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Slovensko spiia vsetky predpoklady pre prijatie jednotnej
meny euro k 1.1.2009

Pripravila: Méria Kacurové

Dha 7.maja 2008 Europska komisia (EK) oficialne prezentovala Konvergenénii spravu
o Slovensku. Sprava dava odporic¢anie pre Radu Eurdpskej tnie (dalej len Radu) na zrusenie
procedury nadmerného deficitu (EDP) a oficidlne zverejiiuje stanovisko, ze Slovensko plni
podmienky pre prijatie eura. Tymto sa potvrdili ocakavania odbornej aj SirSej verejnosti, ze
Slovensko pri hodnoteni pripravenosti na vstup do eurozény uspesne preukaze plnenie
vSetkych nutnych podmienok na udrzatefnej Urovni aze zamer prijat euro k 1.1.2009 sa
stane skutoénost'ou.

Kovergenéné spravy Konvergencné spravy EK a Eurdpskej centralnej banky (ECB) sU vypracovavané najmenej raz za
vypracovava EK aj ECB dva roky alebo na poziadanie &lenského $tatu HMU, ktorému bola dogasne udelena vynimka pre
pravidelne prijatie jednotnej meny euro. Posledna konvergenéna sprava o jednotlivych &lenskych krajinach bola
vypracovana v decembri 2006. Dansko a Spojené kralovstvo neprejavili zaujem o prijatie jednotne;
meny, a preto konvergenéné spravy o tychto krajinach sa vypractvaju len na poZiadanie. SuCasna
sprava preto vzmysle Zmluvy pokryva desat Clenskych $tatov s udelenou vynimkou pre prijatie
eura, a to Bulharsko, Cesk republiku, Estonsko, Litvu, Loty$sko, Madarsko, Polsko, Rumunsko,
Slovensko a Svédsko. Spravy zahffiaju preverenie kompatibility narodnej legislativy so zmluvou
vratane zluCitelnosti predpisov centrélnej narodnej banky (zékaz menového financovania a
zvyhodneného pristupu, nezavislost centralnej banky, pravna integracia narodnych centralnych
bank do Eurépskeho systému ESCB) audrzatelné pinenie Styroch konvergenénych
Maastrichtskych kritérii - pre cenovl stabilitu, rozpoétovu poziciu verejnej spravy, stabilitu
vymenného kurzu, dlhodobé urokové sadzby, ato sohfadom na niekotko dalSich faktorov -
zahrfiujicich vyvoj platobnej bilancie a integraciu trhu produktov a finanéného trhu. Vzhladom na
to, Slovensko urobilo v konvergencii vyrazny pokrok, 4. aprila 2008 predlozilo ziadost o hodnotenie
plnenia nutnych podmienok pre prijatie eura k 1.1. 2009.
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Referenéné hodnoty kritérii pre fiskalnu poziciu a vymenny kurz su v podstate pevne stanovené, av§ak
hodnoty kritéria pre cenovu stabilitu a dihodobé Urokove sadzby sa uruju priebezne podfa skutocného
vyvoja v EU a su preto dynamické. V marci, t.j. v Case vypracovania spravy, bola na zaklade skutocného
vyvoja 12 mesacnej inflacie v jednotlivych krajinach (vratane inflacie v marci) stanovena referenéna
hodnota pre inflaciu na drovni 3,2% a pre dlhodobu urokovi sadzbu 6,5%. Tieto hodnoty boli
uréené vyvojom v troch krajinach: Malta, Holandsko a Dansko.

Ako hodnoti EK a ECB Slovensko

VSetky nekompatibility v legislativnej oblasti, ktoré sa objavili v predch&dzajucej sprave v roku 2006 —
pravna integracia v ESCB a z&kaz menového financovania, boli odstranené. Zakon o NBS bol upraveny
a novelizovany - v parlamente bol prijaty 28. novembra 2007 a prezidentom SR bol podpisany 14.
decembra 2007. Zakon o NBS je zlugitelny s poziadavkami zmluvy a $tatttu pre tretiu etapu HMU.

Sprava dalej konstatuje, ze Slovensko plni kritérium cenovej stability. 12-mesaéna priemerna
inflacia (HICP) v SR bola na alebo pod referenénou hodnotou uz od augusta 2007. V marci 2008 ¢inila
2,2%, €o je o1 p.b. menej oproti referencnej hodnote. S vysokou pravdepodobnostou zostane inflacia
pod referenénou hodnotou aj v dalSich mesiacoch, iked s menS§im odstupom. V sprave EK roénu
priemernu inflaciu v SR v roku 2008 odhaduje na urovni 3 % % avroku 2009 na 3 % %. Za riziko
budulceho strednodobého vyvoja inflacie na Slovensku povazuje napéty trh prace, silna pozicia v rdmci
ekonomického cyklu s moznou akceleraciou dopytu domacnosti a miezd, ako aj mozny vy33i rast
regulovanych cien. Relativne nizka cenova Grover v SR (58% priemeru EU v roku 2006) naznaduje
potencial pre konvergenciu (rast) cenovej hladiny v dihodobom horizonte. Preto by sa malo Slovensko
snazit udrziavat mzdovu disciplinu po tom, ¢o odznie efekt silného rastu produktivity spésobeny prilevom
priamych zahraniénych investicii. V zaujme toho by malo pokragovat v Strukturalnych reforméch, ktoré by
posilnili konkurencné prostredie. AmbicidznejSi postoj fiskalnej politiky by taktieZ pomohlo zmiernit rizika
inflacie. Za ucelom udrzat inflaciu po moZnom prijati eura podpisala slovenské vlada a sociélni partneri
zaCiatkom roku 2008 Deklaraciu spolocenskej zhody zaviest a pouzivat euro v Slovenskej republike,
ktora zavazuje zamestnavatelov a odbory drzat rast miezd tak, aby neprevySoval rast produktivity.
Okrem toho vlada prijala dalSie zavéazky, ako je dosiahnutie vyrovnaného rozpodtu verejnej spravy do
roku 2011 a dalSie pritvrdenie fiSkalneho postoja v pripade neoCakavanych inflaénych tlakov, ako aj
uplatnenie Strukturélnych opatreni. Tieto zavazky je potrebné premenit v skutky.

EK konstatuje, Ze nadmerny deficit verejnych financii bol napraveny spolahlivou a udrzatelnou
redukciou rozpoctového deficitu pod 3% HDP a odporuca Rade zrusit' rozhodnutie o existencii
nadmerného deficitu pre SR. Ak Rada na zaklade odpori¢ania EK zrusi proceduru nadmerného
deficitu (EDP) pre Slovensko, bude Slovensko plnit' aj kritérium pre rozpo¢tovu poziciu vlady. Slovensko
totiZ v sii€asnosti este podlieha Rozhodnutiu Rady o EDP z 5. jula 2004 s odporti¢anim podniknut’ kroky
v strednodobom rédmci na znizenie deficitu pod 3% HDP do 2007 spolahlivym a stabilnym spésobom.
Deficit bol od roku 2002 podstatne redukovany. Prijmy, ale hlavne vydavky v relacii k HDP klesali, a tak
deficit v roku 2007 dosiahol Uroven 2,2% HDP. Podla jarnej prognézy EK zaloZenej na predpoklade
uplatovania doterajSej politiky by deficit v roku 2008 €inil 2,0% HDP a v roku 2009 by sa mal zvysit na
2,3 %. DIh verejnej spravy vyrazne klesal od zaCiatku dekady az na 29,4% HDP v roku 2007. Podla
jarnej prognézy EK by mal v roku 2008 ¢init 29,2% a v roku 2009 mierne stipnut na 29,7% HDP. Av3ak
v navrhu rozpo¢tu do 2011 vlada SR deklaruje ambicidznejSie ciele — pre rok 2008 deficit 2,0% HDP,
nasledne 1,7%; 0,8% v roku 2010 a vyrovnany rozpodet v roku 2011.

Slovensko spiiia aj kritérium pre vymenny kurz. Slovenska koruna je od 28. novembra 2005 v
systéme ERM II, €o je viac ako pozadované dva roky. Pred vstupom do ERM Il fungoval pre vymenny
kurz na Slovensku rezim ,riadeny floating”. Po vstupe do ERM Il koruna pokracuje v predchadzajicom
trende zhodnocovania s vynimkou prechodného znehodnotenia po parlamentnych volbach z titulu
Standardnej neistoty trhu tykajucej sa dalSieho smerovania ekonomiky, hlavne fiskalnej politiky. Silna
apreciacia koruny viedla k revalvacii centralnej parity o0 8,5% s U&innostou od 19. marca 2007. Nasledne
sa kurz az do januara 2008 pohyboval medzi 3% a 7,3% nad novou centralnou paritou a obnovené
tlaky na zhodnocovanie vyhnali korunu v marci a aprili 8-9% nad centrainu paritu. PoCas dvojro¢ného
hodnotiaceho obdobia koruna obchodovala takmer vzdy v silnejSej Casti fluktuaného pasma, ato
s priemernou odchylkou 5,4% od centrélnej parity. Zhodnocovanie v obdobi reZzimu ERM Il mozno
povazovat v sllade s hlavnymi fundamentmi ekonomiky SR a koruna nepodliehala vaznym pnutiam.
Zdbraznit tiez treba, Ze Slovensko je prvym Statom so zamerom prijat euro v blizkej budtcnosti, ktorého
mena po niekolko rokov sleduje trend nominélneho zhodnocovania.

Slovensko spifia kritérium pre konvergenciu dlhodobych trokovych sadzieb. Priemerna hodnota

2
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Rady nas ¢akéa vymena
koruny za euro

sadzby v SR za kizavy rok ¢inila v marci 4,5% abola 02 percentulne body niz$ia ako referenéna
hodnota 6,5%. Spread voci dlhodobym bondom v eurozéne znacne klesal od roku 2002 a prakticky
zanikol v aprili 2007. Dlhodob trokové sadzba v SR je pod referenénou hodnotou uz od vstupu do EU.
Faktormi, stojacimi za tymto pozitivnym trendom, boli znizujlica sa rizikova prémia krajiny v spojitosti
s fiskalnou konsolidaciou a rozsiahlymi Strukturalnymi reformami v rokoch 2002-2005, a naposledy
priaznivé inflacné vyhliadky a asociovana redukcia kratkodobych sadzieb. Od polovice roku 2007 sa opat
otvoril mierny pozitivny spread okolo 30 bazickych bodov v ddsledku vyrazného poklesu dihodobych
urokovych sadzieb v eurozéne.

Pozitivne boli posudzované aj d'alSie hodnotené faktory. VVonkajSia bilancia SR bola v poslednych
rokoch vysoko volatilng, lebo odrézala kolisanie exportnej vykonnosti tahanej novymi produkénymi
kapacitami sUvisiacimi s priamymi zahraniénymi investiciami (PZI), najma v automobilovom sektore
a sektore elektronickych zariadeni. Podstatné zhorSenie z 0,8% HDP v roku 2003 nad 8% HDP v 2005-
2006 nastalo kvoli dynamike sukromnej spotreby a rastu importov suvisiacich s aktivitami zahrani¢nych
investorov. Nasledne sa vonkajsi deficit opat' zuzil na 5,3% HDP v roku 2007, a to vplyvom vyrazného
narastu exportnej vykonnosti po spusteni novych vyrob. Vonkajsi deficit bol financovany hlavne
rozsiahlym prilevom PZI. Slovenska ekonomika je vysoko integrovana s EU — znaény je najméa obchod a
vztahy PZI s inymi ¢lenskymi Statmi. Podstatne napredovala aj integracia doméaceho finanéného sektora
do $irSieho EU sektora, hlavne prostrednictvom vysokého stupfia zahraniéného vlastnictva vo finanénom
sprostredkovani.

Vo svetle hodnotenia pravnej kompatibility a plnenia konvergenénych kritérii na udrzatelnej
arovni, berac pritom do uvahy aj hodnotenie dalSich dopliiujicich faktorov, povazuje EK
Slovensko za krajinu, ktora spliia podmienky pre prijatie eura.

Ak Rada potvrdi odporu¢ania EK (ofakava sa 8. jula 2008), stanovi pre Slovensko konverzny kurz
(predpoklad v juli), ktorym sa zmeni slovenska koruna na euro. Pogas celého 2. polroku 2008 bude platit
dualny systém ocerovania, ktory bude pokracovat aj v roku 2009 po prechode na euro 1.1.2009. Kratky
dualny obeh bude trvat 16 dni od zavedenia eura. Praktické postupy sU vymedzené v dokumentoch
schvalenych vladou — v Narodnom plane zavedenia eura a jeho aktualizacii a v Zakone o zavedeni
meny euro v SR ¢&. 659/2007 Z.z. (Generéalny zékon) a o zmene a doplneni niektorych zakonov. Pravidla
su nastavené tak, aby nebol podkodeny ob&an a aby sa zmena platidla nezneuZila na zvySovanie cien
a rast miery inflacie po vstupe do eurozony.

Suvisiace dokumenty (v angli¢tine):

1. TlaCova sprava:
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/08/715&format=HTML&aged=08&language=
EN&guiLanguage=en

2. Kompletny material
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication12574 en.pdf

3. Doplfiujuci material
http://ec.europa.eu/economy_finance/pdfs_files/2008/euro_related/slovakia_background_en.pdf

4. Vyhody zavedenia eura na Slovensku
http://ec.europa.eu/economy_finance/pdfs_files/2008/euro_related/slovakia_benefits_en.pdf

5. Konvergencna sprava ECB  http://www.ecb.int/pub/convergence/htmli/index.en.html
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