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STAV A VYHECAD KONVERGENCNEHO PROCESU V KRAJINACH V4

Tibor Paulik

Uvod

Napriek vyraznému pokroku v sucasnosti ziadna z krajin V4 neplni vSetky maastrichtské
kritéria. Prva &ast’ fiskalneho kritéria plni zatial’ iba Ceska republika, ktora v roku 2004 znizila
svoj verejny deficit na 3 % HDP (z 11,7 % HDP v roku 2003). Mad’arsko a Slovensko
medziro¢ne znizili pomer verejného deficitu k HDP, v Pol'sku sa tento pomer naopak zvysil.
Druhu ¢ast’ fiskalneho kritéria, ktora stanovuje vysku verejného dlhu, splnili v roku 2004 vSetky
sledované krajiny. Pritom Mad’arsko sa v sucasnosti pohybuje na hranici 60 % HDP. Ostatné
krajiny V4 stabilizovali vysku svojich verejnych dlhov pod troviiou 45 % HDP.

V jini 2005 sa Ceskej republike podarilo splnit aj kritérium vysky inflacie, ked
dvanastmesa¢ny priemer medziroénej inflacie predstavoval 2,1 %, t. j. 0 0,2 % menej ako
referen¢nd hodnota. Klesajuca aktualna inflacia sa prejavila v poklese jej dvanastmesacného
priemeru na Slovensku a v Mad’arsku. Dvandstmesacny priemer medziro¢nej inflacie Pol'ska
Vv poslednom obdobi do¢asne vzrastol.

Tabulka &. 1: PInenie maastrichtskych kritérii v krajinach V4"

Kritérium Slovensko Ceska Mad’arsko Pol'sko
republika

Verejny deficit v % GDP? 33 3,0 45 48
neplni plni neplni neplni

Verejny dlh v % GDP? 43,6 37,4 57,6 43,6

plni plni plni plni

Miera inflacie (HICP) v % 45 2L 20 38

neplni plni neplni plni
Dlhodobé trokova miera v % 4’3, 4’2, 6.2 - 7 -
plni plni neplni neplni

Nominalny vymenny kurz mimo ERM 11 preto nehodnotime

U'jan 2005-10-25
2 rok 2004

Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie Gdajov

Slovensko a Ceskéa republika plnia aj kritérium vysky dlhodobej trokovej miery. Urokové
miery sa v oboch krajinach nachadzali v juni 2005 hlboko pod referenénou hodnotou (5,9 %).
Naopak v Mad’arsku, ale aj v Pol'sku je dlhodob4 urokovd miera stile nad referen¢nou
hodnotou. Podobne ako Slovensko, ani ostatné krajiny V4 nevstupili zatial do ERM II
anestanovili centralnu paritu, nespiiiaji teda hlavni podmienku pre hodnotenie stability
vymennych kurzov.

! Predlozena stat vychadza z Ciastkového vystupu vyskumnej tlohy VEGA Ekonomické a socidlne
dosledky konvergenénych procesov vyplyvajlcich z ¢lenstva SR v Eurdpskej nii.
42



2 —2006 NARODOHOSPODARSKY OBZOR

1. Fiskalna konsolidacia v aktualizovanych konvergenc¢nych programoch

Porovnanie zakladnych ocakavani Aktualizovanych konvergenénych programov krajin V4
z konca roku 2004 poskytuje ramcovy obraz o zamysl'anej dynamike fiskalnej konsolidacie. Pri
jej posudzovani treba brat’ do Givahy planovany datum vstupu jednotlivych krajin do eurozony a
sposob zohladnenia efektov dochodkovych reforiem do hospodarenia verejnych financii.
Pritom Mad’arsko a Pol'sko uplatnili rozhodnutie Eurostatu z 23.9.2004 o moznom ponechani
dochodkovych fondov v okruhu verejnych financii v obdobi do fiskalnej notifikacie v roku
2007, ¢o im umoziuje do marca 2007 vykazovat deficit verejnych financii bez vplyvu
dbchodkovej reformy.

V Ceskej republike sa zniZenie deficitu verejnych financii pod 3 % HDP predpoklada az v roku
2008. Vzhl'adom na prijaty rastovy scenar ekonomiky obsahujdci potencial pre vyssie prijmy
anizsie vydavky je splnenie fiskalnych cielov realistické. Splnitelnost’ cielov podporuje aj
progndza rychlejSieho rastu HDP neZ sa predpokladalo v Aktualizovanom konvergenénom
programe. Podl'a prognozy Eurépskej komisie z aprila 2005 by rast HDP v CR mal dosiahnut’
4,0 % v roku 2005 a 4,2 % v roku 2006. Rizikom moéze byt nepresadenie legislativy na
zamys$lané zavedenie vydavkovych stropov na roky 2006 - 2007, v sUvislosti s parlamentnymi
volbami v juni 2006. Pohlad na fiskalnu konsolidiciu v Ceskej republike naznaduje, Ze
pravdepodobnym datumom mozného vstupu krajiny do eurozény sa javi rok 2010. Ceska
republika zatial’ nepristipila k zdsadnym reformam dochodkového systému a zdravotnictva a SO
systémovymi reformami v tychto oblastiach neuvazuje ani Aktualizovany konvergenény
program. Predpokladom splnitelnosti fiskalneho ciela na rok 2008 je z tohto hladiska
zachovanie aktualneho stavu. Riziko dlhodobej neudrzatelnosti verejnych financii, vzhl'adom
na vel'mi nepriaznivy demograficky vyvoj v CR, tym nezanika, jeho riesenie sa viak presunie
do obdobia po vstupe do eurozény.

V Madarsku je fiskalna konsoliddcia usmeriiovana tak, aby deficit verejnych financii (bez
zapoctu dochodkovych fondov) dosiahol 2,8 % HDP v roku 2008. Za kIi¢ové sa povazuje
obnovenie dovery trhov v platnost madarskej stratégie prijat’ euro v roku 2010. Hlavnym
signalom ma byt dodrzanie ciel'ov na roky 2005 — 2006, ¢o vlada podporila vytvorenim balika
pohotovostnych rezerv vo vyske 0,5 % HDP (zvySeného zaciatkom roku 2005 na 0,8 % HDP),
ktory by sa nemal v ziadnom pripade rozpustit. Plnenie cielov Aktualizovaného
konvergen¢ného programu je v pripade Mad’arska vel'mi Gzko podmienené predpokladanym
tempom rastu HDP. Vzhl'adom na zhorSeny vyhl'ad rastu, podl'a progndzy Eurdpskej komisie
z aprila 2005 by rast HDP v Mad’arsku mal dosiahnut’ 3,9 % v roku 2005 a 3,8 % v roku 2006
sa moze d’alej skomplikovat'.

V Aktualizovanom konvergenénom programe Pol'ska su premietnuté opatrenia tzv.
Hausnerovho planu z januara 2004. Jeho obsahom sU Uspory socidlnych vydavkov (v rdmci
penzijného systému pre postihnutych a socialneho zabezpecenia farmarov) a revizia ¢i zrusenie
automatickej indexacie socialnych davok. Rozpoctovy vplyv plného premietnutia planu za celé
obdobie sa odhaduje na 4,7 % HDP. Riziko zméik¢enia Gspornych cielov je vSak pomerne
vysoké, ¢o by spolu so zhorSenym vyhladom tempa rastu HDP, podla prognozy Eurdpskej
komisie z aprila 2005 by rast HDP v Pol'sku mal dosiahnut’ 4,4 % v roku 2005 a 4,5 % v roku
2006, moze ohrozit’ plnenie Aktualizovaného konvergen¢ného programu. Brzdiacim faktorom
fiskalnej konsolidacie moze byt aj zatial’ oficidlne neSpecifikovany datum vstupu krajiny do
eurozény.
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Tabul’ka ¢. 2: Aktualizované konvergen¢né programy krajin V4

Kritérium Krajina 2004" 2005 2006 2007
Ceska republika 4,0 3,6 3,7 3,8
Realny GDP zmena | Mad’arsko 4,0 4,0 4,2 4,3
v % Pol’sko 53 5,0 4,8 5,6
Slovensko 5,5 4,5 51 54
Ceska republika 2,6 3,2 2,6 2,2
Inflacia ako HICP Mad’arsko 6,8 4,5 4,0 3,5
v % Pol’sko 3,6 3,0 2,7 2,5
Slovensko 7,4 3,3 2,8 2,5
Ceska republika -3,0 -4,7 -3,8 -3,3
Saldo verejnych Madarsko? -45 -3,8 -3,1 2.4
financii v % GDP Pol'sko” -4,8 -3,9 -3,2 -2,2
Slovensko®® -3,3 -3,8 -3,9 -3,0
Ceska republika 37,4 38,3 39,2 40,0
Hruby dlh vlady v % | Mad’arsko 57,6 55,3 53,0 50,6
GDP Pol'sko 43,6 47,6 48,0 47,3
Slovensko® 43,6 44,2 45,3 455
D dosiahnuté vysledky

2 yo verejnych financiach nie su zahrnuté vypadky po zavedeni 2. déchodkového piliera, o
znizuje roéné schodky priblizne o 1% HDP

¥ vo verejnych financiach nie su zahrnuté vypadky po zavedeni 2. déchodkového piliera, o
znizuje roéné schodky priblizne o 1,5% HDP

4 zohl'adneny schodok zvysujuci efekt zavedenia dochodkového piliera od r. 2005

% (idaje z aktualizovaného konvergenéného programu

Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie Gdajov

Predpoklady plnenia aktualizovaného konvergenéného programu Slovenska st spomedzi krajin
V4 najpriaznivej$ie, pricom jeho splnitelnost ulahcuje vyhlad rychlejSiecho nez
predpokladaného tempa rastu HDP, podl'a prognézy Europskej komisie z aprila 2005 by rast
HDP na Slovensku mal dosiahnut’ 4,9 % v roku 2005 a 5,2 % v roku 2006. Potencialnym
rizikom neziaduceho zvysenia rozpoctovych vydavkov st parlamentné vol'by v roku 2006.

Na rozdiel od ostatnych porovnavanych krajin obsahuje Aktualizovany konvergenény program
v pripade Slovenska prakticky celé obdobie, ktoré bude relevantné pre hodnotenie plnenia
nominalnych konvergencnych kritérii pre vstup do eurozony k 1. 1. 2009. Eurdpska komisia pri
hodnoteni Aktualizovaného konvergenéného programu Slovenska preto venovala osobitn(i
pozornost’ aj predpokladanej dezinflacii a zddraznila, ze klI'aiCovym faktorom zniZenia inflacie
na programovanu hodnotu v roku 2007 je do6sledna eliminacia sekundarnych efektov vysokej
inflacie z roku 2004.

Vzhl'adom na rozdielne planované, resp. oCakavané datumy vstupu krajin V4 do eurozony
(Slovensko 2009, Mad’arsko 2010, Ceské republika a Pol'sko orientaéne 2010) nie je mozné na
zaklade porovnavanych Aktualizovanych konvergenénych programov priamo identifikovat
pravdepodobnost’ splnenia vSetkych konvergenénych kritérii v obdobiach relevantnych pre
hodnotenie pripravenosti na vstup.

44




2 —2006 NARODOHOSPODARSKY OBZOR

Pravdepodobnost’ splnenia, resp. nesplnenia inflaéného kritéria sme identifikovali na zéklade
odhadu referenénej hodnoty pred planovanym vstupom do eurozony. V Ceskej republike v roku
2008 by malo byt inflacné kritérium relativne spolahlivo splnitel'né. Pre Mad’arsko v roku 2008
je pravdepodobnost’ prekrocenia referencnej hodnoty vysoka, okrem vel'mi napétého programu
splnenia fiskalnych kritérii sa tak pre vstup do eurozény v roku 2010 ukazuje aj moznost
nesplnenia infla¢ného kritéria. V Pol'sku je tiez relativne znacna pravdepodobnost’ prekrocenia
referen¢nej hodnoty v roku 2008, splnenie, resp. nesplnenie inflacného kritéria moéze ovplyvnit
vyvoj vymenného Kkurzu, pripadne aj pomalSie nez progndzované tempo rastu HDP. Na
Slovensku je pri naplneni odhadu Aktualizovaného konvergencného programu
pravdepodobnost’ prekrocenia referenc¢nej hodnoty v roku 2007 vyrazna, dodrzanie infla¢ného
ciela NBS na rok 2007 do 2 % by ju v§ak malo takmer tplne eliminovat’.

2. VyhPad konvergencie krajin V4

Miera realnej konvergencie nie je pre samotny vstup do eurozény stanovenou poziadavkou. Po
vstupe do eurozény v3ak bude dblezitym determinantom pre makroekonomicky stabilny,
neinflacny hospodarsky rast. Doterajsia dynamika rastu HDP a aktualna uroven reélnej
konvergencie hovoria 0 moznostiach, predpokladoch a rizikdch makroekonomickej stability
a pokracovani konvergencného procesu po vstupe do eurozoény, t. j. po prijati jednotnej menove;j
politiky ECB, resp. po strate narodnej menovej a kurzovej politiky. Pri odhade Startovacej
pozicie na zaklade aktudlnych ukazovatel'ov treba vziat' do uvahy aj datum predpokladaného
vstupu do eurozony.

Tabulka & 3: Sui¢asny stav redlnej konvergencie krajin V4 za obdobie 1995-2004"

Rast HDP ..
) V %, rocny HDP Cenové hladina | " roduktivita
Krajina : v PPP prace
priemer

1996-2004? 1996 | 2004 | 1996 | 2004 1996 | 2004
Ceska republika 2,1 71,4 71,3 433 55,2 59,6 63,6
Mad’arsko 3,8 49,9 60,5 44,3 58,0 58,6 69,5
Pol’sko 41 42,2 46,7 49,6 53,3 45,2 60,1
Slovensko 41 46,1 52,0 40,3 49,8 47,9 61,4
YEU =100

2 priemerné ro&né tempo rastu HDP krajin Eurozény bolo v tomto obdobi 2,1%
Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie Gdajov

Na zéklade Aktualizovanych konvergencnych programov krajin V4, euro by sa malo zaviest’
najskdr na Slovensku. V porovnani s ostatnymi krajinami V4 sa tym skracuje horizont mozného
pouZivania UpIného doméceho mixu hospodarskych politik. Nizka hodnota ukazovatel'ov
redlnej konvergencie (HDP v parite kiipnej sily a porovnatel'na cenova hladina) indikuju pre
Slovensko vysoky potencidl pre konvergenény proces. V dosledku kratSieho ¢asového useku
dobiehania pred vstupom budl slovenské ukazovatele redlnej konvergencie pri vstupe
pravdepodobne niZSie ako Vv ostatnych troch krajinach, ktoré budi do eurozény vstupovat
neskor.

Dlhodobej$i a pravidelnejsi prilev priamych zahraniénych investicii do Ceskej republiky
a Mad’arska sa premietol v ich v sicasnosti vysSej produktivite prace nez na Slovensku. Na
druhej strane dynamika rastu produktivity prace v uplynulom desatroci bola na Slovensku
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velmi priaznivd. Vysoké objemy prilevu priamych zahraniénych investicii vytvaraja
predpoklad na pokraCovanie tohto trendu aj v najblizSej budhcnosti. Pre zrychlenie
konvergencie HDP by v3ak bolo Ziaduce, aby sa popri udrZani priaznivého vyvoja produktivity
prace zvysil aj prispevok rastu zamestnanosti. Potencial vol'nych pracovnych sil na Slovensku
je navonok pri vysokej miere nezamestnanosti vysoky. Nezamestnanost' vSak ma Specifické
Strukturalne charakteristiky, ktoré modzu aj pri raste pracovnych prilezitosti dlhodobejSie
komplikovat’ zvySovanie miery zamestnanosti.

Konvergencia HDP bude na Slovensku nad’alej vel'mi tizko podmienena rastom produktivity
prace. Tato skuto¢nost’ ma vyznamné dosledky pre cenové dobiehanie a makroekonomicku
stabilitu po vstupe do eurozony. Pri priblizovani sa Zivotnej Grovne priemeru EU bude
dochadzat’ k priblizovaniu sa cenovej hladiny v SR k cenovej hladine v EU.

K eliminacii rizik vyplyvajucich z relativne nizkej drovne realnej konvergencie slovenskej
ekonomiky po vstupe do eurozoény musi prispiet’ dosledne konsolidovany fiskalny sektor,
ktorého fungovanie nebude generovat’ do ekonomiky dodatoéné inflaéné tlaky a ktory okrem
toho vytvori dostato¢ny priestor na uplatiiovanie fiskalnej politiky, podl'a potrieb ekonomického
cyklu. Doterajsi priebeh fiskalnej konsolidacie v SR mozno povazovat za dostatoCne
doveryhodny, aby zarucoval aj doveryhodnost plnenia cielov Aktualizovaného
konvergen¢ného programu, a to nielen z hladiska bodového splnenia fiskalnych kritérii na
dodrzanie datumu planovaného vstupu do eurozony, ale aj pre vytvaranie operativneho
priestoru pre fiSkalnu politiku po vstupe.

Zaver

Napriek vyraznému pokroku v stcasnosti ziadna z krajin V4 neplni vSetky maastrichtské
konvergenéné kritéria. Novy pohl'ad o zamysl'anej dynamike fiSkélnej konsolidacie na plnenie
maastrichtskych kritérii poskytuje porovnanie zakladnych ocakavani podl'a Aktualizovanych
konvergenénych programov krajin V4.

Vzhl'adom na rozdielne planované, resp. ocakavané datumy vstupu krajin V4 do eurozony nie
je ale mozné ani na zéklade porovnania Aktualizovanych konvergenénych programov priamo
identifikovat’ pravdepodobnost’ splnenia vSetkych konvergencnych kritérii v obdobiach
relevantnych pre hodnotenie pripravenosti na vstup do eurozony.

V Ceskej republike v roku 2008 by malo byt inflaéné kritérium relativne spol'ahlivo splnitel'né.
Pre Madarsko v roku 2008 je pravdepodobnost’ prekrocenia referencnej hodnoty vysoka, okrem
vel'mi napatého programu splnenia fiSkalnych kritérii sa tak pre vstup do eurozény v roku 2010
ukazuje aj moznost' nesplnenia inflacného kritéria. V Polsku je tiez relativne znacna
pravdepodobnost’ prekrodenia referenénej hodnoty v roku 2008; splnenie, resp. nesplnenie
inflaéného kritéria mdéze ovplyvnit vyvoj vymenného kurzu, pripadne aj pomalSie nez
prognézované tempo rastu HDP. Na Slovensku je pri naplneni odhadu Aktualizovaného
konvergencného programu pravdepodobnost prekroCenia referencnej hodnoty v roku 2007
vyraznd, dodrzanie inflacného ciela na rok 2007 do 2 % by ju vSak malo takmer Uplne
eliminovat’.
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Summary

In spite of distinct progress, at present none of the V4 countries fulfils all Maastricht
convergence criteria. A new view of intended dynamism of fiscal consolidation in order to fulfil
the Maastricht criteria can be seen from the comparison of basic expectations according to
updated convergence programmes of the V4 countries.

With respect to different expected dates of the entry of the V4 countries to the Eurozone it is not
possible, not even on the basis of comparing the updated convergence programmes, to identify
the probability of fulfilling all convergence criteria in the periods that are relevant for the
assessment of preparedness for the entry to the Eurozone.

In the Czech Republic the inflation criterion should be relatively reliably fulfilled in 2008. As
far as Hungary is concerned, the probability of exceeding the reference value is high. Except for
a very tight programme of fulfilling the fiscal criteria, it is possible that inflation criterion for
the entry to the Eurozone will not be fulfilled. There is a relatively strong probability that also
in Poland the reference value will be exceeded in 2008. The fulfilment or non-fulfilment of
inflation criterion can be influenced by the development of exchange rate, alternatively also by
the slower growth rate of GDP than expected. If we take into account the estimated updated
covergence programme in Slovakia, the probability of exceeding the reference value in 2007 is
very high. It should be, however, totally eliminated by adhering to inflation goal within 2 per
cent for the year 2007.
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