Stratégia prijatia eura v SR

Vstupom do EU sa Slovensko stane ¢lenom Hospodérskej amenovej Unie, pricom z plnenia
niektorych zévazkov ¢lena menove Unie bude mat’ docasnu vynimku. Predpoklada sa, Ze po
splneni prislusnych (maastrichtskych) kritérii bude tato vynimka zruSena a Slovensko sa stane
¢lenom zény s jednotnou menou. Zavazok prijaty podpisom pristupovel zmluvy neumoziuje
trval é posobenie v EU mimo menovej tnie.

Vlada SR vo svojom programovom vyhlaseni vyjadrila odhodlanie vytvorit' do r. 2006
predpoklady na splnenie maastrichtskych kritérii. Narodna banka Slovenska viackrat deklarovala,
Ze podporuje vstup do menove Unie v ngiskorSom moznom ¢ase. Vychadza sa z toho, Ze plné
¢erpanie vyhod vyplyvajcich z integraného procesu bude mozné az v jeho kone¢ng faze — v
menove Unii. Tento ndzor je zaloZeny na zhodnoteni si¢asného stavu a perspektiv vyvoja realnej
a nominadng konvergencie slovenskgl ekonomiky s ekonomikou EU, na postdeni rdznych
aspektov ¢lenstva SR v menove) Unii a ztoho vyplyvagjicom zhodnoteni pozitivnych
anegativnych dopadov prijatia spolo¢nej meny.*

1. Zavazky SR akritéria prevstup do eurozony
1.1. Zavéazok buduceho élenstva SR v eur ozéne

TergjSiaplatna legislativa EU neobsahuje ustanovenia, ktoré by umoziovali ¢lenskym Statom EU
vo vztahu k menove Unii vynimocny Statlt (opt-out), aky maju Dansko a Spojené kralovstvo.
Tieto &téty podpisai Maastrichtskd zmluvu, ¢im sa zaviazali uplathovat’ hospodérske politiky
podporujlce vytvorenie menove Unie, sami vSak v danom case nemali zaujem o vstup do
menovej Unie®. Akékolvek dada krgina pristupujica do EU v obdobi od podpisania
Maastrichtskel zmluvy (1992) tak automaticky preberd zavazky plynlce z tejto zmluvy, teda g
buduce ¢lenstvo v menove Unii a prevzatie jednotnel meny.

Plati to g pre SR. V &lanku 4 Zmluvy o pristipeni k EU® sa uvadza: “Kazdy ¢lensky &ét sa odo
dna pristUpenia stane G¢astnikom hospodérskej a menovej Unie ako ¢lensky &tét, pre ktory plati
vynimka v zmysle ¢lanku 122 zmluvy o ES’.* Rozhodovanie SR ohPadom vstupu do menovej
Unie sa preto netyka zasadne otazky vstupu (tzn. ¢ vstupit’, alebo nie), ale ¢asového
horizontu, v ktorom by sa mal vstup realizovat. To tieZ znamena Ze SR sa zavazuje

1V NBS sa uz od roku 1999 pravidelne spracovavaju &udie venované problematike redng a nominédng
konvergencie slovenskej ekonomiky ku krajinam EU, ako & otézkam vstupu do menovej Unie. Poznatky tychto, ae
g d’asich stadii, vypracovanych v SR, ale g v zahrani¢i rozlicnymi in&titGciami, predstavuja zdroje vyuzité pri
spracovani tohto materiau.

2 Toto rieenie je obsahom prisludnych protokolov, ktoré si prilozené k Maastrichtskej zmluve: Protokol
o niektorych ustanoveniach tykajlcich sa Spojeného krélovstva Velkej Britanie aSeverného irska; Protokol
o niektorych ustanoveniach tykajlcich sa Danska).

3 “Akt o podmienkach pristipenia ...SR...a o Gpravéch zmldv, na ktorych je zaloZzen4 Eurdpska Gnia’ (k otézkam
zmyslu aciel'a zaloZenia EU pozri Prilohu 7).

* Podrobnej&ie vid’ Prilohu 9.



uskuto¢novat’ hospodarsku politiku, ktora je konzistentna so zasadami hospodérskel politiky v
hospodéarskej a menovej Unii.

1.2. Kritéria prevstup do eur ozony
Podmienkou ¢lenstva v eurozone je, aby kragjina bola pripravena prijat’ jednotni menu euro abola
schopna plnit zavéazky, vyplyvauce zPaktu stability arastu. Formélnou podmienkou
pripravenosti krgjiny na prijatie jednotngj meny je splnenie nominanych konvergenénych kritérii,
tzv. maastrichtskych kritérii (taburka 1).”

TabuPkal Maastrichtskékritéria

Kritérium Definicia Referenéné obdobie
Cenova stabilita Inflacia nesmie byt vySSia ako priemernd miera | V priemere za
infldcie  (merangg  harmonizovanym  indexom | poslednych 12
spotrebitel'skych cien) 3 krgjin EU s naniZzSou | mesiacov pred
inflaciou + 1,5 % boda hodnotenim
Fiskany deficit Pomer planovaného alebo skutoéného rozpocétového | V poslednom
deficitu k HDP nesmie byt vySSi ako 3 %, resp. musi | kalendarnom roku pred
presvedtivo tendovat’ k tejto hodnote hodnotenim
Hruby dih viady Pomer vladneho dihu k HDP nesmie prevysit’ 60 %, | V poslednom
resp. nesmie sa zvySovat’ kalendadrnom roku pred
hodnotenim
Dlhodobé Urokové sadzby | Urokova miera nesmie byt vySSia neZ priemerna | V priemere za
arokova miera 3 krajin EU s najniZzSou mierou inflécie | poslednych 12
+ 2 % body mesiacov pred
hodnotenim
Stabilitamenového kurzu | Clenstvo v ERM2, pohyb vymenného kurzu v rdmci | Miniméne 2 roky pred
fluktuacného pasma +/-15 %, avSak blizko centrang | hodnotenim

parity voci EUR, bez devavécie vogi
ktoréhokor'vek ¢lenského Stétu

mene

2. Stav redlng anomindlneg konvergencie SR do EU

Redlna anominana konvergencia ekonomik jednotlivych ¢lenov integracného zoskupenia je
Ziaduca jednak zhradiska stabilného fungovania celého zoskupenia, jednak z hladiska
bezproblémového fungovania jednotlivych kragjin v ramci zoskupenia. Od z&iatku pristupového
procesu dosiahla SR znac¢ny pokrok v redlng a nominaneg konvergencii do ekonomického a
menového priestoru EU.°

2.1. Niektorévysledky v redlng konvergencii

Medzi kritéria redlng konvergencie patri predovsetkym HDP na obyvatela, ae tieZz cenova
drove a &rukturalne, pravne aindtituciona ne charakteristiky .

®Vid tiez Prilohu 10.
® Dosiahnuté vysledky v redlng] anominaneg konvergencii sti podrobnej&ie zdokumentované v prilohe 4.
" K otézkam pravnej aindtituciondlnej konvergencie pozri Prilohu 8.
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Konver gencia vykonnosti ekonomiky a zbliZzovanie cenovych hladin
Priebeh , dobiehania“ vo vykonnosti ekonomiky av arovni cenovej hladiny ilustruje tabul'ka 2.

Taburka 2 Porovnanie vykonu ekonomiky a cenovej hladiny SR a EU

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Pomer HDP/1 obyvatel'a SR/EU ( %, v
EUR) 1563 16,48 17,84 17,92 16,51 17,49 18,28 19,53
Pomer HDP/1 obyvatela SR/EU ( %,
v PPS) 4597 47,94 49,46| 50,05 49,50 46,21 47,26 47,80
Pomer cenovych hladin SR/EU (%) 34,000 3437 36,07 3580 3335 37,86 38,67 40,87
ERDI 2,94 2,91 2,77 2,79 3,00 2,64 2,59 2,45

Zdroj: SU SR, Eurostat,NBS
PPS (Purchasing Parity Standard) — parita kipnej sily
ERDI (Exchange Rate Deviation Index) — index odchylky vymenného kurzu

Taburka 2 dokumentuje tendenciu konvergencie, teda zblizovania urovne HDP na jedného
obyvatela v parite kipng sily v SR v porovnani s priemerom v EU, ako & zbliZovanie cenovej
arovne® Proces konvergencie v&ak nemal plynuly priebeh, ked vrokoch 1996-1998 sa
zbliZovanie dosahovalo neudrZatelnym spdsobom — nadmernym zadlZovanim v zahranici. To
malo za nasledok, po prijati nevyhnutnych stabiliza¢nych opatreni v ekonomike, kratkodobu
divergenciu ukazovatel'ov HDP na obyvatel'a v PPS ako g pomeru cenovych hladin od hodnét
tychto ukazovatelov v EU. Od roku 2000, ngjma v3ak v poslednych dvoch rokoch dochadza
znovu ku konvergencii obidvoch ukazovatel'ov, pricom sa predpoklada pokragovanie tohto
vyvoja v nasledujucich rokoch. V roku 2002 dosiahol HDP na obyvatela v parite kipng sily
priblizne 48 % tohto ukazovatela v EU. Porovnatelna cenova troven v SR tvorila v tomto roku
cca 41 % drovne v EU, &o je ekvivalent hodnoty 2,45 koeficienta ERDI. To znamend, Ze kipna
sila koruny na trhu EU je asi 41 % z je kipng sily na doméacom trhu (t. tovar®, ktory si
obyvatel’ SR kupi na domacom trhu za 1 Sk, ho bude stét’ na trhu eurozony 2,45 Sk). Opacne
plati, Ze kipna sila eura na slovenskom trhu je 2,45 krét vy&Sia ako natrhu EU (za tovar, ktory si
obyvatel’ EU kupi doma za 1 euro, zaplati na slovenskom trhu len 41 centov). Z tohto pohl'adu je
pribliZovanie cenovych hladin jednym z ukazovatel'ov redlngj konvergencie aznamena rast
kapngj sily koruny natrhu EU.

Ekonomika SR je vd’aka svojmu rasticemu vykonu schopna lepSie zabezpecovat' spotrebu a
investicie, je pripravena relativne lepdie pinit zavazky, vyplyvajlce z &lenstva v EU *°. Proces
dobiehania ekonomickej trovne SR s EU prebieha dvoma sposobmi: rychlegj$im rednym rastom
ekonomiky (graf 1), nggma v dosledku rastu produktivity prace a/aebo zhodnocovanim redneho
kurzu koruny voci euru.

V dotergiSom vyvoji sa rychlejsi rediny rast opiera o predstih v raste ekonomiky a predstih v
raste produktivity prace oproti krgjindm EU priblizne 02 % ro¢ne (vo vnuatornych stalych

8 Ukazovatel ERDI vyjadruje odchylku nomindneho vymenného kurzu koruny k euru od vymenného kurzu koruny
k euru v parite kipngj sily. Jeho obrétena hodnota je vyjadrenim porovnatel'ngj cenovej Grovnev SR (v %) k EU.

°® Mésanamysli reprezentativny — “priemerny” tovar.

19 Urgity problém Slovenska predstavuji verké rozdiely v ekonomickej trovni regionov Slovenska. Kym Bratislava
dosahuje Uroven priemeru EU, ostatné regiony v tomto smere zaostavaj (.
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cenéch). Dobiehanie v produktivite prace (ktora je pokial’ ide o absolGtnu hodnotu stéle este na
relativne nizkej - zhruba poloviénegj - Grovni v porovnani s priemerom EU) bolo na Slovensku
podporené rozsiahlymi investiciami, vratane PZI, ktoré umoznili technologickd obnovu a vysSiu
acinnost” vyrobnych faktorov. Nemengj vyznamné pre rast produktivity prace boli opatrenia na
zniZenie nakladov prace zniZovanim prezamestnanosti.

Druhd cesta, ktorou prebieha dobiehanie vykonnosti ekonomiky, je samotné pribliZzovanie kurzu
koruny k euru v parite kipnegj sily abeZzného kurzu, ktoré znamend posil iovanie redlneho kurzu a
vyrovnavanie cenovych hladin. ZbliZovanie cenovych hladin ilustrované v taburke 2 prebiehalo
doteraz najma na zéklade rychlegjSieho rastu cien na Slovensku v porovnani s EU. Oslabenie
kurzu koruny voci euru, nggma oslabenie kurzu devalvaciou v r. 1993 a po uvorneni kurzu v r.
1998 toto zbhlizovanie cenovych hladin podstatne spomalilo.

Graf 1

Wi rastu HOP v SR a EO

1994 1995 18995 1997 1995 1999 2000 2001 2002
— * — %rsd HOF SR —®— % ragd HDF EU
Zdroj: NBS, Eurostat

Mechanizmus vyrovndvania cenovej Urovne ma svoje zékonitosti'' ajeho najdoleZitejSou
sli¢astou je vyvo] miezd. UdrZatel'né vyrovnavanie Urovne miezd acien sa opiera o taky rast
miezd, ktory nevytvara mzdové (nékladové) inflacné tlaky a ktorého hranice si dané rastom
produktivity préce. Z tohto dévodu rast miezd nemdze byt rychlejsi ako rast produktivity prace.

Ako bolo spomenuté, dobiehanie ekonomickej Urovne méze byt podporené pribliZzovanim rednej
vymennej hodnoty naSgj produkcie vogi produkcii EU, teda zbliZzovanim cenovych hladin na béaze
apreciacie reaneho kurzu koruny voci euru. V tgito sividosti mdze byt vyznamné ngma
pbsobenie tzv. Balassa-Samuelsonovho efektu. Jeho ekonomicka podstata spociva v rychlejSom
raste produktivity préce v obchodovatel’nom sektore dobiehajlcich krajin oproti kragjiném EU.
Dobiehanie v produktivite prace prebieha g v neobchodovatelnom sektore (sektore trhovych
sluZieb), aviak pomaldie. Ked'Zze mzdy v obchodovatel'nom g neobchodovatelnom sektore maju
tendenciu rést’ pribliZzne rovnako rychlo, v neobchodovatel'nom sektore satak deje za cenu vysSg
inflécie. Vydedkom je vySSia celkova inflécia a zhodnocovanie redneho vymenného kurzu.
Anayzy za SR ukazuju, Ze apreciacia redneho kurzu na tomto principe prebiehala g u nés
tempom asi 1-2% roc¢ne. Podstatnym znakom apreciécie redlneho kurzu na zaklade Balassa

" podrobnejSie je mechanizmus vyrovnavania cenovych hladin popisany v prilohe 5.
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Samuelsonovho efektu je, Ze ide o0 rovnovéZznu apreciaciu, ktord neohrozuje
konkurencieschopnost’ a vonkg Siu rovnovahu.

Integracia slovenskej ekonomiky s EU

Ekonomika SR je stale viac orientovana svojim zahrani¢nym obchodom na teritérium dnednej
EU. Podiel exportu tovarov do dnedngj EU v stcasnosti predstavuje vySe 60%. Po vstupe
kandidétskych krajin do EU v r. 2004, bude aZ 90 % exportu SR smerovat’ do krajin EU. Viaceré
analyzy tieZ nasvedéuju, Zze ekonomika SR sa stéle viac zapdja do vUutroodvetvového obchodu s
krajinami EU, ktory dnes zahrnuje podstatnt ¢ast’ z celkového exportu do EU.

Struktira ekonomiky SR sa stéle viac pribliZzuje &ruktire ekonomiky EU.'? V transformasnom
obdobi sa vyznamne znizil podiel polnohospodéarstva, ale tiez priemyslu, zatial’ ¢o podiel sluzieb
vyrazne vzréstol. V obchode s EU rastie tieZ podiel tych vyrob, ktoré sa vyznacuju vysSim
stupriom sofistikovanosti a si mengj citlivé na cenu. Tieto vyroby preto potrebuji mensiu
kurzovl podporu pre udrZanie svojel konkurencieschopnosti. MozZzno ocakévat, Ze redna
konvergencia bude pokragovat’ po vstupe do EU, pri¢om prijatie za ¢lena EU da tomuto procesu
dalSeimpulzy.

Prilev priamych zahrani¢nych investicii na Slovensku je zatial’ v porovnani s naSimi susedmi
nizsi. Hoci z hradiska rastu ekonomiky sa vyzdvihuji ngima “nové’ investicie, pre rozvoj
potencidlu ekonomiky a pre jg rast maju vel’ky vyznam g tzv. “privatizatné€” investicie, ktoré
okrem perspektivy rozvojovych investicii prindSgju tiez zvySenie celkove produktivity
vyrobnych faktorov (teda tzv. nespredmetneny technicky pokrok). Okrem toho vyznamnou
mierou prispievaju ku kultivécii ekonomického prostredia.

2.2. Nominalna konvergencia (plnenie maastrichtskych kritérii)

Nomind na konvergencia je charakterizovana maastrichtskymi kritériami, ktoré satykaju inflacie,
fiskdlneho deficitu adihu, dihodobych trokovych mier a vymenného kurzu.

Inflacia

ZniZzovanie inflacie v SR zévisi od rozsahu administrativneg napravy cenovych relacii a velkosti
zmien nepriamych dani. Vo vyvoji cien hrali tieto opatrenia rozhodujucu ulohu. Na prirastku cien
od zaciatku transformécie sa podiel’ali priblizne Styrmi patinami. Podl'a prepoctov NBS len jednu
patinu prirastku cien od roku 1990 do stcasnosti, spdsobila systémovo zabudovand, tzv. jadrova
inflacia. Cenovy rast, spésobeny administrativnymi opatreniami, sa pritom len v malej miere
prendSal do jadrove inflacie. Ta sa dnes pohybuje na drovni tzv. referenéngj hodnoty -
maastrichtského kritéria pre inflaciu®®. Vyvoj harmonizovaného indexu spotrebitel’skych cien
(HICP) v SR a vyvoj referencéng hodnoty inflacie v EU (graf 2) ukazuje , Ze v roku 2002 dodo
k podstatnému pribliZeniu ich hodnét.

2 Blizgevid Prilohu 4.

131,9% (april 2003). Harmonizovany index spotrebitel'skych cien je ukazovatelom cenove inflacie pouZivany
vramci EU, ktory umoziuje objektivne zhodnotenie inflacie jednotlivych krajin na rovnakom zéklade.
Porovnatelnost dosiahnutg inflécie je zabezpecena pouZzitim spolo¢nej komoditnej, teritoridng apopulagng
z&kladne.



Graf 2

Viasoj inflacie v SR
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Zdroj: Eurostat

Fiskalny deficit a dlh

Vyvoj fiskdneho deficitu a zadlZenia (v metodike ESA 95 — graf 3) bol v minulosti meneg
priaznivy. PredbeZzne odsuhlasené (notifikované) odhady tychto ukazovatel'ov vSak nasvedéuju,
Ze trend fiskaneho deficitu a verginého dlhu (podiel naHDP) je klesgjlci. Podiel vereiného dihu
na HDP klesol vd’aka pouZitiu prijmov z privatizacie av sicasnosti dosahuje 44,3 %™, Figkany
deficit sa od r. 2000 zniZuje, v roku 2002 dosahova v3ak este stdle 7,2 % HDP. Vzhladom na
délezitu poziciu fiskdng politiky v pristupovom procese do menovej Unie, ako g v samotnegj
eurozone, je to vel'mi vysoka hodnota, ktord poukazuje na potrebu zésadnych arychlych
reforiem.

Graf 3

Fiskalny deficit SR
(percentudiny podiel na HOP |, metadika E 54 935)
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Zdroj: MF SR

Dlhodobé urokové miery
Dlhodobé urokové miery z viadnych dihopisov (graf 4) postupne klesgu, a to vd’aka poklesu
rizikovel prémie (zlepSujucemu sa ratingu dlhovych zévéazkov SR), inflacie a tieZz poklesu

% Hodnoty fiskalneho deficitu a zadiZenia verejnych rozpoctov podliehaju tzv. notifikécii. Tento proces podlieha
postupnym korekturam, tak ako sa spresiiuje metodika pre uréenie deficitu adlhu.
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urokovych sadzieb na doméacich a zahrani¢nych trhoch. Pri klesgjucich ndkladoch financovania
dihu na zahrani¢cnych trhoch hra dlohu tiez stabilny alebo apreciacny vyhrad kurzu SKK.
Mimoriadne dolezitt ulohu ma vplyv dlhodobych ocakavani — ktoré st spgjané s predpokladanou
konvergenciou (poklesom) inflacie a Grokovych sadzieb v slvidosti s ¢lenstvom v EU
av menove Unii.

Graf 4
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£droj: viastny vypocet

Vymenny kurz

Kurz slovenskej koruny v obdobi reZzimu fixného kurzu (s postupne sa rozsirujacim fluktuacnym
pasmom) kolisa len nepatrne — s vynimkou obdobia tesne pred zmenou kurzového rezimu. Do
tlakov na kurz sa koncentrovali jednak vplyvy, ktoré mai zaklad v problémoch vo vyvoji
ekonomickych fundamentov (ngiméa v akumulécii vonkgSg nerovnovahy), de tiez vplyvy
prameniace v mimoekonomickych ¢initeloch. Po opusteni rezimu fixného kurzu v oktébri 1998
boli kurzové vykyvy sice vacSie, avsak s vynimkou kratkodobého vykyvu tesne pred prijatim
stabilizacnych opatreni v mgji 1999 a v lete v r. 2002, sa kurz koruny vo¢i EUR pohyboval
prevazne v pasme, ktorého Sirka nepresahovala +-3 % (graf 5). Treba vSak zdbraznit, Ze toto
relativne malé kolisanie bolo podporené nielen intervenciami NBS (¢o je néstroj pouZivany g v
ERM I1), ae g rozhodnutiami menovej politiky (zmenami Urokovych sadzieb).

Graf 5

Viavoj nominalneho wimenného kurzu SKK/EUR
(jan.2001-apr.2003)
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Od konca roku 2002 pdsobia na slovensku korunu apreciacné tlaky. St désledkom ocakavani, ale
g realnych procesov. Vyznamnu Ulohu hrgju programoveé ciele vlady, prijaty Statny rozpocet
asmerovanie do EU ado menovej Unie.

3. Vyhody a nevyhody vstupu SR do eurozony

Jasnd pristupova stratégia smerovania krajiny do menovej Unie bude predstavovat’ v slovenske
ekonomike novu kvalitu prostredia, ktora bude znamenat’ pozitivnu zmenu pre vsetky subjekty.
Clenstvo v eurozéne bude vyhodné ako pre podnikatel'sk( sféru, tak i pre ob&anov. Podniky na
Slovensku nebudl vystavené kurzovému riziku voéi euru, ¢o umozni spolahlivejSie dlhodobé
programovanie ich rozvoja. Odstrania sa tiez néklady spojené so zaistovanim rizika (hedging),
ktoré v st¢asnosti tvoria vyznamnl sicast’ nakladov podnikov. To by sa mao prgavit na
zrychleni hospodarskeho rastu, z ¢oho budl profitovat’” prostrednictvom rastu zamestnanosti a
prijmov tieZz obc¢ania. Prijatie eura bude pre v3etky subjekty znamenat’ zniZzenie nakladov na
konverziu meny. Déveryhodnd pristupova stratégia bude vyznamnym signdom pre investorov,
¢o sa - spolu so stabilnym prostredim atiez odstranenim kurzového rizika voéi euru - prgjavi na
zvySeni prilevu PZI s vplyvom na zrychlenie restrukturalizécie ekonomiky.

K pozitivnym efektom vstupu do menovej Unie tieZ mozno zarétat”.

§ tlak naStandardizéaciu domacich hospodarsko-politickych krokov areforiem,

§ tlak na redizaciu rozpoctove politiky v silade sPaktom stability arastu a zne
vyplyvajUce dopady nafinan¢né trhy,

§ zvySenie cenove transparentnosti,

§ zvySenie obchodng vymeny,

8 vyhody z neodvolatel'ného zafixovania kurzu pre stabilitu finanénych trhov amenova
stabilitu,

§ stabilita podmienok pre podnikanie a z toho vyplyvajuce urychlenie redlng) konvergencie,

§ ucast’ na formulécii spoloéngl menove) akurzove politiky (s prihliadnutim na prijaty
model hlasovacich prav).

Vstup do menove Unie je vo vSeobecnosti spgany so zédsadnou zmenou reZzimu fungovania
ekonomiky spojenou hlavne so stratou nezavisleg menove politiky. To sa zéroven povaZuje za
ngv&sSiu nevyhodu clenstva v eurozone. Argumentuje sa tym, Ze prijatie spolo¢ng meny
znemozni, aby sav pripade naruSeniarovnovahy najej nastolenie pouzila menova politika a kurz.
Anayzy zo zahranicia, ale tiez doméce praktické skusenosti viak ukazujl, Ze v podmienkach
liberalizovanych kapitalovych tokov aliberalizovaného devizového rezimu si moZnosti
realizovat’ nezavisl(i menov( politiku vePmi obmedzené™. NBS sice mdZe podnikat’ opatrenia
proti kratkodobému prilevu Spekulativneho kapitdlu, vysledok tohto Usiliaje vSak - vzhl'adom na
jeho potencidlnu obrovsku kapacitu - problematicky. Expozicia voci globalnym kapitdovym
trhom vedie k nestabilite, ktorl sice mozno koordinovanym postupom politik redukovat’, ale nie
odstranit’. Pre malll vysoko otvorent kragjiinu sa ukazuje rieSenie v podobe vstupu do menove)
anie.

%> podrobnejSie argumenty s v prilohe 5 a 6.



Do ing polohy sa dostava g otazka vonkaSg nerovnovahy. Napriek tomu, Ze tento problém
nemozno zl'ah¢ovat’ ani po vstupe do menove Unie, jeho charakter je iny ako za existencie
samostatngj meny. V pripade existencie vlastng meny je nerovnovaha manifestovanid na
makroekonomickej Urovni v tlaku na vymenny kurz. Pohyb kurzu méze nadobudat’ — g za
prispenia Spekulacnych vplyvov — vyrazni volatilitu arieSenie situécie s moéze vyzadovat
vynaloZenie zna¢nych narodohospodarskych nakladov (napr. intervencie CB na devizovom trhu,
sterilizacia). Pri fungovani krajiny v menove Unii sa problém transformuje do nerovnovéhy na
arovni jednotlivych podnikatel’skych subjektov. Jeho rieSenie méZe byt v ¢ase plynuleiSie
rozlozené a celkové ndrodohospodérske néklady st nizsie.

Clenstvo v eurozone znamena pre jednotlivé ekonomiky fungovanie v spoloénegj menovej oblasti
s jednotnou menovou politikou. Prirodzena je obava, Ze jednotna menova politika nebude
schopnd reagovat’ na $pecifické potreby jednotlivych ekonomik.’® To by mohol byt problém
v pripade krajin, ktorych rekcie na pripadné Soky by boli vyrazne asymetrické!’ v porovnani
s prevladajicou reakciou ekonomik v menove zone.

Viaceré anayzy v3ak ukézali, Ze ekonomika SR reaguje vodi sicasnej EU na dopytovy Zok
neutrdlne az mierne symetricky a ani reakcia na ponukovy Sok (napr. zvy3enie cien ropy) nie je
asymetricka. NavySe, symetriareakcii na ponukové a dopytoveé Soky, rovnako ako synchronizécia
ekonomickych cyklov rastie prave vdaka prebiehgjicim procesom intenzivnej3g obchodne
vymeny, ngima ak satak dge na trovni vnitroodvetvového obchodu. Analyzy pre krajiny, ktoré
sastali ¢lenmi menovej Unietiez ukazali, Ze ¢lenstvo v menovej Unii tento proces (synchronizécie
a symetrie reakcif) urychruje'®. Pre rast slovenskej ekonomiky potom bude vyhodné, ak bude
pbsobit’ v spolocnom menovom priestore. Vyplyvato zo skuto¢nosti, Ze ekonomika SR je mala,
velmi otvorend ekonomika, ktorej vyroba v budticnosti nebude nahrédzat’ vyrobu v EU, ae ju
skor bude dopinat. Vysokl otvorenost slovenskej ekonomiky edte zvyraziuje skuto¢nost, Ze
hospodérske kontakty sa orientuji prevazne na oblast EU (celkovy obrat zahraniéného obchodu
SR s EU — vrétane pristupuijtcich krajin - tvori okolo 150 % HDP; samotny vyvoz tovarov do EU
— vrétane pristupujucich krgjin - tvori vyse 90 % z celkového vyvozu).

Napriek tomu je potrebné pocitat’ g s existenciou asymetrickych reakcii na vonkajSie Soky a s
docasnou asynchronnost’ou ekonomickych cyklov. Je preto nevyhnutné, aby ulohu stabilizétorav
pripade asymetrického Soku zohrali iné politiky a trhy — fisk@na politika, trh prace a mzdova
politika, kapitalovy trh™ — ktoré svojou flexibilnou reakciu pomézu obnovit rovnovahu.

V tomto smere sa g v SR vytvargju prislusné predpoklady. Prakticky ukoncena je liberalizécia
pohybu kapitdlu, flexibilngSim sa stdva pracovny trh, g ked exi:,;tzl{;'ﬂ uréité (docasné)

obmedzenia pohybu pracovnych sil do zahrani¢ia zo strany EU®. Dade moznosti

1° Treba upozornit' na relativnost Gvah tykajlcich sa otazky optimanej menovej oblasti: vo vndtri kazdej krajiny
(vrétane Slovenska) st regiodny, ktorym cel ostétna jednotnd menova politika tiez nemusi vyhovovat'.

7 Pojem symetrie a asymetrie vychédza zo zjednodugeného nézoru — ok je symetricky, ak naii ekonomiky reaguju
rovnakym smerom — zrychlenim, alebo spomal enim — z hladiska ekonomickej aktivity.

18 Bliz&§e pozri Prilohu 2.

¥ Tu ide ngma — vzhladom na obmedzené kapacity doméceho kapitdlového trhu - o moZnosti vyuZivania
zahraniéného kapitélového trhu.

% Problémom je tiez obmedzend pruznost’ pohybu pracovnych sil vyplyvaj(ica z tradicii a zvyklosti, ktoré majt za
nasledok neochotu st’'ahovat’ sa za préacou.



prispésobovania ekonomiky st dané flexibilitou cien amiezd. Potrebné je viak ngima, aby sa
konsolidéciou verginych financii vytvoril priestor na ich aktivnu dlohu pri stabilizacii
ekonomiky. V slvidlosti s cenami a mzdami treba zdbraznit’” potrebu obojstranng] pruznosti a v
oblasti miezd nutnost’ primeranosti ich nérastu (vo vzt'ahu k rastu produktivity prace). Existuju
priklady z minulosti (Grécko), ked’ v rdmci pristupového procesu do menovel Unie neformane
dohody o zdrZanlivosti pri mzdovych vyjednévaniach vyznamne prispeli k udrZzatel’nému
hospodéarskemu vyvojul.

s s ey

hospodarsky rast. Skisenosti z viacerych krajin z konvergen¢ného procesu do menovej Unie vsak
sved¢ia o tom, Ze v tomto procese nomindlna stabilizacia ekonomiky nebola brzdou
ekonomického rastu, ale naopak, pdésobila v smere jeho podpory. Ako vyplyva z tabulky 3,
platilo to g pre krajiny stradiciou relativne vysokej inflacie (Grécko, Portugalsko, Spanielsko,
Taliansko), u ktorych doSlo v priebehu 90. rokov v procese ich smerovania do menovej Unie
k vyrazng redukcii inflacie pri stii¢asnom zrychl’ovani miery hospodéar skeho rastu.

Taburka3 Vyvoj inflécie a hospodér skeho rastu vo vybranych krajinach

1992-94 1995-97 1998-2000
Grécko a 0,3 2,7 3,7
b 11,7 6,5 2,8
Portugal sko a 12 35 39
b 5 2 18
Spanielsko a 0,8 31 43
b 3,2 2,3 1,7
Taliansko a 0,7 2,0 2,1
b 2,8 2,7 13

a— priemerny ro¢ny rast HDP )
b - inflagny diferencid (rozdiel medzi inflaciou v prisludng krajine a priemerom inflécie v troch krgjindm EU
s ngjni z3ou infléciou)

Skusenosti z pristupového procesu v minulosti teda ukazuja, Ze hospodarsky rast a poklesinflacie
sa havzgom nevylucuju. Naopak, bolo ukazané, Ze v pristupovom procese do menove Unie doslo
g Vv potencidne rizikovych krgjinach ku kumul&cii pozitivnych stabiliza¢nych efektov (pokles
inflécie) a efektov zrychl'ujiceho sa hospodéarskeho rastu. Mozno teda konstatovat’, Ze v procesy
redlnej anomindnej konvergencie sa navz4om dopiiiagju.*

TieZz sa argumentuje, Ze proces zblizovania cenovych hladin méze viest' k narastu cien ak
ZniZovaniu Zivotngj Urovne. Vzhl'adom nato, Ze je predpoklad, Ze mzdy a d’al&ie déchodky budi
rast’ rychlejSie ako ceny - Zivotné Uroven sa bude zvySovat’ g pri pribliZzovani cenovych hladin.
Nevyhnutnostou v3ak bude reSpektovanie spominaného predstihu rastu produktivity prace pred
rastom realnych miezd.

V rédmci verging diskusie k materidlu sa ¢asto prezentoval nézor, Ze vstupom do eurozony moze
déjst’ k znehodnoteniu Uspor, ato jednak v désledku pred¢asného zafixovania vymenného kurzu,

2 Bliz§evid Prilohu 3.
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jednak v désledku vysSg inflécie anizkych drokovych sadzieb. V pozadi tychto nazorov je
v prvom rade predstava, Ze nomindlny vymenny kurz koruny bude v pripade nevstupovania do
eurozony apreciovat’. To vSak nemoZzno povaZovat za nezvratnl skutocnost’ - ako ukazuju
priklady zo susednych krajin v sii¢asnosti - ngma pri neexistencii déveryhodnej, do budlcnosti
programovo orientovang hospodérske politiky. MdZe teda naopak déjst’ k tomu, Ze menovy kurz
by sa v pripade neddveryhodng politiky, ktora by nemaa pozitivne ukotvenie v budicnosti,
mohol pohybovat’ smerom k depreciécii. V tejto stivislosti trebatieZ pripomendt’, Ze konvertovat
do eura budld nielen Uspory, ade g ceny tych komodit, na ndkup ktorych st Uspory uréené
avzhradom na to, Ze prijatim eura sa relacia Uspory/ceny vyznamne nezmeni, nie je dévod
domnievat’ sa, Ze konverzia uspor do eura by znamenalaich realne znehodnotenie.

Druhou c¢astou argumentécie o nepriaznivom vplyve prijatia eura na Uspory je Uvaha, Ze
v pripade vstupu do eurozény budi v SR niZSie redne Urokové sadzby ako v pripade scenara bez
vstupu. Predpokladd sa, Ze to bude dané vySSou domécou inflaciou anizSimi Urokovymi
sadzbami v pripade vstupu v porovnani s nevstupovym scenarom. Nie je vSak dévod domnievat
sa, Zze scenar bez eura by znamena priazniveSi vyvoj reang hodnoty Uspor ako v scenari
seurom. Je pravdepodobné, Ze téato veli¢ina sa nebude v obidvoch scenaroch vyznamne lisit. Je
to dané skuto¢nostou, Zze samotné prijatie eura nembze podstatne narusit systém vztahov
domécich a zahrani¢nych trokovych sadzieb avymennych kurzov.?” Navyse nie je ani vyliceng,
Ze nevstupovy scenar by mohol znamenat' nepriaznivejSi vyvoj] — to napr. v pripade, ak by
hospodarska politika bez dostato¢ného ukotvenia na déveryhodny ciel’, viedla k vySSgj infl&cii.
Naopak, za predpokladu vySSieho hospodéarskeho rastu v scendri so vstupom do eurozény by sa
cez vySSi rast prijmov mohli Uspory vyvijat’ priaznivejSie ako v scenari bez vstupu.

V case pred vznikom menove Unie boli urobené viaceré analyzy, ktorych uc¢elom bolo
kvantifikovat’ prinosy ¢lenstva napr. v % zvySenia Urovne alebo tempa rastu HDP. Kvantifikécia
dopadov vstupu do menove Unie je vSeobecne obtiaZzna a existujlce odhady sa navzgom dost’
liSa. V zmyde existujucich odhadov za rozhodujuci prinos mozno povazovat’ zrychlenie
rastu ekonomiky okolo 1 % roéne ako kumulativny efekt zniZenia transakénych nékladov,
odstrénenia kurzového rizika voci euru, znizeniarizikove) prémie a irokovych sadzieb.

Celkovo mozno konstatovat’, Ze prevlédaju pozitivne aspekty vstupu pred negativnymi. Ukazuje
sa, Ze ngcastgSie uvadzané nevyhody vstupu do menovel Unie mozno bud spochybnit
(neexistencia samostatnej menovej politiky, rozpor medzi rednym rastom anominanou
stabilizaciou), alebo zabranit’ ich negativnemu pdsobeniu uskutocnenim vhodnych ekonomickych
reforiem (napr. v pripade obév z désledkov pdsobenia asymetrickych Sokov).

4. Perspektiva d’arSieho vyvojarealngl a nominalng konvergencie
4.1. Realna konvergencia
Konvergencia vykonnosti ekonomiky a zblizovanie cenovych hladin )
Po vstupe do EU bude rast ekonomiky SR — napriek rastliceg) zavidosti od konjunktary v EU -

rychlgiSi. Vyplyva to z procesu dobiehania - pdsobenia spredmetneného a nespredmetneného
technického pokroku, ktoré sa opiergju jednak o preberanie novych technolégii s vysokou

2 \/ prilohe 5 je tento vzt'ah vysvetleny rovnicou nekrytej irokovej parity.
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acinnostou a preberanie organizacnych a obchodnych skdsenosti (know-how). Dobiehanie
podporuje g prenos niektorych vyrob zo zahranicia, nggméa z EU, na Slovensko. To nielenze
rozsiruje vyrobny potencid ekonomiky Slovenska, ae akceeruje produktivitu préce a rozSiruje
exportné trhy.

Pri predpoklade, Ze ekonomicky rast na Slovensku bude v priemere 0 1-2% rychlegj&i ako v EU a
redlny rovnovéazny kurz? bude apreciovat’ tempom 1-2% rocne, potom — v porovnatelnej parite —
bude ekonomika SR rast’ rychlejSie 0 2-4% ro¢ne. Z dnedngj priblizne poloviéneg Urovne voci
priemeru EU satak SR mdZe na troven 75% priemeru EU dostat’ v priebehu 10-15 rokov.

Vyrovnavanie cenovych hladin bude prebiehat’ nerovnomerne podla sektorov ekonomiky a
segmentov trhu, avdak celkové tempo by nemalo prekrogit’ hranicu, ktora by naruSila rovnovéhu.
Vyrovnavanie Urovne miezd, cien pddy a nehnutelnosti (vratane ngomného) bude postupne
indukovat’ zmeny cenovych relacii v celg ekonomike.

Podstatna skutocnost’, ktord vyplyva z uvedeného procesu tzv. trhovej ndpravy cenovych relacii
je, Ze hoci cenové hladina bude rast’, budld v rdmci daného scendratiez celkovo rast’ redlne mzdy
a dochodky. Zivotna droven, ako désledok rastu ekonomiky, redlnych miezd a déchodkov bude
teda rast’, pri¢om tento rast by mal byt pomerne rychly. To vSetko pri ponechani v platnosti skor
spomenutej podmienky rychlejSieno rastu produktivity prace ako realnych miezd. KPuéovu
Ulohu tu zohrava zdr Zanliva mzdova politika vo ver ggnom sektore.

Integracia slovenskej ekonomiky s EU

NaSa zahrani¢noobchodna orientécia na EU mdéze v budlcnosti akcelerovat, a to dvoma
spbsobmi. Montazne vyroby a reprocessing budu d'alej akcelerovat’ zahrani¢noobchodny obrat.
Slcasne s tym sa da ocakavat' g postupny rozvoj subdodavatel'skych ¢innosti, ¢o vo svojom
Uhrne spdsobi, Ze otvorenost ekonomiky smerom k EU vzrastie a siasne sa prehibi
vnutroodvetvovy obchod. Predpokladame, Ze podobné procesy budl prebiehat’ v stale vacsom
rozsahu g v inych sektoroch ekonomiky, napriklad g vo finanénom sektore. DéleZité v tomto
smere bude tieZ prehlbovanie integrécie nggma formou vnutroodvetvove] medzinarodnej del’by
préce arozvijanie vyrob s vysSou pridanou hodnotou.

Ukotvenie budicnosti ekonomiky SR v eurozone méze, nadvéazne na pozitivny vplyv ¢lenstva v
EU, tieto tendencie eSte viac posilnit vdaka dademu zniZzeniu investicného rizika a
transakénych nakladov obchodu. Tu bude délezZité vydanie jasného signalu v podobe programu
vstupu do menove Unie s jasne uré¢enym horizontom plnenia vstupnych kritérii.

% pod pojmom redlny rovnovézny vymenny kurz sa rozumie taka Groven kurzu, pri ktorej je ekonomika schopna
dihodobejSie sa pohybovat’ okolo svojg vnitorneg) a vonkajSgj rovnovahy.
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4.2. Nominalna konvergencia
Splnenie maastrichtskych kritérii bude zavisiet” od viacerych rozhodnuti aich nacasovania.

Inflacia

Inflacia, po prechodnom spomaeni v roku 2002, vzréstla v roku 2003 na Uroven okolo 8%.
Sc¢asné odhady pre rok 2004, ktoré vychéadzaju z dokoncenia deregulécii (aZz na malé vynimky)
a z predpokladaného zvySenia nepriamych dani, hovoria 0 mozng inflacii na Grovni blizke)
arovni roku 2003. Néasledne by sa mala inflacia znizit', pricom jg d’asi vyvoj by mal byt
ovplyvneny len v maleg miere dokon¢enim deregulécii (vodné a stocné) a postupnou trhovou
napravou cenovych relécii. Proces dezinflacie by pripadne mohla urychlit’ nominana apreciacia
kurzu, ak sa ukaze ako potrebna a ak sa na nu vytvori priestor. Potrebné je, aby obdobie
deregulacii a inych inflaénych tlakov trvalo ¢o najkratSie a aby tieto impulzy boli ¢o
najnizSie. Mali by byt doprevadzané neinflaénou mzdovou a prisnou fiskalnou politikou -
len tak sa vytvori priestor prevyrazny poklesinflacie po roku 2004.

Dlhodobé urokové sadzby

Nadvazne na vyvoj inflacie a s ohl'adom na vyvoj rovnovazneho kurzu a obchodng bilancie sa
postupne vytvori priestor na pokles Urokovych sadzieb. DIhodobé Urokové sadzby by sa mohli
stabilizovat’ na Grovni blizkegl sadzbam v krajinach eurozény. Rozhodujlcim faktorom by tu mali
byt’ klesgjuce inflatné o¢akéavania a najma déveryhodné ukotvenie budliceho menového vyvoja a
d QPdobych o¢akévani v menovej Unii. Tato tendenciu je mozné pozorovat’ uz v sucasnosti (graf
6)".
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Kracom pre takyto vyhlad je priaznivy vyvoj verginych financii. Dévera v deklarovany zamer
vlady, konsolidovat’ verginé financie do r. 2006 (pripadne skér) mdze byt rozhodujlica pre
realizéciu uvedeného vyvoja. V tomto zamere sa predpokladd, Ze deficit vergnych sa v roku

2 Priemerny vynos emisii realizovanych v r. 2003 (do koncamarca) bol 4,98 % p.a. anajniz&i dosiahol 4,90 % p.a
— pri sistavnom poklese rizikovej prirazky.
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2003 zniZi pod 5 %, v roku 2004 (podra vychodisk SR) sa d’alej zniZi pod 4 % a do roku 2006 sa
dostane pod hranicu maastrichtského kritéria 3 %. Ak vyjdeme z dneSného stavu zadlZenosti
verginych financii, a z ocakavaného poklesu Urokovych sadzieb, uvedeny vyvoj by znamenal g
konsolidaciu verejného zadl Zenia®.

Vymenny kurz

V obdobi pred vstupom do ERM Il by ma kurz SKK/EUR smerovat’ k Urovni, ktora je pre
ekonomiku vyhodna z hradiska stredno az dihodobgj rovnovahy. Podstatou ¢lenstvav ERM 1 je
udrZanie nominaneho kurzu na Grovni dohodnutej parity, resp. v uréenom fluktuatnom pésme.
Ked’Ze v obdobi ¢lenstvav ERM 11 uz menova politika funguje s tymto kurzovym obmedzenim,
o to va&si vyznam nadobida fiskdna politika. Je preto nevyhnutné, aby v obdobi fungovania v
ERM |1 bola situacia v rozpocte uz konsolidovana do takel miery, Ze v pripade potreby budu
rozpocte potrebné rezervy pre koordinovany postup menove a fiskdlng politiky na udrZzanie
stability kurzu.

Fiskalny deficit adlh

Sl¢asna situacia naznacuje, Ze proces konsolidacie verejnych financii predstavuje kPuéovy
moment v pristupovom procese do menovej Unie. Je zrefmé, Ze na naplnenie zameru zniZit' do
r. 2006 fiskany deficit pod 3% HDP st nevyhnutné reformy zamerané predovsetkym na novu
kvalitu vydavkove strany rozpoctu. Vysledkom reforiem musi byt’ udrzatel'na pozicia verejnych
financii z hradiska poZiadaviek Paktu stability arastu. Reformy je treba realizovat’ tak, aby sa
zniZzovalo zahrani¢né zadlZovanie. To by mao prispiet’ k zniZzeniu nakladov menove politiky na
sterilizaciu nadbytocngj likvidity. V opa¢nom pripade mdze dojst k monetizéacii zniZenych
nakladov dihove dluzby astcasne k prehlbovaniu (nerealizovang)) straty centrdnej banky.
Z analyzy vyplyva®®, e proces konsolidacie rozpogtu by mal byt sistredeny na o najkratsie
obdobie (do obdobia troch, najviac &tyroch rokov) a mal by sa opierat’ 0 zasadné reformy, ktoré
zmenia charakter vydavkove strany rozpoétu, ato g presunom niektorych vydavkov do
stkromnej sféry.

5. Celkové zavery a ¢asovy a vecny ramec stratégie

Slovenska ekonomika sa svojimi rednymi i nomindlnymi charakteristikami priblizuje
ekonomikam svojich budicich eurépskych partnerov avstupom do EU sa cely proces urychli
aprehibi. Prijatie spolo¢ng meny bude zavienim integracného procesu.

Na druhg strane nevyhnutnym predpokladom pre udrZatelné zavedenie spolocng meny a
menovej politiky si také systémové zmeny v ekonomike SR, ktoré zvySia jg flexibilitu —
schopnost’ pruZzne reagovat’ na pripadné asymetrické Soky. Vyznamnu tlohu hraja najma reformy
trhu préce a konsolidéacia verejnych financii.

Tieto skuto¢nosti vedi k nasledujtcim zaverom:

% Odhady MF SR hovoria, Ze zadiZenie verejnych financii (v metodike ESA 95) by malo byt v pasme pod 50%
HDP.
% Podrobnej&ie vid’ Prilohu 5.
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ku vstupu do eurozony sa SR zaviazala podpisanim pristupovej zmluvy do EU. St¢asne
vlada SR aNBS povaZzuju prijatie spolocngj meny za vyvrcholenie integracného procesu,
ktoré maten vyznam, Ze aZ v tejto faze dbjde k ¢erpaniu vsetkych efektov integrécie,

SR by sa maa stat’ ¢lenom menove Unie ¢o ngjskor, to znamena hned’ po tom, ked’
slovenské ekonomika bude schopna udrZatel'nym spdsobom spina’ maastrichtské kritéria.
Vyplyva to ngméa z mozného prinosu, ktoré bude mat’ c¢lenstvo v eurozne pre
ekonomicky rast a pre vytvorenie stabilného ekonomického prostredia,

reformy, ktoré je potrebné uskutoc¢nit’ v zaujme splnenia kritérii pre vstup do eurozény, st
nevyhnutné bez ohlradu na vstup. Efektivne verginé financie, skolsky azdravotnicky
systém, ako g pruzny pracovny trh s predpokladom bezporuchového fungovania
ekonomiky v akomkor'vek rezime,

délezitym argumentom pre ¢o nagrychlgSie c¢lenstvo je tiez potreba zafixovania
pozitivnych dlhodobych infla¢nych a Grokovych o¢akavani. Jasna a déveryhodna stratégia
je dolezitym prvkom ich zafixovania audrZania s pozitivnym efektom pre celé spektrum
oblasti ekonomiky,

konsolidovan& rozpoctova situécia zohrava kl'dcovu dlohu pri stabilizécii ekonomiky v
priebehu redlizécie stratégie vstupu do eurozony. Je preto potrebné, aby sa situéacia v
rozpocte udrzatel’ne konsolidovala uz pri vstupe do ERM 11,

pri formovani konkrétnych krokov stratégie vstupu do menove Unie je treba realisticky
posudit’ otazku casu, ktory je potrebny na redizaciu nevyhnutnych reforiem, ako g
nakladov (socidnych, fiskélnych ainych) , ktoré je potrebné v tejto stvislosti vynaloZit’.

Uvedené poznatky vedu k niektorym odporucaniam, ktoré by mala vidda a centralna banka prijat’
na podporu predloZeng stratégie:

8 vSetky opatrenia, ktoré by mohli zvysit inflaciu, realizovat’ ¢o najskdér av potrebnom
rozsahu,

8 v kolektivnhom vyjedndvani nad’alej presadzovat Upravy miezd sohladom na budlcu
(klesgjucu) infléciu (vyvoj miezd v rozpoctove sfére by pritom nemal vytvarat’ priestor
pre tlaky narast miezd v podnikatel’skom sektore). Nepripustit’ rychlesi rast redlng mzdy
ako bude rast produktivity préce. Podobne pdsobit, aby g dalSie naklady ¢o ngjviac
anticipovali budlce zniZenie inflécie,

§ ddsiu konsolidéciu rozpoctu azniZzovanie deficitu redlizovat ngma zniZovanim
vydavkov a zlepSenim vyberu dani,

§ vstup do menove Unie nacasovat’ tak, aby rozhodujlce reformy (deregulécie, danove
adase opatrenia, reformy sdopadom na vydavkovld stranu rozpoctu) boli uz
realizovang,

§ pre NBS vyplyva v celom obdobi kP'G¢ova dloha pri formovani (dez)inflagnych
oc¢akévani.

Doveryhodnéa vladna politika, najma reformy, smerujice k udrZatelnej konsolidécii vereginych
financii, mzdové dohody anticipujuce dezinflaciu a dbveryhodné ukotvenie dlhodobych
ocakavani k datumu vstupu do eurozony, budd rozhodujlce pre dezinflacnd politiku a stabilitu
kurzu.
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Reformy spojené so vstupom do menove) Unie si predpokladom nastolenia stabilného
ekonomickeého prostredia, zniZzenia financnych a menovych rizik a zvy3enia prilevu zahrani¢ného
kapitadlu. V tomto smere maju klracovy vyznam reforma verginych financii a reforma
déchodkového systému, ako g reformy zdravotnictva askolstva. Ich cielavedomé a véasné
uskutoénenie je nevyhnutné bez ohl'adu na naSe ¢lenstvo v eurozone a ich odkladanie by
znamenalo zvySenie nakladov s tym spojenych. Redizécia reforiem v programe plnenia
maastrichtskych kritérii je navySe vyhodna ztoho dévodu, Ze s vynucuje zabezpecenie
konzistentného ramca rel evantnych politik.

Z hradiska celkového procesu smerovania do menove) Unie je kI'G¢ové rozhodnutie o vstupe do
mechanizmu vymennych kurzov ERM 1. V fiom poc¢as najmenej dvoch rokov méa ekonomika SR
preukdzat’ schopnost’ udrZiavat' stabilitu kurzu koruny voci euru pri dohodnutej parite. Je
potrebné, aby uz pred vstupom do ERM |1 boli ukon¢ené rozhodujlce reformy anepdsobili tie
opatrenia, ktoré by vyrazne zvySovai inflaciu (deregulécie) aaby bola ukon¢ena konsolidacia
rozpo¢tu. Ostatné reformy by mali byt déveryhodne nastartované, sjasnym obsahom a ¢asovym
horizontom readlizacie. Hoci stabilita kurzu v tomto obdobi bude podporena g intervenénou
politikou ECB*, je nevyhnutné, aby g fidkalna amenova politika postupovali v tomto obdobi
koordinovane na podporu stability kurzu. Obdobie fungovania v ERM Il by malo byt ¢o
najkratSie. Kazdy odklon politik od vopred uréeného smeru by znamena v tomto obdobi vézne
ohrozenie plnenia stabiliza¢nych kritérii (najma kurzového kritéria).

Hoci vteto féze pripravy stratégie nasho vstugau do menoveg Unie je pred¢asné hovorit
o presnych &asovych rdmcoch a horizonte vstupu®, orientacne ho moZno umiestnit do obdobia
rokov 2008 — 2010. Ak sa naplni programové vyhlasenie vliady, ako g predpoklady NBS
ohl'adom plnenia nominalnych kritérii vstupu a do vysokého Stadia realizécie sa dostanu potrebné
reformy, ako ngjskorsi realny termin vstupu prichédza do Uvahy rok 2008. Vzhr'adom nato, Ze
cely proces vstupu do menove Unie trva priblizne 4 roky, negociécie o centrang parite Sk pred
vstupom do ERM 1l by sa museli zagat’ pri vstupe SR do EU avstup do ERM |l sa mohol
uskutocnit’ v r. 2005.

DoleZitym aspektom Uvah o o rychlosti ndsho smerovania do menove Unie je postup d’alSich
krajin, nggméa nadich bezprostrednych susedov (CR, MR aPR). Je zrgmé, Ze nade pripadné
zaostavanie v tomto smere by bolo negativnym signdlom pre finan¢né trhy ainvestorov. K tomu
by mohlo dojst g ztoho dbvodu, ak by stratégia vstupu bola nedéveryhodnd, resp. by
dochédzal o zo subjektivnych prigin k problémom v j& napinani. V tomto smere by bolo spinenie
predpokladov o plneni maastrichtskych kritérii v r. 2006 vyznamnym pozitivnym signdlom pre
podnikatel'ski sféru i pre zahrani¢nych investorov o déveryhodnosti programu vstupu do
eurozony, ako g jasnym ukazovatel'om napredovania pristupového procesu. Na druhg strane
prediZzenie pristupového procesu, ktoré by malo za nésledok neskorsi vstup v porovnani so
susednymi &t&mi by znamenal vyznamnl nevyhodu z hlradiska zvySenych nakladov, resp.
necerpania pozitivnych efektov zo vstupu ako g zhradiska celkového imidzu krajiny (s
dosledkami napr. na niZsi prilev PZI v porovnani so vstupujdcimi krajinami).

' Nemozno vdak rétat’ s tym, e ECB bude intervenciami korigovat’ vykyvy sposobené nespravnym domécim
policy- mixom.
% ||ustrativny ¢asovy rozvrh priebehu pristupového procesu do menove Unie je znézorneny v prilohe 1.
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