovné komplexné vymenovavanie a posudzovanie ich vzniku avplyvu za roéznych
okolnosti. Avsak, uvedieme len ramcové charakteristiky rizik a niektoré vybrané rizika, aby
sme tak nacrtli, aké Siroké ardznorodé ekonomické pozadie stoji za simulovanymi
zjednodus$enymi scendrmi konvergencie, uvedenymi v nasledujtcej kapitole.

Vo v8eobecnosti plati, Ze rizikd naplnenia akejkol'vek ekonomickej projekcie alebo vizie do

budtcna sa odvijajua od naplnenia predpokladov projekcie, a to zvaésa o vyvoji vnatornych

a vonkajsich podmienok amiery vplyvov jednotlivych faktorov. V kontexte buducej

konvergencie SR ide v podstate o rizika tykajtce sa :

1/ splnenia vsetkych pozadovanych podmienok pre prijatie eura nacas, tj. v roku 2007,
s naslednym kladnym komplexnym hodnotenim pripravenosti SR (zo strany EK a ECB)
prijat euro v referen¢nom roku 2009;

2/ neskorsieho splnenia alebo mnenaplnenia podmienok pripravenosti prijat euro
s naslednymi dosledkami ;

3/ skuto¢nej pripravenosti, ktord sa preukéze v stabilite dalsieho konvergen¢ného procesu
po prijati eura;

4/ miery skuto¢nej pripravenosti, ktora sa preukaze v tempe naslednej konvergencie.

Zdoéraznit treba, Ze zmeny vonkajsich podmienok (napr. rast cien energii a tlaky na inflaciu,
slaby rast relevantnych ekonomik aich zahrani¢ného dopytu po exporte zo SR, zmeny
Struktary a atraktivnosti zahrani¢nych trhov,...) st sice mimo priameho pola poésobnosti SR,
avsak priamo reflektuja vmiitorné podmienky a schopnost SR celit a prispdsobit sa Sokom
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z vonkajsieho prostredia, a to v ktorejkol'vek faze vyvoja, tak pred prijatim ako po prijati
eura.

Vzhladom na to, Ze vlada deklaruje dodrzanie zavizkov vodi HMU (ide najma o fiskalnu
disciplinu a stabiliza¢nt schopnost fiskalnej politiky; pripravenost a previazanost trhu préace
a sektorovych politik...), zvyraznime len rizikd a niektoré stvislosti tykajace sa cenového
a menového vyjvoja - najmi ked’ stapa miera infla¢ného rizika:

a

a

vyvoj viymenného kurzu - potrebné bude sledovat a ovplyviiovat jeho vyvoj, eliminovat
nahle a silné oslabenie (zniZit volatilitu) vymenného kurzu;

prilev Spekulativneho kapitilu - potrebné bude obmedzovat jeho prilev; riziko moZno
zmiernit, resp. eliminovat spravnou koordindciou s ostatnymi politikami a ¢o najskorsim
vstupom do eurozény; v pripade vzniku tzv. konvergen¢nych Spekulativnych hier mozno
intervenovat na devizovom trhu (pripadne zniZovat trokové sadzby);

nevhodné urcenie centrdlnej parity, resp. neskor konverzného kurzu;

inflacné ocakdvania - potrebné bude formovat neinfla¢cnd mzdov politiku pri dohodach
zamestnavatel'ov s odbormi o raste miezd;

spravanie sa financného trhu - potrebné bude realizovat , dopredu-hladiaci” bankovy
dohl'ad a korektné finan¢né riadenie bank a podnikov;

tiverovy boom - dohladom a finanénym riadenim bude potrebné obmedzovat moznost
rychleho rastu uverov, ndslednej moznej hrozby prehriatia ekonomiky, spojenej so
spdtnymi rizikami pre finanény trh, s iniciovanim restriktivnej politiky s prislusnymi
negativnymi dosledkami pre celkovi konvergenciu;

vonkaj$im rizikom pre finan¢ny trh je miera predpokladaného priaznivého vplyvu
indtituciondlneho prostredia na urychlenie celoeurépskej konsolidacie vo finanénom
sektore;

globdlne nerovnovéhy a krizy, ako aj vyssi rast konkurencie na globédlnych trhoch -
potrebné bude mat Gc¢inna fiskadlnu politiku (neobmedzovant nadmernym deficitom),
pruzny trh prace a vzajomne previazané a pruzné sektorové politiky, menej zranitelna
Struktaru vyroby (najmd s niZSou energetickou nédro¢nostou) a zahrani¢ného obchodu
(niz8iu dovozova ndro¢nost a vyssi podiel pridanej hodnoty na exporte) a dosledny
monitoring a projekcie dopytovych a ponukovych trendov vo svete;

odliv PZI do atraktivnejsich regiénov s nizsimi vyrobnymi nékladmi (s niZSou cenou
préce) - potrebné bude intenzivne a dosledne plnit ciele Lisabonskej stratégie SR
tykajacej sa zvySovania konkurencieschopnosti, ktoré st nutnou podmienkou na
dosiahnutie nezvratnej cesty rychlej konvergencie.

Miera naplnenia Sirokej palety rizik sa v kone¢nom dosledku prejavi v roznom tempe rastu
ekonomiky, v jeho ¢asovom priebehu a v zmene indikatorov ekonomickej rovnovéahy. Tato
tvaha polozila zaklad pre simuldcie scendrov konvergencie, tj. pre definovanie
agregovanych exogénnych veli¢in generujtcich r6zne scenare konvergencie SR.
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3. Scenare redlnej konvergencie SR k EU25 s vyhl'adom do 2030

Ako uz bolo uvedené, skuto¢ny priebeh celkovej konvergencie je vysledkom po6sobenia
sirokého komplexu vnutornych a vonkajsich vplyvov a ich ¢asovej naslednosti. Modelovanie
scenarov, poskytujicich kvantifikdciu konkrétnych indikatorov konvergencie, si preto
vyzaduje rozumnii mieru zjednodusenia problematiky a definovanie ,,rozumného predmetu
aciela analyzy”, kore$pondujiceho stcasnej arovni poznatkov, redlnosti predpokladov,
miere stochastického charakteru vyvoja a primeranej prehladnosti analyzovanych vztahov
a ziskanych vysledkov.

Hned” na =zacdiatku povazujeme za potrebné zdoraznit, ze zdkladnym a spoloénym
predpokladom pre vSetky predkladané scendre konvergencie je schopnost' SR prijat’ v roku
2009 euro atym vzdat sa vlastnej ndrodnej menovej a kurzovej politiky, t.j. moznosti
stabilizacie ekonomiky SR cez Urokové sadzby a pohyb vymenného kurzu. Znamena to, ze
v sucasnej etape nevidime dovod pre simuldciu katastrofickych scendrov neschopnosti
konvergovat’, ktoré by mohli nastat’ v pripade neprijatia eura v nastdvajicich rokoch (napr.
v rokoch 2009-2010) alebo v pripade prijatia eura, avSak nasledného vzniku totalnej
ekonomickej nestability. Okrem toho, technické simulacie ukézali, Ze mierne oneskorenie
v prijati eura by malo mat viac-menej negativny vplyv na vyvoj a konvergenciu
v kratkodobom horizonte, avSak konvergencia je proces dlhodoby.

Rok prechodu na jednotntt menu je vsak doélezitym medznikom z hladiska zmysluplnej
konkretizdcie vstupov a vijstupov scendrov konvergencie; v obdobi pred prijatim eura hra
totiz dominantnd dlohu plnenie Maastrichtskych kritérii, t.j. nomindlna konvergencia, avsak
po prijati eura pojde uz o udrzanie stability a rastu dosahované a monitorované hlavne cez
fiskalne kritéria v stlade srevidovanym Paktom stability arastu; ostatné Maastrichtské
kritéria uz bud nemaju zmysel (pre trokové sadzby akurz) alebo nie st priamo pod
kontrolou EK alebo ECB (inflacia). Po prijati eura sa teda do popredia dostane viac redlna
konvergencia, miera Strukturdlnej zhody ekonomik a vhodna volba hospodarskej politiky
(stabiliza¢na schopnost fiskalnej politiky a trhu préce, sila a pruznost trhov, previazanost
a pruznost sektorovych politik). Ked'ze analyza $trukturdlnej konvergencie je velmi naro¢na
a nie je dostato¢ne prebadana, stistredili sme sa v tejto etape na scendre redlnej konvergencie
bez vplyvu Strukturdlnej konvergencie, pricom sme zvaZovali ¢asovy aspekt moznych
vplyvov - vplyvy len kratkodobého alebo dlhodobého charakteru.

V nadvédznosti na hore uvedend analyzu indikatorov redlnej konvergencie sme tempo
dobiehania merali pomocou pomeru HDP v PKS na obyvatela v SR voc¢i EU25. Simulovali
sme tri typy scendrov stabilného vyvoja - zdkladny (najpravdepodobnejsi), optimisticky
a pesimisticky, ato v nadvdznosti na rézny predpokladany vyvoj redlneho rastu HDP,
defldtora HDP, resp. inflacie, rastu zamestnanosti a nominalnej mzdy, ako vyslednych
charakteristik uplatiiovanej hospodérskej politiky v SR a vplyvov vonkajSieho prostredia
(bez Specifikdcie primarnych pri¢in ich predpokladaného vyvoja); tieto faktory priamo
generuju globalny indikator redlnej konvergencie. Spoloénymi nemennymi exogénnymi
predpokladmi boli dlhodoby vyvoj populacie, vimenného kurzu do doby prijatia eura a
urokové miery NBS a ECB.
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3.1. Vplyv vimenného kurzu na rychlost konvergencie HDP v eurach

Pozrime sa najprv, aky vplyv bude mat samotné prijatie novej meny na konvergenciu.
Zavedenie eura znamend predovsetkym koniec vplyvu vymenného kurzu na ekonomiku,
ktory sa pouziva pri obchodovani s najvyznamnej$imi partnermi Slovenska.

Ak sledujeme HDP na obyvatela v eurdch, na prvy pohlad sa zda, Ze po zafixovani
vymenného kurzu doéjde kspomaleniu rychlosti konvergencie, kedZe vplyv kurzu na
rychlost tejto konvergencie je vyznamny. Nie je to v8ak také jednoznac¢né. Po prvé, samotna
skuto¢nost prijatia eura zvysuje doveru investorov, zatraktiviiuje uz existujice a vytvara
nové trhy. Tym priamo zvy3uje redlne HDP. Daléim kandlom st exportéri, ktorym
zafixovanie vymenného kurzu utlmi tlaky na zvySenie produktivity a umozni vyssi rast
exportov a tym aj HDP. Na druhej strane, fixny kurz prinasa jednak zvysenie cien importov
a zaroveni dalsie zvysenie cien z rastu HDP cez Balassa-Samuelsonov efekt. Zavedenie eura
teda okrem zvySenia redlneho HDP pravdepodobne spdsobi aj urcité zrychlenie rastu
cenovych hladin a teda deflaitora HDP. Tym dojde kcelkovému zrychleniu rastu
nomindlneho HDP, ktoré by malo tlmit stratu kurzového kandla pri konvergencii.
V nasledujtcej tabulke st uvedené vysledky jednoduchej simuladcie zavedenia Eura na
rychlost konvergencie.

Vplyv zavedenia Eura na rychlost’ konvergencie SR k EU25
(pomer HDP na obyvatel’a v Eurach)

Pred zavedenim Eura Po zavedeni Eura
Rast,v  Prispevok, | Rast,v  Prispevok,
% p-b. %o p-b.
Zmeny nominalneho kurzu* -2,6 0.8 0.0 0.0
Realny rast HDP 7.0 1.4 8.0 1.7
Rast deflitora HDP 3.0 0.3 4.0 0.6
Celkova zmena pomeru, v p.b 2.5 2.3

*Ide o Ciste teoreticky predpoklad
Zdrgj: IFP MF SR

V simulécii boli pouzité nasledovné predpoklady:

e Podla materialu NBS o dopade zavedenia eura v SR%, by samotné ¢lenstvo v Eurozoéne
malo v dlhodobom horizonte priniest dodato¢né zvysenie rastu HDP o necely 1 p.b.
rocne.

e Zaroven dojde k zvyseniu deflatora HDP, ktory je inak zniZovany posiliiujicim kurzom
koruny. Mozeme teda ocakavat, Ze sa rast implicitného deflator HDP zvysiasi o 1 p.b.
Pozitivny prispevok zmeny nomindlneho kurzu na rychlost konvergencie 0,8p.b. sa po
prijati eura vynuluje. Avsak prispevok redlneho rastu HDP aj rastu deflatora HDP by sa mal
zvysit 0 0,3p.b. (spolu 0,6p.b.). Celkovo teda neddjde k zdsadnému spomaleniu tempa

konvergencie HDP na obyvatel'a v Eurach

3.2. Zakladny realisticky scenar

V tejto casti sa svyhliadkou do 2030 pokisime odhadnat vyvoj redlnej konvergencie
z roznych pohladov: HDP na obyvatel'a, zamestnanosti (a nezamestnanosti), miezd, cenovej

3% Kolektiv autorov: Vplyv zavedenia eura na Slovenské hospodarstvo; Publikacia NBS, marec 2006
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hladiny a produktivity. Ked'ze hovorit o expertnych prognézach v takom dlhodobom
horizonte vyznam nem4, jedind moznost je spoliehat sa na simulédciu vyvoja konvergencie
ekonomiky SR k priemeru krajin EU25 pri uréitych stanovenych predpokladoch o vyvoji
zakladnych ukazovatelov.

Pri prepoctoch sme pritom vychddzali z aktudlnej prognézy vyvoja ekonomiky Slovenska do
roku 2010 vypracovanej MF SR a prognézy vyvoja EU25 do roku 2007 vypracovanej
Eurépskou komisiou. V d'alsom ¢asovom horizonte predpokladame nad’alej rychlejsi rast
ekonomiky Slovenska ako bude priemer EU: od 2013 na trovni 4% a od 2025 postupné
znizenie rastu na 3,5%. Rychlejsi rast so sebou pravdepodobne prinesie aj rychlejsi rast
inflacie ako v EU: do roku 2015 zvySovanie na uroven 3,2%, potom pomalé zniZzovanie.
Postupom ¢asu dodjde k zjednoteniu mier rastu ekonomiky aaj inflicie medzi SR a EU
(obidva indikétory sa podla predpokladu zjednotia na 2%, avsak kym rast infl4cie sa zbliZi
uz v 2030, rast HDP az okolo 2050).

Vyvoj PKS, resp. jeho odchylka od vyvoja deflitorov HDP Slovenska a EU25, moze
spomalovat alebo urychlovat konvergenciu. Pre obdobie 1996-2005 mdzeme povedat, Ze
spolo¢ny efekt PKS a deflatorov na rychlost konvergencie bol neutrdlny. Podobny vyvoj
predpokladdme aj v buddcnosti. Dalej, zavedenie eura ocakdvame v roku 2009 v stlade
s deklarovanymi zamermi vlady SR a NBS. Ako sme uz uviedli aj v prvej Casti tejto kapitoly,
tento predpoklad znamend odstranenie dezinflaéného vplyvu kurzu a mierny negativny
vplyv na konvergenciu vyjadrend v pomeroch HDP na obyvatela v eurach. Ocakavania
o raste populacie SR a EU odzrkadl'uju projekcie SU SR a Eurostatu.

V oblasti trhu prace sme vychadzali znasledovnych tvah. Ciele Lisabonskej stratégie
hovoria, zZe do roku 2010 by mala Eurépska tnia dosiahnut zamestnanost 70 %. Pohl'ad na
sacasnd Eurépu z pohladu zamestnanosti, ako jedného zcielov Lisabonskej stratégie,
hovori, ze Skandinadvske krajiny a Anglosaské krajiny tento ciel dosahuju. Z pohladu
zamestnanosti potom nasleduje velky odstup, kde stredomorské a kontinentalne krajiny
dosahuji zamestnanost 62 % resp. 63 %. Na Slovensku bolo v predchadzajicom roku
zamestnanych 57,8% populacie v produktivnom veku. Narodny program reforiem si vytycil
ako jeden z cielov zvysit mieru zamestnanosti.

Vyvoj miery zamestnanosti v porovnani

s Lisabonskym ciel’om (v %)
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Zakladny scenar zamestnanosti teda pocita s tymito predpokladmi:

— populacia v produktivnom veku bude rast do roku 2012, potom v dosledku slabsich
popula¢nych roénikov bude klesat,

— miera participacie sa do roku 2030 zvysi z dnesnych 69% na 74%,

— miera nezamestnanosti klesne z dnesnych 16,3% na 6,0%.

Nakoniec, sa zmienime o vyvoji priemernej mesacnej mzdy, ktord patri medzi
najzaujimavejsie ukazovatele pre obyvatelstvo. Zial, nakolko vygka priemernej mzdy
vEU25 ana Slovensku zddévodu réznych metodik anedostupnosti dat nie je tGplne
porovnatelna, vytvaranie projekcie konvergencie mzdovej trovne k trovniam EU25 nie je
mozné a analyzovali sme len vyvoj priemernej mzdy na Slovensku, ktory je zalozeny na
jednoduchych predpokladoch o medziro¢nom raste miezd. Tie hovoria, Ze nominalny rast
priemernej mesacnej mzdy by sa mal v periéde 2010 - 2030 postupne zniZovat zo 6,5%
a ustélit sana 5%.

Po zohl'adneni uvedenych predpokladov sme dospeli k nasledovnym vysledkom. Ako sme
sa aj vanalyze vramci 2. kapitoly presvedcili konvergencia vyjadrend relativnym
indikdtorom HDP na obyvatela v PKS vychadza z vyssej zdkladne ako HDP na obyvatela
v eurach. Podla zdkladného scendra by tak v parite kiupnej sily Slovensko dosiahlo troven
EU25 tesne po roku 2030 (okolo 2032), kym v eurach, a teda bez postupného vyrovnavania
cenovych hladin len ovel'a neskor; v roku 2030 by sme boli len na tGrovni cca 62% EU25.

Vypocty o trovni cenovej hladiny vychadzaja z historickych tdajov Eurostat-u a nasich
predpokladov o PKS, a tym aj o rozdiele medzi deflatormi HDP SR a EU25. Cenova hladina
by sa tak z trovne cca 55% EU25 v 2005 mala zvysit na 65,7% EU25, &o je relativne pomala,
ale z hl'adiska stability udrzatelna konvergencia.

Miera zamestnanosti by v roku 2025 mohla dosiahnut skoro 70%, pricom by sa postupne
spomal’oval rast poctu pracujacich. Pri takych predpokladoch by na Slovensku pracovalo
viac ako 2,5 miliéna I'udi, ¢o by v porovnani s rokom 2005 znamenalo vytvorenie viac ako
295 000 novych pracovnych miest a zaroven pocet nezamestnanych by sa zniZil o viac ako
265 000. Podla predpokladov vyska priemernej mzdy dosiahne trovert 1000 EUR v roku
2017. Uroveti 1500 EUR by sa mala dosiahnut v roku 2025 a na konci sledovaného obdobia
by sa mzdova drovern mohla dostat na 2000 EUR.

Z hl'adiska konvergencie je dolezitym indikatorom produktivita prace, pretoze bez jej rastu
by ani konvergencia mzdovej drovne nebola mozna. Projekcie produktivity st vysledkom
vyvoja HDP a zamestnanosti. Z nasho zakladného scenara vyplyva, zZe zo sticasnej tirovne
cca 60% priemeru EU 25 by mala produktivita prace SR vzrast na priemernt trovei
produktivity v EU 25 do roku 2030.

3.3. Optimisticky scenar

Popri zakladnom scenari, ktory je najpravdepodobnej$i, méZeme uvazovat o roéznych
variantoch optimistickejsieho alebo pesimistickejsieho pohladu na vyvoj konvergencie.
Vytvorili sme teda aj tzv. optimisticky a pesimisticky scenar, ktoré ilustruja rizika a dopady
pozitivnych a negativnych faktorov.
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Optimisticky scenar pocita so silnym udrZatelnym rastom ekonomiky bez vytvdrania
dodatocnyjch inflacnyjch tlakov nad iiroveii zdkladného scendra. Takyto vyvoj by nastal
napriklad pri zvySeni celkového faktora produktivity, ¢o automaticky spdsobuje ndrast
potencidlneho produktu. V nasich predpokladoch vystupuje 6%-ny rast HDP do 2021 a jeho
postupné znizovanie v dalsom obdobi. Predpoklady o vyvoji inflacie st totozné so
zakladnym scenarom. Ekonomika by vo vyjadreni v PKS dosiahla priemer EU 25 uz v roku
2021 anadpriemerne by rastla aj d’alej. Vo vyjadreni v eurdach (a teda bez konvergencie
cenovych hladin) by v 2030 dosiahla takmer 90 % priemeru EU 25. Ked'Ze predpoklady
o infl4cii sa nemenia, vyvoj cenovej hladiny oproti Grovne v EU 25 je tieZ rovnaky ako
v zékladnom scendri. Pri rychlejsom raste produktivity prace priemer EU25 dosiahneme u
v roku 2020.

Silny rast HDP so sebou prinesie aj silnejsi rast zamestnanosti. Optimisticky scendr pocita
s pomalsim poklesom rastu poctu pracovnikov. Miera zamestnanosti by potom dosahovala
71 %, ¢o by predstavovalo viac ako 2,55 miliénov zamestnanych a nieco viac ako 100 000
nezamestnanych pri miere nezamestnanosti 4,0 %. V porovnani srokom 2005 by to
znamenalo vytvorenie viac ako 350 000 novych pracovnych miest a pokles nezamestnanych
o viac ako 320 000.

Optimisticky scendr, ktory pocita s vy$§imi medziroénymi rastami miezd, predpoklada
dosiahnutie darovne 1 000 EUR uz v roku 2015, arovert 1500 EUR v roku 2021. Priemerna
mzda v roku 2027 by dosahovala 2 000 EUR a na konci roku 2030 az 2 500 EUR.

3.4. Pesimisticky scenar

Uvazovat o horSom vyvoji ako je ten najpravdepodobnejsi je vzdy citlivou zéleZitostou.
Naplnenie takéhoto scenara vzdy neprijemne prekvapi. Preto zmapovanie negativnych rizik
a ich efektov je velmi uzito¢né, aby sa dali v¢as prijat adekvatne opatrenia na ich eliminaciu
alebo zmiernenie.

Pripadné nesplnenie nomindlnych Maastrichtskych kritérii by sposobilo oddialenie prijatia
eura. Jeho vplyv by vsak siahal do horizontu jedného az dvoch rokov, a z dlhodobého
hladiska by nemal hrat velka tlohu. Avsak, ¢o v strednodobom horizonte zavazi, je
hospodarska politika. DoleZita je napriklad obozretna rozpocétova politika (smerujica
postupne k vyrovnaného az prebytkového hospodarenia), znizovanie zranitelnosti
ekonomiky v doésledku mozného odlivu PZI (podpora vzdelanostnej ekonomiky,
informatizécie, inovacii a podnikatel'ského prostredia), tspesné doladenie potrebnych
reforiem, rozumné rozdelenie prostriedkov zeurépskych fondov, atd’.. Samozrejme,
negativne soky mozu byt aj exogénne, ako st vyssie ceny dovazanych energetickych surovin
alebo slabsi rast ekonomik EU.

V nasom pesimistickom scendri v porovnani so zdkladnym scendrom predpokladdme
pomalsi rast HDP ako désledok menej tispesnej hospoddrskej politiky spolu so silnejsou
mierou inflicie, ¢i uz spojenou s nerovnovdhou v ekonomike alebo s dalsim externym
Sokom, ktory sa nebude dat absorbovat. Konkrétne, po¢itame s okamzitym zmierfiovanim
rastu HDP na 2%-nu droven priemeru EU25, pri¢om inflacia by sa mala zvysit nad troven
zékladného scenara, 3,5% v rokoch 2017 - 2021.
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Vysledkom tejto simulécie je, Ze troveti HDP na obyvatela, ¢i uz vyjadreny v PKS alebo
v eurdch, po urcitom ¢ase zdanlivo prestane konvergovat k euré6pskemu priemeru a zastane
na drovni tesne pod 80%, resp. 53%. V skuto¢nosti vsak konvergovat neprestane, rychlost
dobiehania vsak bude velmi nevyrazna 3. Cenova hladina v dosledku vacsieho rozdielu
v deflatoroch (PKS) sa zvysi na takmer 70 % EU25 namiesto 65,7%. Konvergencia
produktivity préce sa v8ak na zdklade takychto predpokladov definitivne zastavi na trovni
81 % priemeru tnie.

Ako dosledok pomalsieho rastu, pesimisticky scendr predpoklada rychlejsi pokles rastu
poctu pracovnikov. Podl'a toho by miera zamestnanosti dosiahla 68%. Pocet pracujacich by
tak mierne prevysil 2,45 miliébna, miera nezamestnanosti by dosiahla 8% pri pocte
nezamestnanych okolo 210 000. Pocet pracujicich v porovnani s rokom 2005 by sa zvysil
0240000 a podet nezamestnanych by sa zniZil o trosku menej ako 215 000. Dalej, scendr
pocita s pomalgim rastom miezd. Uroveri 1000 EUR by tak bola dosiahnutd v roku 2020
a uroveri 1 500 EUR v roku 2030.

3.5. Graficka interpretacia scenarov

Nasledujtice grafy porovnavaju jednotlivé scendre predpokladov o vyvoji rastu HDP
ainflacie. Dalej sa uvedené porovnania dopadov na rychlost konvergencie v roéznych
scendroch.

Predpoklady o raste HDP a infldcii

Rast realneho HDP Miera inflacie
(medziroCny rast v %) (medziro¢ny rast v %)
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36 Po skonéeni hlavného tahuiia konvergencie, rychlejsicho rastu ako EU25 este budi vplyvat PKS
a obyvatel'stvo, resp. len obyvatel'stvo.
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Vplyvy jednotlivijch scendrov na konvergenciu
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Priemerna mesa¢na mzda v narodnom hospodarstve

1995 2000 2005 2006 2010 2015 2020 2025 2030

zakladny scenar v SKK 7195 11430 17274 18518 23606 32130 42593 55142 70376
v EUR 187 268 448 492 656 893 1183 1532 1955

optimisticky scenar v SKK 7195 11430 17274 18690 24736 35281 49022 66536 89 041
v EUR 187 268 448 497 687 980 1362 1848 2473

pesimisticky scenar v SKK 7195 11430 17274 18345 22518 29235 36958 45617 55500
v EUR 187 268 448 488 625 812 1027 1267 1542

Zdroj: SU SR, MF SR

Hodnoty priemernej mzdy v SKK boli prepoc¢itane na EUR dvoma sposobmi:

- cez vymenny kurz SKK/EUR, ktory bude po zavedeni eura zafixovany

- cez paritu kapnej sily (PKS) - vyjadruje, kol'ko tovaru si mézeme kuapit v danej krajine.
Mzdy v oboch pripadoch skonverguja priblizne k trovniam 2 000 EUR (zdkladny scenar),
resp. 2500 EUR a1500 EUR (optimisticky a pesimisticky scendr). Rozdielna je vsak
pociato¢na droven miezd. Priemernd mzda na Slovensku 17 274 Sk (v roku 2005) mala
hodnotu cca 450 EUR, avSak prepocitana paritou kupnej sily, teda v podmienkach
Slovenskych cien takmer 800 EUR. Tento rozdiel sa v dosledku postupného vyrovnavania
cien strati.

Priemerna mesa¢na mzda v EUR prepocitana
kurzom PKS
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5. Zaver

Aktualizécia stavu nomindlnej konvergencie nesignalizuje vznik vaZznejSieho ohrozenia
plnenia Maastrichtskych kritérii, t.j. nutnej podmienky pre prijatie eura k 1.1.2009. Avsak,
relativne vac¢$iu mieru rizika vidime pri plneni infla¢ného ciela, a to najmé v dosledku rastu
cien energii.

Redlna konvergencia prebieha priaznivo, z kategdrie nizkoprijmovych krajin sa SR (spolu
d'alsimi spolo¢ne pristupujicimi krajinami) presunulo do skupiny krajin s niz§imi strednymi
prijmami.

Vyhlasenia novej vlady potvrdzujt zakladné ciele a plnenie zavizkov vo vztahu k HMU, éo
vytvara dobré predpoklady pre stabilitu celkového konvergencného procesu.

Tempo konvergencie bude zéavisiet od viacerych vnuatornych aj vonkajsich faktorov. Na
zéklade prezentovanych troch scenarov svyhladom do roku 2030 mozno na Slovensku
ocakavat nasledujuci priebeh:

Ocakavany vyvoj indikatorov realnej konvergencie a scenare
2005 2006 2008 2010 2015 2020 2025 2030

Uroveti HDP na obyvatePa v PKS, EU25=100 524 549 601 641 723 806 895 97.6
optimisticky scenar 524 549 604 656 80.7 989 118.6 1356
pesimisticky scendar 524 549 0601 0641 719 763 774 781
Uroveti cenovej hladiny, EU25=100 549 562 565 571 598 629 651  65.7
optimisticky scenar 549 562 565 571 598 629 651 0657
pesimisticky scenar 549 562 565 571 602 648 685 694
Uroveti produktivity prace zamestnanca v PKS,

EU25=100 593 610 655 69.0 759 83.7 922 99.7
optimisticky scenar 593 610 658 704 842 101.6 1209 137.1
pesimisticky scenar 593 610 655 691 761 806 811 811
Zamestnanost’ v tis. 0sdb 2216.2 2271.6 2328.7 2366.1 2445.3 2504.5 2500.2 2437.1
optimisticky scenar 2216.2 2271.6 2328.7 2375.5 2467.2 2539.6 2554.2 2491.0
pesimisticky scenar 2216.2 2271.6 2328.7 2364.7 2431.7 2463.5 2447.1 23806.7
Miera nezamestnanosti v % 16.2 146 134 127 11.2 7.4 6.0 6.0
optimisticky scenar 162 146 134 124 104 6.1 4.0 4.0
pesimisticky scenar 162 146 134 128 117 8.9 8.0 8.0
Priemerna mesacna mzda v eurach 448 492 574 656 893 1183 1532 1955
optimisticky scenar 448 497 591 687 980 1362 1848 2473
pesimisticky scenar 448 488 558 625 812 1027 1267 1542

Zdroj: prepoity MEFSR

Dalsie podrobnejsie rieSenie otvorenych otdzok konvergencie, vratane aktualizacie
hodnotenia stavu, budt predmetom nasledujtcich etap analyz.
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