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Hodnotenie fiSkalnej a menovej politiky v roku 2005
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Abstract

In 2005, the economic policy of Slovakia was one of the determinants in con-
tributing to strong economic growth and relatively high level of macroeonomic
equlibria. The policy mix (consolidation of public finances together with mone-
tary policy oriented towards desinflation) created a forseable macroeconomic
Sframework. The formation of the most relevant segments of macroeconomic pol-
icy led not only to quantitative improvement in macroeconomic equlibria of the
economy (public finance deficit, inflation rate) but also led to improvement of
the policy decision-making quality. The ongoing reform of public finance gov-
ernance (in the field of fiscal policy) and inflation targeting (in the field of mone-
tary policy) led to improvement in credibility of these economic policy segments.
The aim of this article is to evaluate measures which where specific in the year
2005 and contribution of these policies to the sustainable development of the
Slovak economy.

Keywords: fiscal policy, monetary policy, public debt, Slovakia, inflation target-
ing, inflation rate, fiscal decentralization
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Uvod

Charakter hospodarskej politiky Slovenska bol celkom logicky jeden z de-
terminantov silného ekonomického rastu spojeného s uspokojivym stuptiom
makroekonomickej rovnovahy v roku 2005. Kombinécia pokradujtcej konsoli-
dacie vo verejnych financiach spojena s politikou dezinflacie pomohla vytvorit’
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makroekonomicky ramec, ktory je relativne predvidateny. Formovanie najvy-
znamnejSich segmentov hospodarskej politiky neviedlo iba ku kvantitativnemu
zlepSeniu parametrov rovnovahy ekonomiky (deficit verejnych financii, miera
inflacie), ale aj k lepSej kvalite tvorby politiky: prebiehajica reforma riadenia
verejnych financii (vo fiskdlnej politike) aj ciel'ovanie inflacie (v menovej politi-
ke) znamenali zvysenie doveryhodnosti tychto segmentov hospodarskej politiky.
Tento prispevok neanalyzuje fiskdlnu a menovi politiku v celej Sirke, ide
skor o zhodnotenie tych prvkov, ktoré boli v roku 2005 nie¢im vynimoc¢né. Cie-
'om je totiz zhodnotit’ prispevky tychto politik k dlhodobo udrzatenému rastu.

1. Hodnotenie fiSkalnej politiky a s nou spojenych parametrov

1.1. Rasttica kvalita samotnej tvorby fiSkalnej politiky

Prebichajiica reforma riadenia verejnych financii prispela velkou mierou
k vytvoreniu stabilného a predvidateI'ného ramca smerujiiceho k efektivnejSiemu
nakladaniu s verejnymi zdrojmi. Ramec hospodarenia verejnych financii zakotve-
ny v Konvergenénom programe SR (cielom je dosiahnut’ vyrovnané alebo mier-
ne deficitné hospodérenie verejnych financii do roku 2010) a v strednodobom
vyhlade vyvoja verejnych financii sa do velkej miery dari napliiat. V posled-
nych rokoch mézeme byt svedkami dokonca lepsich vysledkov hospodérenia
oproti planovanym hodnotam (ako, to eSte tento prispevok d’alej dokaze). Z hl'a-
diska lepsieho odhadu buducich vydavkov §tatneho rozpoétu mozno kladne hod-
notit’ prijatie pravidiel na poskytovanie investi¢nych stimulov. Takto vytvoreny
pravny ramec poskytuje jasné a CitateI'né podmienky jednak investorom, jednak
vlade. Odstrani sa tak v minulosti realizovana podpora na zdklade individual-
nych rokovani, ktoré z hladiska hospodarenia verejnych financii predstavovali
isté rizika.'

Od roka 2004 sa do systému verejnych financii implementovali aj d’al$ie sys-
témové prvky stvisiace s reformou verejnych financii. Ide predovsetkym o viac-
roéné rozpoctovanie, programové rozpoctovanie, vykazovanie v metodike ESA
95, implementaciu systému S§tatnej pokladnice a Agentiru pre riadenie dlhu
a likvidity (ARDAL). Ich implementécia v nasledujicich rokoch prispeje k efek-
tivnejSiemu a prehl'adnejSiemu vyuzivaniu verejnych zdrojov. NavySe skompli-
kuje moznosti voluntaristického politického zasahovania do tokov verejnych
financii.

! Individudlne rokovania st viak suastou aj novych pravidiel na poskytovanie investi¢nych
stimulov. V zmysle tychto pravidiel st pripustné individualne rokovania s investorom, ktory prein-
vestuje viac ako 10 mld Sk.
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1.2. Deficit verejnych financii pod planovanou troviiou

CiePom vlady v roku 2005 bolo udrzat’ deficit verejnych financii na trovni
3,4 % HDP bez zapocitania ndkladov na penzijni reformu. Vysledok hospodérenia
vo verejnych financidch bol oproti planu lepsi o 0,5 percentnych bodov (p. b.).
Skutoény deficit verejnych financii dosiahol hodnotu 2,9 % HDP (42,4 mld Sk),
¢im slovenskd ekonomika splnila maastrichtské rozpoctové kritérium. Vysku
deficitu verejnych financii ovplyvnili niektoré jednorazové transakcie. Na strane
vydavkov doglo. k prehibeniu deficitu verejnych financii o 13,6 mld Sk v dé-
sledku odpustenia pohl'adavok SR voéi rozvojovym krajinam. Na strane prijmov
doslo k narastu o 4,7 mld Sk, ¢o bolo ddsledkom zvySeného zadujmu obchodni-
kov predzasobit’ sa predovsetkym tabakovymi vyrobkami; pokuta, ktort zaplatil
Slovnaft, zvysila prijmy o 1,3 mld Sk. Pokuta sa stala prijmom Statneho rozpoctu
uz v minulom roku, napriek neukonfenému spravnemu konaniu vodi tejto spo-
loénosti. Do akej miery sa tato financna Ciastka stane trvalym prijmom rozpoctu,
rozhodne odvolacie konanie Najvy$8ieho sudu SR. Bez vplyvu tychto jednora-
zovych transakcii by deficit verejnych financii dosiahol hodnotu 2,4 % HDP,
teda o 1 p. b. nizSiu ako sa na rok 2005 planovalo.

Dariové prijmy boli v porovnani s planom na rok 2005 vyssie o 15,3 mld Sk.
Z tejto sumy ziskali 6,8 mld Sk vys$ie uzemné celky (VUC), mest a obce na
financovanie svojich funkcii. Zvy$nych 8,5 mld Sk sa pouZilo na zniZenie defi-
citu verejnych financii. Dal§ie vyznamné Gspory na strane vydavkov v objeme
7,8 mld Sk predstavovali nizSie néklady na obsluhu Statneho dlhu. Pozitivny
vplyv tychto dvoch faktorov zniZzil deficit o 16,3 mld Sk. Hospodarenie verej-
nych financii sa pozitivne prejavilo aj v urovni dlhu verejnej spravy (maastricht-
sky dlh), ktory ku koncu roka 2005 dosiahol hodnotu v absolitnom vyjadreni
507,4 mld Sk, o predstavuje 34,5 % HDP. Oproti roku 2004 doslo k poklesu
0 56,6 mld Sk.

Tabulkal

Vysledky hospodarenia jednotlivych zloZiek verejnych financii
ZloZky verejnych financif Rozpolet | Skutolny stav Rozdiel
Ustredné rozpottové organizacie =57 336 —47 109 10227
Statne fondy a ostatné in3titticie 2 897 9648 6751
Prispevkové organizacie 3tatu -168 248 416
Verejné vysoké Skoly 0 —462 —462
Vysie izemné celky, obce a ich prispevkové organizécie 327 -2910 —3237
Socialna poistoviia 5789 -9 511 -15300
DSS — déchodkové fondy ; 0 9259 9259
Zdravotné poistovne 685 —-1628 -2313
Verejné sprava spolu -4 7806 —42 465 5341
Deficit verejnych financif v % HDP -3.4 -2.95 0.45

Prameri: Ministerstvo financii SR [3].
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Na hospodéreni verejnych financii sa negativne prejavilo hospodarenie Socialne;j
poistovne, zdravotnych poistovni a samosprav. Nizsi vyber poistného v Socialnej
poistovni si vyziadal dodatoéné zdroje vo vyske 2,1 mld Sk, zvySené vydavky na
zdravotntl starostlivost’ v zdravotnych poist'ovaniach zvysili vydavky o 1,4 mld Sk.
Rast vydavkov sa prejavil aj v rozpoétoch samospravnych krajov (2,8 mld Sk)
aobci (5,3 mld Sk), ktoré sa pouzili predovietkym na investicie do cestnych
komunikacii, obstaranie stavieb, strojov a technické zhodnotenie majetku obci.

Nad’alej doch4dza k postupnému zlepSovaniu ratingového hodnotenia Slo-
venskej republiky a klesa rizikova marza, ¢o sa do istej miery prejavuje v pokle-
se Grokovej miery na dlhovi sluzbu. Na konsolidaciu dlhu priaznivo vplyva aj
rozhodnutie o pouZiti prijmov z privatizacie predovSetkym na zniZenie verejného
dlhu. Na stabilizacii sa vyrazne dlhu podiel'a pokles poskytnutych Statnych za-
ruk, ¢o suvisi politikou Ministerstvo financii SR orientovanou na neposkytova-
nie d’alich rizikovych Statnych zéaruk, a to dovodu udrzatelnosti, ale aj transpa-
rentnosti verejnych financii.

1.3. K zlep$eniu vysledku $tatneho rozpoétu prispela prijmova
aj vydavkova strana

Hospodarenie Statneho rozpodétu sa v roku 2005 vyvijalo priaznivo. Prijmy do-
siahli Grovenl 258,7 mld Sk, teda o 1,5 mld Sk viac ako bolo rozpo¢tované v zakone
o Statnom rozpo&te. Vydavky dosiahli hodnotu 292,6 mld Sk, ¢o je 0 26,2 mld Sk
menej, ako bolo rozpo&tované. Statny rozpodet skongil s deficitom 33,9 mld Sk,
¢o je 0 27,6 mld Sk menej, ako bolo schvalené v zakone o §tatnom rozpocte.

Prijmova stranka rozpoctu sa v oblasti celkovych prijmov vyvijala v stlade so
schvalenym zakonom o §tatnom rozpodte. Vyvoj prijmov §tatneho rozpoctu mo-
zeme z hl'adiska ich plnenia hodnotit’ ako pozitivny. Prijmy rozpod¢tu boli oproti
planu vyssie o0 0,6 % (16,2 mld Sk). V struktare jednotlivych poloziek prijmove;j
stranky Statneho rozpoctu doslo k vys$Siemu plneniu najmé v oblasti dafovych
prijmov. Vyber dani z prijmov, zo zisku a z kapitdlového majetku bol vyssi
026,5 % (10,1 mld Sk), z toho vyber dane z prijmu fyzickych oséb bol oproti pla-
novanej hodnote vyssi o 35,8 % (735 mil. Sk). Na dani z prijmov fyzickych oséb
sa vybralo v porovnani s rokom 2004 o 11,1 % viac. Vyznamny narast o0 96,7 %
v porovnani s pldnom zaznamenal vyber dane z podnikania a inej samostatne
zarobkovej Cinnosti, ktory medziroéne vzrastol o 80,6 % na Uroveni 6 686,7 mil.
Sk. Takisto vyber dane z prijmov pravnickych osdb prekrocil rozpoétovanu uro-
veli 0 39,9 % s medziro¢nym rastom 42 % a dosiahol Groveii 42 mld Sk.

Vydavky Statneho rozpoétu boli vroku 2005 oproti planovanému objemu
niz8ie o 8,2 % (20,1 mld Sk). Najvicsia uspora 10,2 mld Sk sa dosiahla v oblasti
kapitalovych vydavkov a v oblasti splacania Grokov a ostatnych platieb suvisia-
cich s ivermi, kde uspora dosiahla hodnotu 6,6 mid Sk.
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Tabulka 2
Vyvoj prijmov a vydavkov $tatneho rozpoétu 2001 — 2005

Skuto&ny stav (v mld Sk)
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | Rozdiel oproti plinu 2005
(v mld Sk)

Celkové prijmy 205.4| 2204 | 233.0| 2424 | 2586 1.4
Z toho:
A. Dailové prijmy 165.1 | 188.8 | 200.0 | 209.4 | 222.5 20.6

Z toho:

Dane z prijmov, zo zisku

a z kapitdlového majetku k) 6944 201, 6B} 4y 10.2

Dane z tovaru a sluZieb 102.0 | 1156 1232 1442 | 1723 9.6

Dane z medzinarodného obchodu 39 4.0 4.0 1.8 0.5 -0.2
B. Nedatiové prijmy 248 208 17.0| 21.1| 21t 55
C. Granty, transfery a ostatné prijmy 137 107 124 98| 149 —24.7

Z toho: 0

Prostriedky rozpodtu EU . : . 45| 139 -12.6
Celkové vydavky 249.7) 272.0 | 289.0| 312.7 | 292.5 -26.2
Z toho:
A. BeZné vydavky 2133 237.1| 250.0 .| 261.1 . -15.8
B. Kapitalové vydavky 2751 3241 311 1 314 -10.3
C. Utast na majetku a Gvery 8.9 2.4 7.8 ; ; "
Prebytok (+), Schodok (-) —444 | =516 =559 | =702 | -33.8 -27.7
Podiel na HDP (v %) 4.59 5.0 4.7 53 2.3 3

Prame: Statisticky trad SR [5]; vlastné vypodty.

Jednou z hlavnym pricin lepSieho hospodarenia §tatneho rozpodtu v roku
2005 bol priaznivy hospodarsky vyvoj slovenskej ekonomiky. Datiové prijmy
prekonali planovanu troveni o 20,6 mld Sk, pricom okrem pozitivneho vyvoja
priamych dani sa zlepsil aj vyber DPH. Uspory sa dosiahli aj v oblasti $tatneho
dlhu vplyvom pretrvavajicich nizkych urokovych sadzieb a fungujiiceho systé-
mu $tatnej pokladnice. Uspory v tejto oblasti v roku 2005 predstavovali 6,6 mld
Sk. K priaznivému vyvoju (predovSetkym v oblasti deficitu $tatneho rozpoctu)
prispela aj zmena rozpoc¢tovych pravidiel v oblasti presunu nevycerpanych zdro-
jov z konéiaceho sa roka do roka nasledujiceho (prestivané prostriedky sa stava-
ju vydavkom zadinajiceho roka 2006). Z rezortného hl'adiska najviac alokova-
nych prostriedkov nevy&erpalo Ministerstvo dopravy, p6st a telekomunikécii SR
(8,8 mld Sk), Ministerstvo hospodarstva SR (2,2 mld Sk) a Ministerstvo pddo-
hospodarstva SR (3,2 mld Sk).

Podstatnu Cast’ presuvanych zdrojov tvoria so sumou 7,8 mld Sk nerealizova-
né vydavky na kofinancovanie programov podporovanych zo Strukturdlnych
fondov a kohézneho fondu EU. Napriek rychlemu &erpaniu v zavere roka nedo-
siahlo totiz &erpanie fondov EU rozpo&tovanii troveti. Nederpanie finanénych
zdrojov z rozpoétu EU zniZilo tak prijmy, ako aj vydavky $titneho rozpoétu
o d’alSich 12,6 mld Sk.
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Pozitivny vyvoj Statneho rozpoctu umoznil vyrazné znizenie deficitu Statneho
rozpodtu, ale umoznil aj financovanie vydavkov, ktoré neboli pévodne rozpocto-
vané — dodato¢né vydavky na investi¢né stimuly pre zahrani¢né spolo¢nosti Ford
(1,6 mld Sk) a Kia (1,6 mld Sk), interven¢né nakupy obilia a cukru (2 mld Sk)
a dokoncenie budovy SND (0,5 mld Sk). Negativny vplyv na hotovostny deficit
Statneho rozpoctu mali aj iné ako danové prijmy, najmé tym, Ze Cast’ ziskanych
dividend sa nestala prijmom Statneho rozpoc€tu, ale pouzila sa priamo na zniZenie
Statneho dlhu.

Grafl
Podiel jednotlivych prijmov Statneho rozpoc¢tu na celkovych prijmoch (2000 —2005)

85, 85,8 86,3 86,0

81,4 80,3

8,1 5 8
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Rok

Podiel na celkovych prijmoch

& A. Dariové prijmy B B. Nedatiové prijmy B C. Granty, transfery a ostatné prijmy

Pramen: Ministerstvo financii SR [3]; vlastné vypodty.

Vyvoj podielu jednotlivych prijmov §tatneho rozpoctu na celkovych prijmoch
v rokoch 2000 — 2005 znazortiuje graf 1. Z uvedeného grafu vyplyva, ze v sle-
dovanom obdobi vzréstol podiel dafiovych prijmov z 81,4 % v roku 2000 na
86,0 % v roku 2005 pri suasnom poklese nedariovych prijmov a miernom raste
v polozke granty, transfery a ostatné prijmy. Z vyvoja rozpoctovych prijmov je
zrejma tendencia zvySovania podielu dani na tovary a sluzby a pokles podielu
dane z prijmov, zo ziskov a z kapitdlového majetku na ich celkovom objeme.

Dlh ustrednej vlady (ako désledok sustavného deficitného hospodarenia Stat-
neho rozpoctu) dosiahol za prvé tri kvartaly roka 2005 hodnotu 483,5 mld Sk.
Trend rastu Statneho dlhu méZeme pozorovat’ za celé sledované obdobie. Potvr-
denie tohto trendu aj v roku 2005 je obmedzené vzh'adom na nedostupnost’ tida-
jov za posledny kvartal roka 2005. Predpokladame vSak niz$i podiel Statneho
dlhu na HDP vzhl'adom na vysokt dynamiku hospodarskeho rastu v roku 2005.
Vyrazny vplyv na vysku Statneho dlhu malo aj fungovanie Agentiry pre riadenie
dlhu a likvidity a systému Statnej pokladnice. Vyvoj zachytdva graf 2.



448

Graf 2
Vyvoj dlhu centralnej viady 1999 — 3Q2005
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Pozndmka: Udaje za rok 2005 zahiiiajt prvé tri kvartaly.
Pramen: [3; 5]; vlastné vypocty.

1.4. FiSkalna decentralizacia nadobudla svoje realne konttry

Vyznamnym krokom, ktory ovplyvnil Struktiru verejnych financii, je realiza-
cia fiSkalnej decentralizacie stvisiaca s procesom decentralizacie kompetencii
z Grovne centralnej vlady na samospravne kraje (VUC).> V roku 2005 ziskala
uzemna samosprava v ramci fiskalnej decentralizacie 41,9 mld Sk, ¢o je o 3,2
mld Sk, viac nez sa predpokladalo v Stitnom rozpocte na rok 2005.

Tabulka3

Porovnanie planovanych a skutoénych prijmov izemnej samospravy v roku 2005
Ukazovatel’ (v mil. Sk) Rozpocet 2005 Oc¢akdvan4 skuto¢nost’ 2005 Rozdiel %
Daii z prijmov FO 313549 33360.0 2 005.1 106.4
Daii z nehnutel'nosti 4900.0 6 000.0 1100.0 122.4
Daii z motorovych vozidiel 2 500.0 2 600.0 100.0 104.0
Dartiové prijmy spolu 38 754.9 41 960.0 3205.1 108.3

Pramen: Ministerstvo financii SR [3].

2 Fikalna decentralizAcia sa dotyka financovania samospravnych funkcii obci a VUC defino-
vanych v ramci siasného legislativneho stavu. Kompetencie, ktoré obce a VUC vykonavajt
v rezime preneseného vykonu $tatnej spravy, buda aj nadalej financované dotaciami zo SR pro-
strednictvom prislugnej rozpodtovej kapitoly. V ramci fiSkdlnej decentralizdcie boli schvalené
nasledovné pravne normy — zékon o rozpo¢tovom uréeni vynosu dane z prijmov izemnej samo-
sprave, zakon o miestnych daniach a miestnom poplatku za komunélne odpady a drobné stavebné
odpady, zékon o rozpoétovych pravidlach Gizemnej samospravy, zékon o rozpo¢tovych pravidlach
verejnej samospravy. Vsetky pravne normy, ako aj uplatnenie nového systému financovania izem-
nej samospravy nadobudli €innost’ 1. januéra 2005.
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Rozhodujuci podiel na vyssich prijmoch mala dan z prijmov fyzickych osdb.
Po fiskalnej decentralizacii plynie do $tatneho rozpoctu len 6,2 % prijmov z tejto
dane (tab. 5). Celkovy objem prostriedkov poukdzanych samospravam tak do-
siahol objem 35,5 mld Sk, ¢o oproti schvalenému rozpoctu predstavovalo vyssi
prijem samosprav o 13,3 %. Na celkové hodnotenie vSak ani nie je natol’ko dole-
zité, ¢i samosprava dostala viac, alebo menej, ako stanovoval schvaleny rozpo-
Cet, dolezitejsi je samotny fakt, ze fiskalna decentralizacia v roku 2005 vyznam-
ne pokrocila v nadobuidani svojho realneho obsahu.

Tabulka 4

Predpokladané rozdelenie vynosu dane z prijmov fyzickych osob
v rokoch 2005 - 2008

Rozpocet

Ukazovatel’ 2005* 2006 2007 2008
Dail z prijmov FO 33418.0 39302.0 43421.0 48224.0
Rozdelenie vynosu spolu 373243 39302.0 434210 48 224.0
Z toho:

Obce 23 500.5 27 589.0 30359.0 33707.0

vuc 7854.4 9220.0 10 149.0 11268.0

Statny rozpo&et 2063.1 2493.0 2913.0 3249.0
Uzemné4 samosprava spolu 313549 36 809.0 40 508.0 44 975.0

*Udaje za rok 2005 budi spresnené po publikovani Statneho zaveretného G&tu.
Pramen: Ministerstvo financii SR [3].

2. Hodnotenie fiskalnej politiky a s nou spojenych parametrov

2.1. Tesnejsi vztah menovej politiky a vyvoja cenovej hladiny

V d’alSom texte sa bude prelinat’ pohl'ad na menovu politiku s pohl'adom na
pohyby cenovej hladiny. Takyto kombinovany pohlad si mézeme dovolit’ z do6-
vodu, ze oproti minulosti o¢akavane posilnenie vdzby medzi menovou politikou
a vyvojom cenovej hladiny. Kym v minulosti vstupovali do vyvoja cenovej hla-
diny v mimoriadne vel’kom mnozstve administrativne opatrenia, ich vyznam po¢-
ntc rokom 2005 klesa a charakter pohybov cenovej hladiny bude preto viac pre-
viazany s charakterom menovej politiky.

Slovenska ekonomika v roku 2005 vyrazne pokrocila v procese dezinflacie,
ked’ priemerna ro¢na miera inflicie (merand indexom spotrebitel'skych cien)
dosiahla najnizsiu hodnotu od zaéiatku ekonomickej transformacie. Dosiahnuta
miera inflacie 2,7 % znamenala bezproblémové splnenie stanovenych paramet-
rov inflaéného cielovania NBS, a zaroveni znamenala pokles miery inflacie na
tretinu jej urovne z predchadzajiceho roka (grafy 3 a 4).
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Graf3
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Pramen: Statisticky tirad SR [5].

Graf 4
Medziroéné zmeny cenovych indexov a deflatorov
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Pramen: Statisticky trad SR [5].

Vyska miery inflacie bola v predchadzajucich rokoch hlavne funkciou rozsahu
uprav regulovanych cien a Gprav sadzieb nepriamych dani. Prave vyrazne nizsi
rozsah takychto administrativnych zasahov bol dévodom poklesu miery inflacie
v roku 2005. Ani vopred neoakévané zvysenie cien plynu a tepla v oktébri,” ani

3 Po niekol’kych razantnych zvyseniach cien plynu v obdobi 1999 az 2004 regula¢ny tirad aj sa-
motny Slovensky plynarensky priemysel (SPP) deklarovali ukonéenie krizovych dotécii a dosiahnutie
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vysoké ceny paliv neskomplikovali dosahovanie cielov NBS v oblasti inflacie
a miera inflacie skoncila dokonca na spodnej hranici o¢akévani. Doplnkovym
dévodom udrzania nizkej miery inflacie bol d’al$i rozmach konkurencie na ma-
loobchodnom aj vel’koobchodnom trhu.

V pripade indexov cien vyrobcov bol vyvoj heterogénny (graf 4). K deflacii
(teda znizeniu cenovej hladiny) doslo v pripade cien pol'nohospodarskych vy-
robkov. Za povSimnutie stoji aj skuto¢nost, Ze na rozdiel od roka 2004 uz rastli
aj ceny exportu a importu. Ale pritom v rokoch 2004 aj 2005 bol pomer medzi
rastom cien dovozu a rastom cien vyvozu nepriaznivy. Ceny dovozu vykazali
v roku 2004 nizsi pokles a v roku 2005 vyssi rast ako ceny vyvozu. To znamena
nepriaznivy vyvoj vymennych relacii (terms of trade), ¢o je prejavom neopti-
malnej Struktiry zahrani¢ného obchodu. Z pretrvavania nepriaznivych vymen-
nych relacii vyplyvaju dve negativne skuto¢nosti:

1. Ide o potvrdenie prezivania jedného z typickych Struktirnych defektov
slovenskej ekonomiky: na vybilancovanie rovnakej jednotky objemu dovozu je
potrebny Coraz vicsi fyzicky objem vyvozu. Je to dokaz nizkej Grovne zhodno-
covania vstupov.

2. Nepriaznivé vymenné relacie znamenaji nadhodnotenie rastu HDP v sta-
lych cenach. ,,Straty* ekonomiky vyplyvajuce z nepriaznivého pohybu cien v za-
hraniénom obchode sa Statisticky anuluju tym, Ze zmeny objemu exportu a im-
portu sa vykazu v stalych cenach. V tomto pripade prepocet na stale ceny pdsobi
ako zasterka zakryvajica problém. Prepoctom na stale ceny sa nadhodnoti Cisty
export (ako zlozka HDP) a tym aj prirastok HDP. Aj preto je Ziaduce o najskor
posunut’ bazicky rok pri vykazovani HDP v stalych cenéch.

Menova politika Narodnej banky Slovenska bola poznacena skuto¢nostou, ze
miera inflacie smerovala v priebehu celého roka k spodnej hranici oCakavani.
Preto NBS mohla pristapit’ k d’alsiemu znizeniu zakladnej Grokovej sadzby: ta
bola zniZena zo 4 % na 3 %.* Klesajucu tendenciu vykazovala aj priemerna tiro-
kova miera z Cerpanych uverov poskytovanych komerénymi bankami (zo 7,64 %
v januari 2005 na 5,99 % v decembri). Dalsim prejavom relativne uvolnenej
menovej politiky je posilnenie tempa rastu objemu poskytnutych tiverov komerc-
nymi bankami. Ako ukazuje graf 5, v roku 2005 pretrval vel'mi silny rast iverov

takej ceny, ktord uz pokryvala opravnené naklady, aj tzv. primerany zisk. Preto sa vopred neoca-
kavalo vyraznejsie zvySovanie cien plynu, ani inych druhov energii. Slovensky plynarensky prie-
mysel viak s odvolanim sa na vysoké ceny uhlovodikovych paliv na svetovych trhoch presadil
v regulaénom urade razantné, vyse 20 %-né zvySenie ceny. V zavere roka 2005 sa pravdepodobne
nepreniesli zvy$ené naklady na energie okamzite do cien, ¢ast’ inflaného impulzu sa prejavila az
v prvych mesiacoch 2006, spolu s d’al§im zvy$enim regulovanych cien.

* Vyska zakladnej trokovej sadzby tak klesla na jednu $tvrtinu svojej prvej Grovne, stanovene;j
pri vzniku NBS v roku 1993. Vtedy sa eSte pouzival pojem diskontnd sadzba (do 2002).



452

pre domécnosti (rast ich objemu o 41 % bol porovnatelny s rastom ich objemu
037 % v roku 2004). DélezitejSie vsak je, Ze sa mierne posilnil rast Gverov pre
podniky (pokles ich objemu v roku 2004 bol vystriedany rastom o 15 %).

Narast tverov pre domdacnosti pata znaént medidlnu pozornost, ¢asto sa dis-
kutuje o zadlZzovani domécnosti ¢i hrozbe platobnej neschopnosti domacnosti
apod. Je pravda, ze dynamika rastu uverov poskytovanych domdacnostiam je
znalna, Strukturne charakteristiky tychto Gverov vSak davaji moznost’ korigovat’
negativne scenare:

1. Podstatna Gast’ tychto Gverov je uréena na financovanie nehnutelnosti.
V roku 2005 priblizne 67,6 % tverov pre obyvatel'stvo bolo poskytnutych prave
na financovanie nehnutelnosti. Nie su teda korektné argumenty o tom, Ze do-
macnosti by pokryvali spotrebu tvermi. Skor ide o zmenu nadkupného spravania:
obyvatel'stvo uprednostiiuje skorSie uzivanie tovaru a uspory sa tvoria ex post
(vo forme splatok Gverov).

2. Zatial’ len okolo 5,5 % tychto uverov je alebo klasifikovanych, alebo Stan-
dardnych s vyhradou. Je pravda, Ze to znamena mierny vzostup podielu ,,prob-
lémovych uverov (konkrétne o jeden percentudlny bod v porovnani s rokmi
2003, 2002), neznamena to vSak Ziadny dramaticky obrat (navySe, v porovnani
s rokom 2004 ide o mierne zlepsenie).

Graf s
Stav objemu korunovych tverom podnikom a obyvatel’stvu
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Politika NBS bola na zaciatku roka 2005 (podobne ako v predchadzajicom
roku) zamerana na elimindciu prili§ rychleho posililovania domacej meny. Ale
v situacii, ked’ slovenska koruna napriek priaznivym domacim ekonomickym
vysledkom zareagovala na nestabilitu na SirSich regiondlnych trhoch svojim
oslabenim, NBS sa postavila na obranu pozicii koruny, a dokonca priamo inter-
venovala v prospech nej. Prispevkom k vySSej odolnosti koruny voéi vplyvom
vykyvov na SirSich regionalnych trhoch mal byt” aj ne¢akane skory vstup do me-
chanizmu vymennych kurzov ERM II uZ v novembri 2005. Motivom tohto pre-
kvapujiceho kroku bola najmé snaha zabranit’ Spekulativnym pohybom kurzu
pred pdvodne oznamenym terminom, ktorym mal byt jun 2006. Slovensko svo-
jim ¢lenstvom v systéme ERM II zacalo plnit’ d’al$iu podmienku na zavedenie
eura, viazucu sa na stabilitu meny. Fiskalna konsolidacia a désledné dodrziava-
nie konvergenéného programu umoznili ukon¢it’ rokovania o vstupe do ERM II
v kratSom nez zamyslanom case. Slovensko vkrocilo do systému s centralnou
paritou (oficialnym kurzom) 38,455 SKK/EUR. Pohyb koruny v systéme je ob-
medzeny, od centralnej parity sa méze zhodnotit’, alebo aj znehodnotit’ najviac
015 %. Podstata fungovania v ERM II je totiZ prave v preukazani relativnej
stability vymenného kurzu. Motivacia ,,izolovat’ sa“ od vykyvov na finanénych
trhoch stredoeurépskeho regidénu je zdévodnitend obavami z menej zodpoved-
nej fiskalnej politiky niektorych krajin v regione a skiisenostou, Ze nestabilita
hoci aj jednej z tychto krajin sa premieta do finanénych trhov celého regionu.

Clenstvo v systéme ERM II je vaznou vyzvou pre rozpo&tovil politiku vlady
a menovu politiku centralnej banky a je argumentom proti poruSovaniu fiskalnej
discipliny. Kladie aj nové naroky na koordinaciu politiky NBS s vlady.

2.2. Uzavretie inflaénej medzery malo vyrazny vplyv
aj na meradla vykonnosti

Inflacné a menové parametre majui vplyv aj na vyjadrenie ekonomickej vy-
konnosti, pretoZe uréujii prepoéitaci kurz (& uz oficialny alebo paritny). Dalej
budeme narabat’ s vykonnostou meranou ako HDP na obyvatel'a prepoéitany
podl'a parity kiipnej sily.

V roku 2005 urobila slovenskd ekonomika vyznamnejsi krok v dobiehani
priemernej vykonnosti Statov OECD (t. j. v realnej konvergencii) ako v minulych
rokoch. Kym v obdobi 2002 — 2004 sa dosiahol iba posun z urovne 50 % prie-
meru OECD na 51 %, tak v samotnom roku 2005 sa dosiahol posun z 51 % na
53 % priemeru krajin OECD. Hoci slovenskd ekonomika dosahovala aj v mi-
nulosti vysoké tempa ekonomického rastu, vymenny kurz podl’a parity sa posu-
val v neprospech SR. V grafe 6 si treba v§imnut, Ze s vynimkou roka 2002 sa
kazdym rokom paritny kurz posunul v neprospech SR.
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Graf 6

Vyvoj paritného kurzu (prava os) a porovnanie dynamiky rastu nominalneho HDP
pri vyjadreni v SKK a v USD podl’a PPP (Pava os)
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Pozndmka: Relativne priaznivy vyvoj parity v roku 2002 bol vyvolany velmi nizkym rastom cenovej hladiny
v SR, podobne ako v roku 2005.

Pramei: Vlastné prepoéty podl'a udajov Statistického tiradu SR a OECD.

Takze pri nasobeni Grovne HDP paritnym kurzom sa vzdy opakoval rovnaky
scenar: prirastky HDP boli ¢iasto¢ne znehodnotené pohybom paritného kurzu.
V grafe 6 vidno, Ze nominalny rast HDP vyjadreny po prepocte paritnym kurzom
bol vécsinou vyrazne niZsi ako pri vyjadreni v korunach. Paritny kurz sa pohy-
boval v neprospech SR z dévodu, Ze rast cenovej hladiny v SR bol vzdy podstat-
ne vys$si ako rast cenovej hladiny v USA. Hoci podla oficidlneho vymenného
kurzu sa mohla koruna posiliiovat’, podl'a paritného kurzu sa nad’alej oslabovala.
Rok 2005 vsak priniesol priaznivil konstelaciu: rekordne silny rast HDP pri re-
kordne nizkom raste cenovej hladiny. Paritny kurz sa v podstate medziro¢ne
nepohol a cely 6,1 %-ny rast HDP sa preniesol aj do vyjadrenia HDP na obyva-
tela v paritnom kurze.’ Uspech politiky NBS v podobe bezproblémového splne-
nia inflaéného ciel’a tak prispel jednak k posilneniu celkovej makroekonomickej
stability, ale zaroven svojim pozitivnym vplyvom na vyvoj paritného kurzu pri-
spel aj k lepsim vysledkom v realnej konvergencii.

5 Popis aktualnej Grovne vykonnosti znie nasledovne: HDP na obyvatela v USD podl'a parit-
ného kurzu dosahuje hodnotu priblizne 15 340, ¢o je o 1 325 vysSia hodnota ako v roku 2004
(samozrejme, ide o doteraz najvacsi medziroCny prirastok, ako to vyplyva aj z grafu 7). Stéle plati, Ze
z tridsiatky $tatov OECD len tri majt niz8iu vykonnost ako SR (st to Pol'sko, Turecko a Mexiko).
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Graf 7
Uroveii HDP na obyvatela v SR pri vyjadreni v SKK a v USD podl’a PPP
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Prameri: Vlastné prepoty podla iidajov Statistického tradu SR a OECD.

* ok ok

Hoci z uvedeného vyplyva prevazne priaznivé hodnotenie dvoch rozhoduju-
cich segmentov hospodarskej politiky v SR v roku 2005, jestvuju aj riziké, ktoré
mdzu vyvoj skomplikovat’ a ohrozit’ aj plnenie konvergenénych kritérii. Medzi
rizika, ktoré moézu v najblizsich rokoch ovplyvnit’ vyvoj verejnych financii, mo-
zeme zaradit’ uvazované zamery politickych strdn po tohtoro¢nych parlament-
nych volbach. Realizovanie navrhov predovsetkym na vydavkovej strane roz-
poctu, ktoré je mozné pozorovat’ vo volebnych programoch niektorych stran,
bude s velkou pravdepodobnostou viest' k zvySeniu deficitu verejnych financii,
predovsetkym vplyvom rastu deficitu Statneho rozpoctu.

Urgité rizika predstavuje aj financovanie nakladov druhého piliera déchodko-
vej reformy (treba vSak podotknit, Ze strednodoby navrh Statneho rozpoctu rata
s prostriedkami na financovanie tychto nakladov) a nerealizované investicie v nie-
ktorych oblastiach, ktoré spadaji do tzv. zakladnych funkcii §tatu (odkladanie
verejnych vydavkov na protipovodiiovi ochranu a pod.). Existuje tak riziko, Ze
Stat zanedba niektoré zo svojich funkcii v zdujme splnenia konvergenéného kri-
téria stanoveného na rozsah deficitu verejnych financii.

V prvych Styroch mesiacoch 2006 dosiahla miera inflacie vys$sie hodnoty, ako
by boli optiméalne pri plneni inflaénych cielov NBS. Medziro¢ny rast spotrebi-
tel'skych cien o0 4,5 % (priemer za Styri mesiace) je jednak dosledkom uprav
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regulovanych cien a spotrebnych dani, ale aj pravdepodobného prenesenia &asti
inflaéného impulzu z oktébra 2005 (zvySenie regulovanych cien sa &iastotne
premieta do ostatnych cien v novych cenovych kalkuldcidch od zadiatku roka
2006). Narodna banka Slovenska na tieto skuto¢nosti zareagovala zvySenim za-
kladnej Grokovej sadzby. V roku 2006 moZno teda rétat’ s restriktivnejSou meno-
vou politikou v porovnani s rokmi 2004 a 2005.

Proti razantnejSiemu poklesu miery inflacie budd pdsobit’ aj vysoké ceny paliv.
K poklesu medziro¢nej miery inflacie d6jde v zavere roka, ked’ sa zvy$i minulo-
roéné porovnavacia baza (konkrétne od oktobra). Napriek tomu je vysoko pravde-
podobné, Ze miera rastu spotrebitelskych cien v roku 2006 presiahne mieru in-
flacie z predchadzajuceho roka, konkrétne dosiahne hodnotu okolo 3,5 — 4,0 %.

Rizikom pre G¢innost’ menovej politiky a plnenie infladnych cielov je stale
nizka predvidatelnost’ vyvoja regulovanych cien v energetike. Tu zatial’ liberali-
zé4cia energetického trhu, ani vznik tzv. nezavislého regulatora nepriniesli Gplny
olakavany efekt. Casové okamihy Giprav cien, a ani rozsah tychto tiprav sa neda-
Jju dobre predvidat’ a reguldcia nie je dostatoéne transparentnd. Tieto skutonosti
st potencialnou hrozbou plnenia inflaénych ciel'ov.
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