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Odbor vyskumu

Abstrakt

Realna konvergencia Slovenska sa v roku 2010 obnovila.
Tempo rastu produktivity a HDP na obyvatela patrilo medzi
najvy3sie v EU. Niektoré krajiny sa iba pomaly spamétavaji
z dosledkov financnej a hospodarskej krizy. Maastrichtské
kritéria na zavedenie eura by v mdji 2011 plnilo iba Finsko.
V roku 2012 by sa mal proces nominélnej konvergencie
obnovit'. Slovensko, ako aj vacsina sucasnych a buducich
krajin EU, budi v3ak pravdepodobne aj v nasledujtcich
dvoch rokoch vykazovat’ nadmerny deficit alebo inflaciu
prekraCujucu referenénd hodnotu. Vysok( Sancu splinit’
suCasne obe tieto kritéria bude mat’ spomedzi krajin EU
mimo eurozony iba Svédsko. Zo skupiny kandidatskych
krajin dosiahne stabilné nominalne ukazovatele Cierna
Hora. Najslab8iu nominalnu konvergenciu a zhorSenie
viacerych ukazovatelov realnej konvergencie mozme
oCakavat’' v dlhovou krizou postihnutych krajinach.
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UVOD A ZHRNUTIE

Pokrizové oZivenie globalneho ekonomického rastu a zahraniéného obchodu zlepsilo
predpoklady procesu vzajomného priblizovania sa hodnét ekonomickych ukazovatel'ov krajin
EU. Na druhej strane, rozsirenie sa dlhovej krizy do dalsich krajin eurozony udrziavalo
neistotu na finan¢nych trhoch a timilo hospodarsky rast. Cerpa Slovensko vyhody z oZivenia
hospodarstiev vyspelych krajin EU? Obnovil sa proces nominalnej a reéalnej konvergencie
Slovenska a ostatnych Clenskych krajin k priemeru EU? Ovplyviiuje dlhova kriza plnenie
maastrichtskych kritérii a vyvoj redlnej ekonomiky v postihnutych krajinach? Zmenila
sa pravdepodobnost’ zavedenia eura v st¢asnych krajinach EU mimo eurozény? Zaostavaj
kandidatske krajiny plneni maastrichtskych kritérii? Aj na tieto otazky odpoveda tohtorocné
vydanie pravidelnej Analyzy konvergencie.

Prva kapitola je venovana hodnoteniu dosiahnutej drovne a vyhladu nominalnej a reélnej
konvergencie Slovenska s ohladom na vyvoj vo zvySnych uz 16 krajinach eurozony.
Referencnym obdobim je zaliatok juna 2010 aZ koniec maja 2011, pri ronych Gdajoch
to je stav za rok 2010. Analyza vyhladu berie do Gvahy renomované prognézy do roku
2012, v niektorych pripadoch aj odhady do roku 2013. V m4ji 2011 takmer vSetky krajiny
eurozony, vratane Slovenska, plnili inflacné kritérium. Slovensko a viacero daldich krajin
pravdepodobne Coskoro prestane na isty Cas plnit’ toto kritérium. Fiskalna situacia je ovela
horsia. Fiskalne kritérium plnia iba tri krajiny eurozony. Slovensku, ani vac$ine ostatnych
krajin eurozény, sa pravdepodobne nepodari v horizonte najblizSich dvoch az troch rokov
odstranit’ nadmerny deficit. V roku 2010 ekonomiky krajin eurozény, okrem dlhovou krizou
zmietaného Grécka a Irska, opéat’ rastli. Vyvoj na Slovensku je dynamickejsi ako vo vacsine
krajin EU a Grovefn produktivity a vykonnosti ekonomiky sa priblizuje k priemeru EU.
Relativha cenova hladina zostava aj z dlhodobého hl'adiska primerana vykonnosti slovenskej
ekonomiky.

V druhej kapitole sa venujeme konvergentnému procesu v krajinach EU mimo eurozony.
V tychto krajinach previadal skér proces divergencie ako konvergencie. Vyspelé krajiny
relativne rychlo rastli a v niektorych menej vykonnych krajinach sa HDP v roku 2010 nad‘alej
znizoval. Rast cien sa vo vacsine krajin EU mimo eurozény zvy$oval pomalsie ako referen¢na
hodnota pre inflaciu, pocet krajin plniacich inflané kritérium sa tak zvysil. Hranicu
nadmerného deficitu viak dodrZalo iba Svedsko a Dansko. Dansko podla aktualnych prognéz
prekro€i v rokoch 2011 a 2012 3 % hranicu verejného deficitu. NajvaCsiu Sancu splinit’
v nasledujucich dvoch rokoch vSetky Styri hospodarske kritériA pre zavedenie eura
ma Svédsko.

Tretia kapitola popisuje prehl'ad zmien vo vyvoji a oCakavaniach tykajlcich sa konvergencie
kandidatskych krajin EU. V skupine kandidatskych krajin previadal proces divergencie.
Vynimkou bolo iba Turecko. Ziadna z kandidatskych krajin neplnila v méaji 2011 sucasne
obe hlavné kritéria — inflaéné a fiskalne kritérium. NajlepSie predpoklady na splnenie tychto
kritérii v horizonte najbliz8ich rokov méa Cierna Hora. Vykonnost' a cenova Uroven tejto
krajiny su ale zatial' znacne nizSie neZ v sucasnych krajinach EU. Chorvatsko, ktoré by sa
malo v jali 2013 stat’ 28 ¢lenskou krajinou EU, pini iba inflané kritérium.

Stav plnenia maastrichtskych kritérii k maju 2011 a vyhl'ad plnenia hlavnych kritérii v rokoch
2011 a 2012 pre vsetky hodnotené krajiny st zosumarizované v spolocnej tabul’ke v Prilohe.
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1. KONVERGENCIA SLOVENSKEJ EKONOMIKY
1.1 STAV NOMINALNEJ KONVERGENCIE

MedziroCny trend prehlbovania sa salda verejnych financii eurozény sa v roku 2010 podarilo
zastavit. Priemerny deficit verejnych financii v krajinach eurozény dosiahol 6,0 % HDP
(0 0,3 p. b. niz8iu hodnotu ako v roku 2009). Aspon Ciastocnu redukciu deficitu sme mohli
sledovat’ vo vacsine krajin. K vyraznejSej konsolidacii verejnych financii pristtpili pod tlakom
finanCnych trhov a medzinarodnych institdcii dlhovou krizou zmietané Grécko a Portugalsko,
ale tiez Spanielsko, Belgicko a Estonsko. Pritom Estonsko bolo v roku 2010 jedinou krajinou
eurozony, ktora mala prebytkové saldo verejného rozpoctu. Naopak, rekordne vysoky deficit
zaznamenalo irsko v sGvislosti s nakladmi na ozdravenie finanéného sektora.

Graf 2 Akumulacia verejného dihu

Graf 1 Saldo rozpoc€tu verejnej spravy

v krajinach eurozony (% HDP) Vv eurozone (% HDP)
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Poznamka: 4 — zmena v danom obdobi.

Slovensko patri medzi krajiny, v ktorych sa stav verejnych financii medzirone iba nepatrne
zlepsil. Podl'a predbeznych Udajov prezentovanych Eurostatom sa deficit verejnych financii
v roku 2010 medzirocne znizil na 7,90 % HDP (zo 7,96 % HDP). Pévodne rozpocCtovana
hodnota bola vyrazne nizsia (5,5 % HDP). Nedostatotn4 miera konsolidacie na Slovensku
stvisela s niz&imi dafiovymi prijmami, ale aj vy38imi vydavkami.' Z pohladu vyvoja

! K vy&Siemu pomeru deficitu k HDP prispela aj nizSia hodnota HDP, jej vplyv bol viak menej ako 0,2
p. b.
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hospodéarenia jednotlivych subjektov verejného sektora, nepriaznivy vplyv mal hlavne
vyrazne horsi vysledok hospodarenia obci.?

Nadmerny deficit verejnych financii zaznamenalo v roku 2010 nielen Slovensko, ale aj d'alSich
14 krajin eurozony. Tieto krajiny spolu so Slovenskom neplnia fisk&lne kritérium.
Vy$Sie hodnoty pomeru deficitu k HDP ako Slovensko vSak zaznamenali iba finanCnou
a dlhovou krizou najviac zasiahnuté krajiny. Deficit verejnych financii pod hranicou 3 % HDP
dosiahlo Estonsko, Luxembursko a Finsko.

Pretrvavajlce vysoko deficitné hospodarenie sa prejavilo v dalSom naraste verejného dlhu
(graf €.2).% Priemerna zadlzenost’ krajin eurozény stapla v roku 2010 na viac ako 85 % HDP.
Uroveri dihu Grécka prekroCila 140 % HDP. Slovensko, napriek relativne vyraznej
medziroCnej akumulacii dlhu, zostava jednou z piatich krajin, ktoré hospodaria s dlhom
nizsim ako 60 % HDP.*

Rast spotrebitel'skych cien sa v priebehu roka 2010 zrychloval. Tempo rastu cien
na Slovensku bolo v3ak vyrazne pomalSie ako v eurozéne. Dvanastmesacny priemer
medziroCnej inflacie patril niekol’ko mesiacov medzi najnizsie v EU a vstupoval do vypoCtu
referenénej hodnoty.” V januari 2011 poskoCila hodnota medziroénej inflacie na 3,2 %.
Zrychlovanie rastu spotrebitel'skych cien na Slovensku pokracovalo aj v nasledujdcich
mesiacoch. V maji 2011 stipla medzirotna HICP inflacia na 4,2 %. Dvanastmesacny priemer
sa vd'aka nizkej inflacii v roku 2010 udrzal pod referen¢nou hodnotou. Slovensko tak napriek
citelnému  zrychleniu inflacie v maji 2011 nadalej plnilo inflacné  kritérium.
Inflacia sa pohybovala pod referencnou hodnotou aj v ostatnych krajinach eurozény
okrem Grécka, Estonska a Luxemburska.

Hlavnym faktorom cenového vyvoja bolo oZivenie vacSiny ekonomik sveta. S rastiicim
globalnym dopytom sa zvySovali ceny energetickych komodit, ktoré boli neskdr negativne
ovplyvnené aj politickymi nepokojmi na Blizkom vychode. ZvySovali sa aj ceny
neenergetickych komodit a potravin. V suvislosti s rastom svetovych cien zaali v prvom
polroku 2010 stupat’ domace ceny potravin. Do konca roka 2010 sa rast cien potravin
a nealkoholickych napojov zrychlil na 6,2 %. Rast svetovych cien ropy sa na vyvoji domacej
inflacie vyraznejSie prejavil az zaCiatkom roka 2011. V januari 2011, kedy sme zaevidovali
najvyssie zvysenie inflacie, najvacsiu Cast’ tvoril medzirony rast cien slvisiacich s byvanim
(1,12 p. b.). Rast cien potravin prispel 1,1 p. b. a prispevok rastu cien suvisiacich s dopravou
bol 0,38 p. b. Velku cast’ inflacie vyvolalo zvySenie regulovanych cien a prejavil sa aj efekt

2 Podla MF SR (2011) vyznamny nepriaznivy dopad na vyvoj vydavkov mali aj vy$si nez olakéavany
narast zavazkov zelezni€nym spoloCnostiam za vykony vo verejnom zaujme, pokracujice zadlzovanie
nemocnic a vydavky spojené s povodniami.

% Vsetky krajiny eurozény mali v roku 2010 deficit vy$$i ako pred krizou. Va&Sina krajin vyuZila
predch&dzajuce obdobie hospodérskeho rozmachu na redukciu pomeru dlhu k HDP a vytvorila si
aspon CiastoCn(i rezervu. ZadlZzenost Grécka a Portugalska rastla aj v obdobi priaznivého
hospodarskeho vyvoja.

* Zadlzenost' je vo veobecnosti nizsia v novych Elenskych krajinach eurozény. Spomedzi pévodnych
krajin eurozény ma verejny dlh pod Groviiou 60 % HDP iba Luxembursko a Finsko.

® Od augusta 2010 do januara 2011 vykazovalo Slovensko treti najnizsi 12-mesalny priemer
medziro¢nej inflacie v EU. Niz3ia inflacia bola iba v Irsku a LotySsku, ich vyvoj v danom obdobi
povazujeme z hl'adiska hodnotenia nominalnych kritérii za Specificky kvoli medziroénému poklesu HDP.

ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY



EA

NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

zvy$enia dane z pridanej hodnoty.® Rast cien energii a potravin bol hlavnhym faktorom vyvoja
spotrebitel'skych cien na Slovensku aj v nasledujacich mesiacoch.

Vyvoj dlhodobej uUrokovej miery na Slovensku bol napriek zvySenej averzii investorov
voCi riziku relativne stabilny. Trend poklesu priemernej Grokovej miery slovenskych
10 ro¢nych dlhopisov, ktory sme mohli sledovat’ od druhého polroka 2009, pokracoval
az do septembra 2010, kedy priemerna urokova sadzba klesla na 3,59 %. V tomto obdobi
sa znizili priemerné Grokové sadzby vo vSetkych krajinach eurozény s vynimkou Grécka,
irska, Portugalska, Spanielska a Cypru.” Néasledné zvySovanie Grokovych mier sa zacalo
zaCiatkom roka 2011 prejavovat’ v naraste dvanastmesacnych priemerov dlhodobych
arokovych mier krajin eurozény.® Napriek tomu, v maji 2011 vacSina krajin eurozény
zaznamenala niz8i dvanastmesacny priemer dlhodobej Grokovej miery ako pred rokom
a plnila Grokové kritérium. Vynimkou si Grécko, Irsko a Portugalsko. Slovensko splnilo
rokové kritérium s vyraznou rezervou.’

Graf 3 Vyvoj inflacie v SR a referen€nej Graf 4 Vyvoj dlhodobej urokovej miery
hodnoty (12-mesacny priemer medzirocnej vo vybranych krajinach eurozény
HICP inflacie v %) (12-mesacny priemer v %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Slovensko Nemecko
Slovensko e Ref. hodnota Irsko em— Grécko
Portugalsko e Ref. hodnota
Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty. Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.

Kurzy mien krajin V4 s vlastnou menou, ktoré patria medzi najvyznamnejsich obchodnych
partnerov Slovenska, boli v uplynulych 12 mesiacoch v priemere relativne stabilné. Ceska
koruna a pol'sky zloty v sledovanom obdobi mierne posilnili. Mad'arsky forint sa v savislosti
so zvySenou neistotou na finannych trhoch v polovici roka 2010 oslabil, neskér sa vsak

® Narast administrativnych cien tvoril 1,4 p. b z celkovej inflacie 3,2 %. Podla MF SR (2011a) vladny
balicek danovych opatreni prispel k januarovej inflacii 0,54 p. b. (na baze CPI, rovnej 3,0 %).

’ Priemerna Grokova miera 10 roénych vladnych dlhopisov na Cypre je dlhodobo na Grovni 4,6 %.

8 Dlhodoba trokova miera v eurozéne prvykrat v histérii prekrocila dlhodobt trokovi v krajinach EU
mimo eurozony.

° Dvanastmesacny priemer dlhodobej Grokovej miery dosiahol 3,99 % pri referen¢nej hodnote 4,9 %.
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postupne vratil na pdvodnu silnejSiu Groven zaznamenanu zaliatkom roka 2010.
Cenova konkurencieschopnost’ Slovenska sa z pohladu vyvoja kurzov okolitych krajin
CiastoCne medziroCne zlepSila. Kurz eura voci dolaru mal v porovnani s kurzom eura voCi
mad‘arskému forintu inverzny priebeh. Americky dolar zaCiatkom roka 2010 posilfioval. V juni
2010, po prepuknuti dlhovej krizy, dosiahol najvy$siu hodnotu (0,8374 EUR/USD). Pocas
nasledujlcich 12 mesiacov sa dolar oslabil spat’ na Groven zo zaciatku roka 2010.

1.2 VYHLAD A RIZIKA NOMINALNEJ KONVERGENCIE

V Programe stability (MF SR, 2011c) vlada SR potvrdila svoj zamer znizit' do roku 2013 deficit
verejnych financii pod 3 % HDP. Vroku 2011 by mal deficit verejnych financii klesndt’
na 4,9 % HDP a v roku 2012 na 3,8 % HDP. V roku 2013 by mal dosiahnut’ 2,9 % HDP,
t. j. hodnotu niZ8iu ako hranica nadmerného deficitu.

Konsolidacia by mala prebiehat’ prevazne prostrednictvom zniZzovania vydavkov. Pre rok 2011
je naplanované 10 % viazanie vydavkov Vv jednotlivych kapitolach S$tatneho rozpoctu
pri reSpektovani osobitnych pripadov. Vydavky by tak mali klesndt’ o 1,4 % HDP v porovnani
s rokom 2010. VysSie prijmy by mali prispiet’ 1,1 % HDP. ZniZenie osobnych vydavkov,
prevadzkovych vydavkov a ostatnych zakladnych vydavkov by malo byt hlavnym opatrenim
na redukciu deficitu aj v nasledujtcich rokoch. Na strane prijmov sa najvacsi prinos oCakava
od rozSirenia zékladov pre dane z prijmov a odvody a zo zvySenia zakladnej sadzby dane
z pridanej hodnoty. Program stability obsahuje mnoZstvo d'alSich navrhovanych opatreni
naroky 2012 a7 2014, ktoré by mali zabezpeCit splnenie konsolidacnych ciel'ov.
Najvyznamnej$imi dodatonymi opatreniami na strane vydavkov by mala byt zmena
valorizacného mechanizmu dochodkov a zniZenie platieb za elektronické myto. Medzi hlavné
opatrenia na strane prijmov patria zvySenie sadzby dane z nehnutel'nosti, zmeny v pravidlach
odpisovania pri dani z prijmov pravnickych oséb, zavedenie bankovej dane a zvySenie
sadzieb spotrebnych dani.

Ako vyplyva z doterajSej verejnej diskusie, viaceré navrhované opatrenia mdzu byt' nakoniec
prijaté vo vyrazne nizSom rozsahu, pripadne vobec.'® Eurépska komisia (2011) z&roven
konstatuje, Ze splnenie cielov konsolidacného balika ohrozuje aj potencialna neschopnost’
riadne vykonat' planované opatrenia. Za priklad dava nedodrzanie planovaného zniZenia
mzdovych vydavkov verejného sektora v roku 2010. Niektoré planované opatrenia nie su
dostatoCne rozpracované. Na Urovni miestnej samospravy sa doteraz neprijali Ziadne
opatrenia na obmedzenie vydavkovych sklzov. Napriek vyznamnému zlepSeniu fiSkalneho
rdmca, neboli prijaté zasahy zabranujlice deficitnému hospodéreniu verejného sektora
v obdobi vysokého hospodarskeho rastu. V zaujme posilnenia fiSkalneho riadenia navrhuje
EK (2011a) prijat zavazné viacrocné vydavkové stropy, zriadit nezavisli fiskalnu radu
a zabezpedCit' vCasné zverejiiovanie rozpoCtovych Gdajov na v3etkych drovniach verejnej
spravy. S ciefom zlepsit' dlhodobu udrzatelnost’ verejnych financii bude potrebné realizovat’
d'alSie Upravy dochodkového systému, najma prepojit’ vek odchodu do déchodku s dlzkou
Zivota a vytvorit’ stimuly na zaistenie Zivotaschopnosti Il. piliera.

% Medzi najkontroverznej$ie patria navrhované opatrenia na zvysenie prijmov verejného rozpottu,
hlavne zvySenie sadzieb dani z nehnutel'nosti a spotrebnych dani.

ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY
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Tabul'ka 1 Strednodoby vyhl’ad plnenia maastrichtskych kritérii

2010 2011 2012 2013

Saldo verejnej spravy (% HDP) -7,9 -4,9 -3,8 -2,9
DIh verejnej spravy (2% HDP) 41,0 44,1 45,3 45,3
Miera inflacie (HICP, %) 0,7 4,1 3,3 2,5

Zdroj: MF SR, NBS.

Podl'a aktualnej predikcie EK (2011b) by fiSkalny deficit eurozény mal postupne klesat’
(najviac v irsku, Portugalsku a Spanielsku). Zo 6,0 % HDP v roku 2010 by sa mal znizit
na 3,5 % HDP v roku 2012. Komisiou oCakavané tempo konsolidacie zaporného salda
verejnych financii SR (3,3 % HDP) je 4. najvysSie v eurozone a vysSie ako priemer eurozény
(2,5 % HDP).' Verejny dih eurozény sa v danom obdobi zvysi na 88,5 % HDP. Najviac
porastie dlh v Grécku. Dvojciferny percentudlny narast zaznamena napriek viacpercentnej
konsolidacii aj Irsko, Portugalsko a Spanielsko. Progndzované zvysenie zadlZenia Slovenska
v najblizsich dvoch rokoch (0 5,8 % HDP) bude tieZz vyrazne vy$Sie ako oCakavany narast
zadlZenia eurozény (3,2 % HDP).

Graf 5 Ocakadvana zmena salda verejnych Graf 6 Ocakavany narast verejného dlhu
financii v rokoch 2010 az 2012 (% HDP) v rokoch 2010 az 2012 (% HDP)

23,6 25

W2011 [@32012 <©Spolu
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Zdroj: Eurdpska komisia. Zdroj: Europska komisia.
Poznamka: pokles deficitu (+), narast deficitu (-).

V dosledku vysokych cien ropy vroku 2011 zotrva inflacia v eurozéne nad Uroviiou
inflacného ciel'a. Podl'a aktualneho odhadu ECB (2011) by sa mala pohybovat’ medzi 2,5 %
az 2,7 %. Za predpokladu zmiernenia sa cenového vyvoja komodit (Ciastocného poklesu cien

™ Rozdiel medzi saldom verejnych financii v roku 2012 a 2010 (graf ¢. 5).
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ropy a spomalenia rastu neenergetickych komodit) by sa vonkajsie inflatné tlaky eurozény
mali neskor oslabit’. V slvislosti s rastom domaceho dopytu sa mierne zvySia domace cenové
tlaky. Vysledkom by malo byt" spomalenie inflacie v eurozéne na 1,1 % az 2,3 % v roku
2012.

Z prognézy EK (2011b) vyplyva, Ze rozdiely v inflacii medzi jednotlivymi krajinami eurozény
(vyvolané predovSetkym rozdielnym dopadom rastu cien ropy) by sa mali postupne zniZovat'
V horizonte nasledujacich dvoch rokov sa vSak pravdepodobne nadalej udrzia
nad predkrizovou aroviiou. Vzhladom na pokracujici rast inflacie a postupny zanik
pozitivneho vplyvu nizkeho rastu spotrebitel'skych cien v roku 2010 dvanastmesacny priemer
medziroCnej inflacie na Slovensku v druhom polroku 2011 prekroci referenénd hodnotu
pre inflaciu. Podla odhadov EK bude Slovensko jednou z krajin s najvySSou priemernou
inflaciou za rok 2011 v eurozéne.* V nasledujicom roku by sa mal rast cien vo vSetkych
krajindch eurozény spomalit. Napriek spomaleniu rastu cien, na Slovensku sa hodnota
inflacie udrZi na najvy38ej Grovni spomedzi krajin eurozény. Priemerna HICP inflacia
na Slovensku bude zaroven vy3Sia ako referencnd hodnota a Slovensko nebude
pravdepodobne pinit’ inflaéné kritérium ani v roku 2012.

Podla NBS (2011) hlavnym faktorom postupného zrychl'ovania inflacie v druhom polroku
2011 bude rast cien spracovanych potravin. Pod vplyvom oZivovania domaceho dopytu
by mali vroku 2011 postupne rast ceny sluzieb a priemyselnych tovarov. Priemerna
medzirocna inflacia na Slovensku by mala stipnut’ na 4,1 %. V roku 2012 sa inflacia spomali
v sUvislosti s odznenim efektov zvySenia nepriamych dani, vysokych cien agrokomodit
a pohonnych latok na 3,3 % avroku 2013 na 2,5 %. Rizikom vySSieho rastu cien
na Slovensku v roku 2011 je pripadné zvysenie cien energii v désledku vysokych cien ropy.
V strednodobom horizonte by mohol zahrani¢ny dopyt pdsobit’ timiaco, zahrani¢na inflacia
vSak moze zvySovat domacu cenovu hladinu. Prorastovo mdze poésobit’ aj vyvoj na trhu
prace.

1.3 STAV REALNEJ KONVERGENCIE

Globéalny hospodarsky rast sa oZivil a v roku 2010 sa pribliZzil 5 %. Hospodarsky rozmach
rozvojovych a rozvijajacich sa ekonomik bol este vy3si, nedosiahol viak Groveri spred krizy.**
Ozivenie zaznamenali aj rozvinuté ekonomiky. HDP eurozény sa medzirotne zvysil o 1,7 %.
Nemecko, najvyznamnejsi obchodny partner Slovenska, rastlo vyrazne rychlejSim tempom
(3,6 %). V Grécku, Irsku a Spanielsku hruby domaci produkt v roku 2010 nadalej klesal.*®

Velka otvorenost’ slovenskej ekonomiky a vysoky podiel cyklickych odvetvi, t. j. faktory
zodpovedné za hlboky prepad slovenskej ekonomiky v roku 2009, prispeli v roku 2010
k rychlemu oZiveniu. Narast globalneho dopytu a medzinarodného obchodu sa premietli

2 Komisia otakava, 7e vysSiu inflaciu zaznamena iba Esténsko.

13 vyssia bude asi aj inflacia v osobnej doprave. Mierny timiaci vplyv by mohol mat’ vyvoj cien potravin
suvisiaci s oakavanou lepSou Grodou a vyraznej$im sezénnym poklesom cien potravin kvoli obavam
spotrebitel'ov z baktérie E-coli.

14 7 roku 2007. ]

15V Grécku sa ako v jedinej krajine eurozéony medziroény pokles HDP prehlbil (z 2 % na 4,5 %).
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v dynamickom raste domécej priemyselnej produkcie. Medzirony rast HDP Slovenska v roku
2010 dosiahol 4,0 %, najvysSiu hodnotu spomedzi krajin eurozény.

Tabul'ka 2 Sucasny stav ukazovatel'ov realnej konvergencie krajin eurozény (rok 2010)

HDP na osobu Produktivita
Rast HDP ~VPKS Cen,ové hladina ) prace
(v %) (EU-27 = 100) (EU-27 = 100) (EU-27 = 100)

Belgicko 2,2 115,9 111,6 127,5
Finsko 3,1 114,0 1229 112,4
Francuzsko 1,5 107,2 111,8 119,9
Grécko -4,5 88,0 95,5 95,7
Holandsko 1,8 130,2 106,1 1149
irsko -1 123,2 118,2 134,8
Luxembursko 3,5 271,7 119,9 177,5
Nemecko 3,6 118,8 104,2 106,1
Portugalsko 1,3 80,0 87,6 77,2
Rakusko 2,0 124,6 107,1 113,2
Spanielsko -0,1 101,2 96,7 110,3
Taliansko 1,3 103,0 103,6 108,3
Cyprus 1,0 97,4 89,3 89,2
Estonsko 3,1 64,6 75,1 70,1
Malta 3,7 82,3 78,9 92,4
Slovensko 4,0 74,8 71,2 82,7
Slovinsko 1,2 87,4 84,0 81,9

Zdroj: Eurostat.

Priaznivy hospodarsky vyvoj sa odrazil v zlepseni situacie na trhu préace iba Ciastocne.
Celkovy pocCet zamestnanych v eurozéne sa vSak v medzirocnom porovnani znizil (o 0,5 %).
Pre viaceré krajiny to znamenalo citel'né zmiernenie minuloro¢ného poklesu. Stvrtrocny vyvoj
zamestnanosti naznacoval postupn( stabilizaciu vyvoja na trhu prace v eurozéne. Pozitivny
vyvoj na trhu prace sme mohli spocCiatku sledovat’ len z pohl'adu vyvoja poctu odpracovanych
hodin, no v 4. Stvrtroku 2010 zaznamenala eurozéna aj medzirocny rast poctu
zamestnanych.

Miera nezamestnanosti v eurozone prekroCila v roku 2010 hranicu 10 %. NajvysSiu
nezamestnanost’ malo Spanielsko, kde sa miera nezamestnanosti vySplhala nad 20 %.
Priemerna miera
roka 2010

zvy$enim  nezamestnanosti.'®
2010 daroven 14,5 %. V priebehu

krajiny s najvy$$im  medziroCnym
nezamestnanosti dosiahla v roku

® Miera nezamestnanosti na Slovensku sa zvysila 0 2,5%. Vy$§i narast zaznamenalo iba Grécko
(0 2,6 %) a Esténsko (o 3,0 %).
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sa nezamestnanost’ postupne znizovala. Pozvol'ny pokles miery nezamestnanosti pokracoval
aj v prvych mesiacoch roku 2011.

Graf 7 Realny rast HDP v eurozéne Graf 8 Rast celkovej zamestnanosti
v rokoch 2009 a 2010 (v %) Vv eurozone v rokoch 2009 a 2010 ( v %)
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Zdroj: Eurostat. Zdroj: Eurostat.

Vyvoj v oblasti zamestnanosti na Slovensku sa podobal vyvoju zamestnanosti v eurozéne.
S tym rozdielom, Ze medziroCny rast poctu odpracovanych hodin bol na Slovensku
zaevidovany uZ v prvom Stvrtroku 2010. Pocet zamestnanych zaCal (na medzironej baze)
rast az v poslednom Stvrtroku 2010. V priemere za cely rok sa vSak zamestnanost’
v porovnani s rokom 2009 znizila 01,4 %. Miera zamestnanosti na Slovensku klesla
pod hranicu 60 % (na 58,8 %) a medzera voCi priemeru eurozony sa zvysila na viac ako 5
%.17

Box 1 Podrobnejsi pohl'ad na vyvoj zamestnanosti na Slovensku

Medzirony rast poCtu zamestnanych sa v 1. Stvrtroku 2011 zrychlil. Celkovy pocet
zamestnanych bol podla Eurostatu stale o viac ako 5 % nizsi ako v 3. Stvrtroku 2008,
kedy dosiahol vrchol. OZivenie rastu zamestnanosti zaroven neprebiehalo rovnomerne
vo vSetkych vekovych, vzdelanostnych a odvetvovych skupindch zamestnancov,
ani v jednotlivych regiénoch.

Z analyzy vyvoja poctu pracujicich vyplyva, Ze zamestnanost’ mladych l'udi klesa nepretrzite
uz od 4. Stvrtroka 2007 (vo vekovej kategorii medzi 25 az 34 rokov od 3. Stvrt'roka 2008).
Zamestnanost' starych naopak dlhodobo rastie a v 1. Stvrtroku 2011 zaznamenala rekordnu
hodnotu. V 1. $tvrtroku 2008 bol pocet pracujtcich I'udi vo veku 15 aZ 24 rokov a vo veku

7 Miera zamestnanosti v eurozéne klesla zo 64,7 % na 64,2 %.
ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY
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55 a viac rokov priblizne rovnaky. O tri roky neskor uz poCet starych pracujicich takmer
dvojnasobne prevySoval pocet mladych pracujlcich.* Medzirony pokles poctu pracujdcich
vo veku 15 a7z 24 a 25 az 34 rokov sa sice postupne spomal'oval, v absolitnej hodnote
v3ak stale prevySoval rast poCtu pracujdcich vo veku 55 aZ viac rokov (graf A).

Podobny trend vyvoja sme mohli sledovat’ aj vo vyvoji zamestnanosti z hl'adiska skupin
podla dosiahnutého vzdelania, kde pre zmenu previadal vplyv skupiny vysokoSkolsky
vzdelanych pracujlcich. PocCet zamestnanych so zakladnym vzdelanim sa v porovnani
s minimalnou hodnotou z 1. Stvrtroka 2010 mierne zvySil. Zamestnanost' ludi
so stredoskolskym vzdelanim v 1. Stvrtroku 2011 medzirocne stale klesala. Rast celkovej
zamestnanosti v druhej polovici roka 2010 a zaciatkom roka 2011 bol tvoreny zvySujicim
sa po¢tom pracujucich s vysokoskolskym vzdelanim. *

Graf A Vyvoj po€tu pracujicich podl’a Graf B Vyvoj po€tu pracujicich podl'a
veku (medzirona zmena, v tis.) vzdelania (medziro¢n& zmena, Vv tis.)
150 + T 150 150 + - 150
100 4 - 100 100 4 - 100
50 1 - 50 50 - - 50
0 - 0 0 -0
-50 1 - -50 -50 - -50
-100 - 100 -100 - - -10C
-150 - 4 .15¢  -150 - -15C
Q1-08 Q3-08 Q1-09 Q3-09 Q1-10 Q3-10 Q1-11 Q1-08 Q3-08 Q1-09 Q3-09 Q1-10 Q3-10 Q1-11
EEi15a724 [C25a734 [C35a754 I Zakladné [ Stredoskolské
N 55 a7 74 Spolu I Vysokoskolské Spolu
Zdroj: Eurostat. Zdroj: Eurostat.

Poznamka: vzdelanostné arovne ISCED 1997

Vel'ké rozdiely vo vyvoji zamestnanosti boli aj medzi hlavnymi odvetviami narodného
hospodarstva. Jednotlivé odvetvia reagovali na zmeny hospodarskeho vyvoja rozdielnym
tempom a s rozdielnou intenzitou. Vyvoj celkovej zamestnanosti na Slovensku bol tvoreny
najma vyvojom zamestnanosti v priemysle. Zamestnanost' v obchode av niektorych
odvetviach sluzieb rastla aj pocCas roka 2009 a pokles zaznamenala aZ v roku 2010,
kedy sa zamestnanost’ v priemysle a v doprave uz zvySovala. Vplyv vyvoja zamestnanosti
v sluzbach na celkov(i zamestnanost bol z pohladu medzironého rastu v obdobi
najvyraznejSieho prepadu zamestnanosti nizky (najma vzhladom na 40 % podiel
na zamestnanosti).

V obdobi od 1. Stvrtroku 2010 do 1. Stvrtroku 2011, t. j. medzi dnom a najaktualnejSou
dostupnou hodnotou sa pocet pracujlcich zvysil iba v priemysle, v doprave a v sluzbach.
Narast pracujicich v sluzbach uz prekroCil pokles pracujtcich zaznamenany v obdobi medzi
3. Stvrtrokom 2008 a 1. Stvrtrokom 2010. Zamestnanost' v priemysle bola nad‘alej vyrazne
pod Groviiou z roka 2008. V obchode, v polnohospodarstve a v stavebnictve sa pocet
pracujlcich pocas ostatnych 12 mesiacov zredukoval (graf C).
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Zamestnanost’ sa v désledku hospodarskej krizy znizila nezavisle od regiénu. V uplynulom
roku sa podla vysledkov VZPS pocet pracujucich aspon Ciasto¢ne zvysil viade okrem
Kosického kraja. Pricom Banskobystricky kraj dosiahol aj Cisty narast zamestnanosti
(po zohl'adneni poklesu v obdobi medzi 3. $tvrtrokom 2008 a 1. Stvrtrokom 2011).%

Graf C Vyvoj poc€tu pracujucich podl'a Graf D Vyvoj poc€tu pracujtcich podl'a
odvetvia (zmena, v tis.) regidonu (zmena, v tis.)

" pavsiavsky | | g
Doprava .- * 1« Trmavsky | . - s
— Tenansy | | g
Obchod ' ' ! ! ! — —
R Nitansky || pr—
Stavebnictvo - 4 "R S T 5 ¢
ZI'InSky ' ' # ' ' ' '
Priemysel .d ' ' ' ' ' ' ' ' '
. - Banskobystricky | . . - _— L
Pol'nohospodarstvo . . . 4 Pregovsky P H v
Spolu n o ey D ‘ IR
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BQ308a7Q1-10  E@Q1-10a7 Ql-11 @ Q3 08 a7 Q1-10 BQ1-10 az Q1-11
Zdroj: Eurostat. Zdroj: SU SR.

* Za mladych povazujeme ludi vo veku 15 a7 24 rokov. Pod starymi rozumieme fudi vo veku 55 a viac.
Vyrazne sa znizila nielen zamestnanost’, ale aj miera zamestnanosti mladych.

# pod zakladnym vzdelanim mame na mysli predprimarne, primarne a nizsie sekundarne vzdelanie (Groven 0-2).
Stredo3kolské vzdelanie zahffia vy3sie sekundarne a post sekundarne vzdelanie (Groven 3-4). Tretiu skupinu
tvori terciarne (Groven 5-6).

® Podl'a dajov Statistického vykaznictva sa zamestnanost’ v Kosickom kraji medziroéne zvysila, v Trencianskom
kraji klesla a v Ziadnom kraji narast od 1. Stvrtroka 2010 neprekonal predchadzajuci pokles.

Rast kompenzacii na zamestnanca sa spomalil na 2,7 %. Produktivita prace sa vzhladom
na rychle oZivenie rastu HDP a pokraCujici pokles zamestnanosti zvysila na 5,5 %.
To sa prejavilo v medzirocnom poklese jednotkovych nakladov prace na Slovensku o 2,7 %.
Jednotkové néklady prace stagnovali, pripadne klesali vo vSetkych krajinach eurozény.
Priemernd medzirocnd zmena jednotkovych nakladov prace v krajinach eurozény
predstavovala -0,7 %.®

VysSi prirastok produktivity prace na Slovensku ako v EU sa premietol do zvy3enia relativnej
urovne produktivity prace na Slovensku (na 82,7 % priemeru EU). Vykonnost' ekonomiky
merana HDP na obyvatela v parite kapnej sily (PKS) stupla na 74,8 % priemeru EU.
Relativha cenova hladina SR sa v roku 2010 pod vplyvom pomalSieho doméaceho rastu cien

18 vyraznej$i pokles jednotkovych nakladov prace ako v SR zaznamenali iba v Esténsku,

kde jednotkové néklady prace klesli o 7,9 %.
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naopak mierne zniZila (na 71,2 % EU)." Nielen v dlhovou krizou najviac postihnutych
krajinach, ale aj vo viacerych d'aldich krajinach eurozény pokracoval pokles vykonnosti. Tento
pokles bol o nie¢o vyraznejsi v krajinach nedosahujicich priemern vykonnost’ EU, &m sa
CiastoCne zvysili rozdiely medzi krajinami eurozény. V niektorych krajinach sa znizila
aj relativna Uroven produktivity prace, najviac v Taliansku (o 4,1 %) a v Grécku (o 3,5 p. b.).
Relativna Groven produktivity v Luxembursku sa naopak medzirone zvysila aZz 0 6 p. b.,
Co viedlo k zvySeniu rozdielov v produktivite prace v ramci eurozony.

Graf 9 Vyvoj realnej konvergencie SR Graf 10 Cenova Uroven a vykonnost' krajin

(priemer EU-27=100) eurozony

85 - S
-
80 4 8
1301 g
75 1 7
wn ~
1204 o
70 1 . 3
> g
65 1 © 110 A
60 - % 0
> 100 -
>
55 A &
50 4 g 90
o
= 2 80
A )PP oo P 000000000005 0000000000000
HDP na obyvatel'a v PKS 70 4
35 A Cenova Groven EE i
e (Jrovefi produktivity prace L4 (EU-27=100, 2010)
30 T T T T T T T T T ] 60 T T T |
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 60 80 100 120 140
Cenova Urover
Zdroj: Eurostat. Zdroj: Eurostat.

Poznamka:* skutocha vykonnost’je 272 % priemeru EU.

Box 2 Vyvoj cenovej hladiny a vykonnosti slovenskej ekonomiky od vstupu do EU

Aktualizacia udajov o relativnej cenovej hladine priniesla zlepSenie pozicie Slovenska
z hl'adiska stavu realnej konvergencie. Podla najnovsich odhadov bola cenova Uroven
na Slovensku v roku 2009 nizSia ako relativna vykonnost' slovenskej ekonomiky.
Plati to v8ak iba pre ukazovatele popisujice stav slovenskej ekonomiky voCi priemeru
v3etkych 27 krajin EU. Z pohl'adu naplnenia sa o¢akavani o domacom hospodarskom vyvoji
po vstupe do Eurépske Unie je vhodnejSie pozriet’ sa na vyvoj cenovej hladiny a vykonnosti

19 Cenova urovef na Slovensku v roku 2008 a 2009 bola revidovana smerom nadol. Podla pdvodnych
odhadov bola cenova Groven v roku 2009 vyssia ako vykonnost slovenskej ekonomiky.
ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY
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t. j. v porovnani s EU-15. Analyza vyvoja realnej konvergencie k priemeru pdvodnych krajin
EU vedie k odlisnym zaverom.

Podla revidovanych Udajov vstupovalo Slovensko do EU so zapornym rozdielom medzi
vykonnost'ou a cenovou hladinou. V rokoch 2005 az 2007 bola relativna vykonnost’ mierne
vySSia ako cenova hladina. Od roku 2008 cenova hladina opéat’ prevySuje vykonnost
slovenskej ekonomiky. V roku 2010 bol rozdiel medzi hospodéarskou silou a cenovou
Groviou Slovenska o polovicu nizsi ako v roku 2004. V porovnani s vyvojom v ostatnych
krajinach vstupujacich do Unie spolu so Slovenskom sa situacia vyrazne nezmenila.
Vo vSeobecnosti mézme konStatovat, Ze vySka cien zostava na Slovensku viac-menej
v sulade s vykonnost'ou. Nestlad zaznamenany v pobaltskych krajinach sa od vstupu do EU
eSte zvyraznil. Predstih vykonnosti nad cenovou hladinou v Ceskej republike a v Slovinsku
sa znacne zredukoval.

Graf B Zmena relativnej cenovej urovne
a vykonnosti v rokoch 2004 az 2010
v novych €lenskych krajinach EU (v p. b.)

Graf A Rozdiely medzi vykonnost'ou
a cenovou hladinou v novych €lenskych
krajinach EU (v p. b.)
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Zmena vvkonnosti
Zdroj: Eurostat, vlastné prepocty.

Poznamka: Vypoditané z pomerov k priemeru EU-15.

Zdroj: Eurostat, vlastné prepocty.

ZdraZenie jednotlivych tovarov a sluZieb po vstupe do EU nebolo rovnomerné. Rozdiely
v cenovych Udrovniach medzi jednotlivymi kategGriami tovarov a sluZieb sa zvysili. V roku
2004 nedosahovali ceny v Ziadnej kategorii Groven cien v povodnych krajinach EU. Sluzby
z oblasti komunikacie, ktoré uz aj v roku 2004 boli na Slovensku relativhe najdrahSie, mali
v roku 2010 urovenl 020 % vysSiu ako v EU-15. Vysoky narast zaznamenali aj sluzby
hotelov a reStauracii a zdravotnictvo. Tie vSak zostavaju stale relativne lacnymi v porovnani
s priemerom poévodnych krajin EU (st na Grovni 70 % a 50 % priemeru EU-15). Ceny
sluZieb v oblasti vzdelavania, ktoré boli pri vstupe jedny z najnizSich spomedzi vSetkych
krajin EU vratene novych ¢lenov, sa udrzali na nizkej relativnej Grovni a v roku 2010 boli
dokonca nizSie ako v pobaltskych krajinach.
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Graf C Relativna cenova hladina hlavnych vydavkovych kategorii tovarov a sluzieb
(% priemeru EU-15)
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Zdroj: Eurostat, vlastné prepocty.
Poznamka: Minimalna a maximalna hodnota v EU a priemer za eurozénu su za rok 2010.

PodrobnejSie (daje o cenovych drovniach na Slovensku naznaCuju, Ze okrem
komunikaénych sluzieb st na Slovensku citel'ne drahsie aj softvérové vybavenie (o 20 %
v porovnani s EU-15) a niektoré potraviny, najviac oleje atuky (0 5 % drah3ie
ako v EU-15). Vy3Sie su aj ceny obleCenia a elektrickych a optickych zariadeni. Naopak,
popri zdravotnictve si na Slovensku nad’alej relativne lacné dopravné sluzby, ktorych ceny
st iba mierne nad polovicou priemeru pévodnych krajin EU.*

* Ak by sme ceny tovarov a sluzieb vyjadrili v pomere k priemeru si€asnych 27 krajin EU, relativne Grovne
niektorych tovarov a sluzieb by stupli. H[avné zavery by boli takmer rovnaké. Prevazna vaCSina tovarov
a sluzieb by zostala lacnejSia ako priemer EU. Nad 100 % priemeru by sa dostali iba vySSie spomenuté polozky.

Ozivenie medzinarodného obchodu v roku 2010 nemalo vyrazny vplyv na zhorSenie vonkajsej
nerovnovahy krajin eurozény. Vacsina krajin eurozény zaznamenala medzirocné zlep$enie
bilancie beZného G¢tu platobnej bilancie.®® Bilancia zahraniéného obchodu Slovenska
bola v roku 2010 pozitivna. Dovoz sluzieb prevySoval vyvoz. Deficit bezného Gctu platobnej
bilancie sa medzirocne podl'a predbeznych tdajov mierne prehlbil (na 3,5 % HDP).

0 prebytkové saldo Luxemburska stiplo na 7,8 % HDP. Grécky deficit sa zniZil, jeho hodnota v3ak
bola stale vel'mi vysoka (11,8 % HDP).
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Tabul'’ka 3 Ukazovatele realnej konvergencie (rok 2010)

Vykonnost’ a cenova hladina SR

Priemer EU
Podiel HDP SR a EU (v PKS na osobu) 74,8 % 100 %
Pomer cenovych hladin v SR a EU 71,2 % 100 %
Redalny rast HDP 4,0 % 1,8 %
Otvorenost’ ekonomiky SR Priemer EU
Vyvoz 80,9 % HDP 40,5 % HDP
Dovoz 81,9 % HDP 39,7 % HDP
Bezny ucet PB -3,5 % HDP -0,5 % HDP
Prilev PZI 0,6 % HDP 0,4 % HDP
Trh prace a zamestnanost’ SR S B
Miera zamestnanosti 58,8 % 64,2 %
Miera nezamestnanosti (VZPS) 14,4 % 10,0 %
Rast produktivity prace (ESA 95) 5,5 % 2,3 %
Rast ULC (ESA 95) 2,7 % -0,2 %

Zdroj: Eurostat, SU SR, vlastné vypocty.
Poznamka: 1) vlastny odhad.

1.4 STRUKTURALNE A INSTITUCIONALNE REFORMY

Sprava Svetovej banky ,Doing Business 2011“ hodnotiaca podmienky podnikania v 183
krajindch sveta potvrdila pokraCujlice zaostavanie Slovenska v reformnom  Usili.
Celkové umiestnenie sa medzirotne zhorsilo o jednu poziciu.”* Ostatné krajiny V4 v celkovom
hodnoteni sice nad'alej zostavaju za Slovenskom, vsetky tri viak zaznamenali medzironé
zlep$enie svojich postaveni.?

Sprava o globéalnej konkurencieschopnosti (WEF, 2010) publikovana v druhej polovici roka
2010 konStatovala prepad konkurencieschopnosti Slovenska. SR poklesla v celkovom
hodnoteni o 13. miest, zaroven sa zhorsilo aj jej postavenie voci ostatnym krajinam EU.?
Dovodom bolo najma dlhodobé zaostavanie v tvorbe inovaénych predpokladov

21 70 40. na 41. miesto. Najviac sa zhorsilo relativne postavenie v oblasti podmienok pre zaloZenie
podniku a podmienok platenia dani.

22 Ceska republika si polepsila az o 19 miest (z 82. na 63. miesto).

23 Slovensko je piatou najmenej konkurencieschopnou krajinou EU. Horsie sa umiestnili iba Rumunsko,
LotySsko, Bulharsko a Grécko.
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a vo vysledkoch vyskumno-vyvojovej Cinnosti. MedziroCne sa vyrazne zhorsila tieZz vnimana
Uroven indtitucionalnych faktorov a prehlbili sa politické a pravne bariéry zvySovania
konkurencieschopnosti.?*

Nevyhnutnost' reformy justicie a eliminacie korupcie sa spomina aj vo Svetovej rocenke
konkurencieschopnosti ekonomik (IMD, 2011). DalSimi vyzvami pre Slovensko su podla tejto
roCenky podpora zahrani¢nych investicii, odstranenie dlhodobej nezamestnanosti a zvysenie
flexibility trhu prace, eliminécia neefektivnosti vynakladania verejnych zdrojov a konsolidacia
reforiem socidlneho systému, zdravotnictva a verejnych vydavkov. Aktualne umiestnenie
Slovenska v rebricku konkurencieschopnosti krajin, ktory je sUCastou tejto rocenky,
naznaCuje stabilizaciu konkurenCnej pozicie Slovenska na relativne nizkej Grovni (na 48.
mieste spomedzi 59 ekonomik sveta).?

OECD (2011) konStatuje, Ze europske krajiny s vys$§imi prijmami by sa mali orientovat
na zvySovanie vyuzitia pracovnych sil. Mali by zlepSit'" Struktiru systému davok, odstranit’
dualitu trhu prace, presuvat’ danové zat’azenie mimo pracovné sily a uskutocnit’ reformy na
trhu tovarov. Krajiny OECD s niz8imi prijmami, vratane Slovenska, Celia vacSiemu poctu
vyziev. V prvom rade by sa mali zamerat na podporu zvySovania produktivity prace.
Hlavnymi prioritami Slovenska by mali byt" zlepSenie financovania a efektivnosti
vzdelavacieho systému, zniZenie administrativnych bariér konkurencie vtelekomunikva(:nom
a energetickom sektore a odstranenie bariér zvySovania zamestnanosti Zien. DalSimi
prioritami by mali byt' posilnenie politik podporujicich mobilitu pracovnych sil a zlepSenie
systému podpory inovacii.

Vldda SR, ktord vziSla z parlamentnych volieb v juni 2010, reagovala na nepriaznivy
hospodarsky vyvoj sprevadzany zhorSovanim sa fiSkalnej situacie a poklesom
konkurencieschopnosti Slovenska prijatim viacerych opatreni. Ide zvacSa o opatrenia, ktoré
by mali viest' k redukcii verejnych vydavkov a prejavia sa az vo vysledku hospodarenia za rok
2011. Prijali sa nové pravidla pre hospodarenie s verejnym majetkom a verejnymi
prostriedkami tykajlce sa najméa zverejiovania a G€innosti zmllv. Zaviedli sa Ciastocné
zmeny v aktivnych politikach prace s cielom podporit’ zamestnanost. Zmiernili sa podmienky
poberania rodicovského prispevku a predizila sa dizka materskej dovolenky. Sprisnili sa
podmienky poberania predasného dochodku. V oblasti vydavkov na zdravotn( starostlivost’
bola opatovne zavedend degresivna obchodna prirazka na lieky dodavané do nemocnic
a zaroven bol zavedeny limit doplatkov na lieky pre dochodcov a fyzické osoby s tazkym
zdravotnym postihnutim. Opatrenia v oblasti vzdelavania zahffiaja spustenie testovacej
prevadzky projektu digitlnych ucebnic a zavedenie anglictiny ako povinného cudzieho
jazyka.

Narodny program reforiem Slovenskej republiky 2011-2014 (MF SR, 2011) navrhuje rieSenie
vac€siny kl'GCovych problémov slovenskej ekonomiky, pricom zohladfiuje odporicania

24 Znalne sa zhorsila transparentnost’ politickych rozhodnuti, zvy$ila sa vnimana korupcia

pri pridel'ovani verejnych zdrojov, oslabila sa ochrana majetkovych prav a klesla efektivnost’ rieSenia
pravnych sporov. Hodnotenie institucionalnych predpokladov sa zhorSilo aj kvéli zaradeniu novych
hodnotiacich faktorov, v ktorych Slovensko dosahuje slabé vysledky (miera ochrany investorov
a nepravidelné platby a Uplatky).
%> Medziro€ne sa postavenie SR zlepsilo o jedno miesto, v predchéadzajiicom roku sa viak Slovensko
prepadlo o 16. miest.
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medzinarodnych intitdcii.?® Popri konkrétnych krokoch, ktoré by mali viest' k vyraznej
fiSkalnej konsolidacii a zvySeniu dlhodobej udrzatel'nosti verejnych financii, obsahuje
mnozZstvo planovanych opatreni v prioritnych Strukturdlnych oblastiach. Program reforiem
nadvazuje na programové vyhlasenie novej vlady, ktoré slubovalo viaceré reformné
opatrenia v zaujme zjednoduSenia podnikania a podpory udrzatelného hospodarskeho rastu
Slovenska. Doteraj$i vyvoj ale naznaCuje, Ze realizacia navrhovanych opatreni nebude
jednoducha a viaceré opatrenia mézu byt prijaté v miernejSej ako navrhovanej forme.

Eurépska komisia v posudku k narodnému programu reforiem a programu stability
(EK, 2011) konstatuje, Ze konsolidana stratégia nezaruCuje v dostatonej miere vydavky
na polozky podporujace rast vratane dopravnej infraStruktiry a vzdelavania. V oblasti
inovacii a energetickej efektivnosti sa planované opatrenia zdaju byt menej ambicidzne,
pripadne zaloZené na nie dostatocne doveryhodnych predpokladoch. Suc¢asnymi krokmi na
zlepSenie kvality vzdelavania a vysokoSkolského vzdeldvania sa uspokojivo nerieSi potreba
posilnit’ konkurencieschopnost’ a inovacnl kapacitu hospodarstva.

Odporucania Rady EU (EK, 2011a) tykajuce sa fiskalnej politiky zddraznuju zavedenie
opatreni trvalého charakteru znizujacich deficit pod 3 % HDP, viacrocnych vydavkovych
stropov, zriadenie fiSkalnej rady a posilnenie dlhodobej udrzatel'nosti verejnych financii
upravou priebezne financovaného piliera dochodkoveého systému najma prepojenim veku
odchodu do déchodku a dizky Zivota. V oblasti trhu prace Rada EU odporuca prijat’ opatrenia
na podporu dopytu po nizkokvalifikovanych pracovnikoch zniZzenim dafovo-odvodového
zat'aZenia a zaviest' opatrenia na zvySenie administrativnej kapacity sluzieb zamestnanosti.
Zaroven navrhuje urychlit' reformu vzdeldvania. Medzi hlavné odporGcania patri
aj zabezpecenie cinnejsieho uplatfovania pravidiel verejného obstaravania a zvysenie
vykonnosti a transparentnosti sudnictva.

Kratkost' obdobia od stanovenia narodnych cielov stratégie Eurépa 2020 neumoZiuje
objektivne zhodnotit' vyvoj hodnot vybranych kvantitativnych ukazovatel'ov (tabulka . 4).
Medzirony vyvoj naznacCuje pomalé smerovanie k cieflovym hodnotdm a v niektorych
pripadoch dokonca odklon od Zelanej hodnoty. VyraznejSie zlepSenie zaznamenali
ukazovatele tykajlce sa vzdelania slovenskej populacie. Zamestnanost’ a energeticka
efektivnost’ hospodarstva sa znizili. Podpora vedy a vyskumu zostava nad’alej vel'mi nizka.

Nad ramec vysSie uvedenych cielov si Slovenska republika stanovila ciele pre dalSich 11
ukazovatel'ov, pomocou ktorych bude mozné sledovat’ pokrok v oblastiach délezitych pre
trvalo udrzatel'ny rast a konkurencieschopnost’ slovenskej ekonomiky (tabulka €. 5).

Vo vSeobecnosti m6zme konstatovat, ze reformné procesy vo fisSkalnej a Strukturalnej oblasti
sa na Slovensku obnovili. Planované zmeny reaguju na slabé stranky slovenskej ekonomiky
a v strednodobom horizonte by mohli prispiet’ k zvySeniu udrzatel'nosti domaceho
hospodarskeho rastu a zlepSeniu konkurencieschopnosti Slovenska.

%6 7aroven je aj v stlade s ciel'mi stratégie Eurépa 2020 a zohl'adfiuje kratkodobé zavazky vyplyvajlce
z Paktu pre Euro Plus.
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Slovensko Eurozéna
Ukazovatel Pévodna |Aktualna P6vodna |Aktualna| Ciel
hodnota | hodnota | Ciel'| hodnota | hodnota | EU
Miera zamestnanosti (% vo vekovej
skupine 20 - 64 rokov) 66,4 64,6 72 69,0 68,4 75
Vydavky na vedu a vyskum (% HDP) 0.47 0.48 1.0 1.96 205 3.0
Miera vysokoSkolsky vzdelanej populacie
(% v skupine 30 - 34 rokov) 158 22,1 40 315 33,3 40
Predcasné ukoncenie Skolskej dochadzky
(% v skupine 18 — 24 rokov) ot & € Lo A5 A
Populéacia ohrozena chudobou a socialnym
=i (6 ) 20,6 19,6 |17,2| 21,4 21,2 |19,4
Emisie sklenikovych plynov mimo ETS
(zmena oproti roku 2005 v %) o2 2= = ) ) 2t
Podiel obnovitel'nych zdrojov energie na
hrubej konecnej spotrebe (%) s e o e LI 2
Konecn& energeticka spotreba (zmena
oproti priemeru za 2001 — 2005) 3.1 R - - -20

Zdroj: Eurostat, MF SR.

Poznamka: Pévodna hodnota predstavuje hodnotu znamu v obdobi formulécie cie/a, prevazne Udaj za rok 2008 alebo 2009.
Aktualna hodnota je posledna dostupna hodnota (za rok 2010 alebo 2009). Ciele a hodnoty ukazovate’ov emisii sklenikovych
plynov a energetickej spotreby v SR pochadzaji z Narodného programu reforiem a nie st priamo porovnate/hé s ukazovate/mi
publikovanymi Eurostatom pre krajiny eurozény.

Tabul'’ka 5 Dodatocné narodné ciele stratégie Eurépa 2020

Aktuéalna Aktuélna
Ukazovatel hodnota | Ciel’ Ukazovatel hodnota | Ciel’
Ukazovatel” dihodobej Poradie v rebri¢ku Doing
udrZatel'nosti verejnych financif 9,2 0,0 business 41 15
Efektivnost’ vyberu dane Index regulécie trhu produktov
z pridanej hodnoty 58 74 %poéet bodO\E)) 163 |1,20
Vysledok PISA (priemerny pocet .
dosiahnutych bodov) 488 505 E-government index (%) 58,3 90,0
Citacie na vyskumnika (%, :
priemer EU = 100) 44 70 Index korupcie (%) 61 80
Vyvoz high-tech produktov (% Roky zdravého Zivota
z celkového vyvozu) 9 1401 xakavany pocet pri naroden)| 23 |00
Miera dlhodobej nezamestnanosti 9.2 30
(% aktivnej populacie nad 15 r.) ’ ’

Zdroj: MF SR.
Poznamka: Aktualna hodnota je posledna dostupna hodnota (za rok 2009 alebo 2010). Index regulacie trhov dostupny iba za
rok 2008.
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1.5 VYHLAD A RIZIKA VYVOJA REALNEJ KONVERGENCIE

PokraCujlce ozivenie zahranitného dopytu vytvara priaznivé podmienky pre rozmach
hospodarstva SR. Podla predikcie NBS (2011) sa tempo ekonomického rastu v roku 2011
v porovnani s predchadzajicim rokom mierne spomali (na 3,6 %). Hlavhym zdrojom rastu
bude nadalej Cisty vyvoz. Vplyv domaceho dopytu bude v roku 2011 mierny. Prispevok
spotreby verejnej spravy azmeny stavu zasob k hospodarskemu rastu bude zaporny.
V nasledujtcich rokoch by sa oCakavané zlepSovanie situdcie na trhu prace sprevadzané
zvySujucimi sa prijmami zamestnancov malo odrazit’ v stdpajucom prispevku spotreby
domacnosti. V roku 2013 by mal byt uz rast HDP SR tvoreny vo vacsej miere rastom
spotreby domacnosti ako Cistym vyvozom. Odhad NBS zaroven predpoklada postupné
zrychlovanie sa rastu investicii v najblizSich 2 rokoch. HDP v stalych cenach by tak mal
v roku 2012 vzrast 04,7 % avroku 2013 05,3 %. Eurdpska komisia (2011b) oCakava
o nie€o nizSiu dynamiku vyvoja HDP na Slovensku. Slovensko by vSak malo zostat’ jednou
z najdynamickejsie sa vyvijajacich ekonomik EU. V roku 2012 bude Slovensko najrychlejsie
rastdcou krajinou eurozény a v roku 2011 druhou najrychlejSie rasticou krajinou eurozény
po Estonsku.”” To vytvara predpoklad pre rychle tempo redlnej konvergencie slovenskej
ekonomiky k priemeru EU.

Ozivenie doméaceho hospodarstva vytvori priaznivé podmienky pre zlepSenie situacie na trhu
prace. OcCakavané nové investicie by mali umoZnit’ zvySovat’ pocet pracujucich.
Zamestnanost’ by postupne mala rast’ nielen v priemysle, ale aj v inych odvetviach a koncom
roka 2013 by mala dosiahnut’ predkrizov( Uroven. Miera nezamestnanosti by sa mala
v sQvislosti s priaznivym vyvojom zamestnanosti znizovat' a v sledovanom obdobi klesnat’
na 11,5 %. S rastiicim dopytom po praci mdézme ocakavat’ vyssie tlaky na rast miezd. Podla
NBS (2011) v nasledujucich rokoch bude rast kompenzacii na zamestnanca prevySovat' rast
produktivity prace a obnovi sa rast jednotkovych nakladov prace. EK (2011b) odhaduje
pomalSi narast kompenzacii na zamestnanca a tym aj miernejsi rast jednotkovych nékladov
préace na Slovensku.”® Napriek tomu, rast kompenzacii na zamestnanca v SR sa v roku 2012
zrychli na najvyssiu Grovefi spomedzi vetkych krajin eurozény.?® Vychadzajic z predikcie EK,
rast jednotkovych nékladov prace na Slovensku vSak nebude v pripade naplnenia
sa predpokladaného vyvoja produktivity vyrazne prekracovat’ priemerny rast v eurozéne.*

V suvislosti s pokracujicim oZivenim globalnej ekonomiky by si malo Slovensko v roku 2011
udrzat’ dvojciferny rast vyvozu tovarov, prevysujlci rast dovozu. Bilancia tovarov by mala
skonCit’ v prebytku (1,4 % HDP). Pri zapornej bilancii sluzieb bude beZny ucet platobnej
bilancie deficitny (na drovni -1,6 % HDP). Dynamika vyvozu tovarov by mala prevySovat’
dynamiku dovozu aj v nasledujucich 2 rokoch. Stapajuci prebytok obchodnej bilancie
a Ciasto¢né zmiernenie deficitu bilancie sluzieb by sa mali odrazit' v postupnom zmierfovani
deficitu bezného Gctu platobnej bilancie. Na zaklade prognézy NBS my mal byt' beZny ucet
v roku 2013 prebytkovy (0,4 % HDP). Otvorenost’ slovenskej ekonomiky sa v tomto obdobi
zvySi na takmer 190 % HDP. Pre Slovensko predpoklada Eurdépska komisia slabsi rast

2" Esténsko by malo rast’ tempom 4,9 % v roku 2011 a 4,0 % v roku 2012. Slovensko by malo
podla EK rast’ tempom 3,5 % v roku 2011 a 4,4 % v roku 2012.

%8 Jednotkové néklady préace v SR by mali stipnut’ 0 0,9 % v roku 2011 a 0 1,6 % v roku 2012.

29V roku 2011 by mala dynamika vyvoja kompenzacii na zamestnanca byt’ najvyssia v Estonsku.

% Jednotkové néaklady prace v eurozéne sa vroku v 2011 zvySia 00,8 %, najviac v Esténsku
(0 3,8 %). V roku 2012 stupnu o 1,2 %, najviac v Luxembursku (o 3,0 %).
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zahrani¢ného obchodu a pomal3ie uzatvaranie deficitu bezného G¢tu platobnej bilancie.®*
K poklesu vonkajSej nerovnovahy by malo dochadzat' aj vo viacerych dalSich krajinach
eurozony. Zaporné saldo bezného UCtu platobnej bilancie eurozény ako celku by sa malo do
roku 2012 znizit' na -0,1 % HDP.

Tabul'ka 6 Vyhl'ad ukazovatel'ov realnej konvergencie SR

Hospodarsky rast

2011 2012 2013
Rast HDP SR (v %, s. c.) 3,6 4,7 5,3
Konecna spotreba doméacnosti (zmena v %, s. c.) 1,4 3,8 4,7
Konecna spotreba verejnej spravy (zmena v %, s. c.) -3,0 -0,1 0,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu (zmena v %, s. c.) 2,7 4,4 5,6
Vyvoz tovarov a sluzieb (zmena v %, s. c.) 11,7 9,8 9,2
Dovoz tovarov a sluzieb (zmena v %, s. c.) 8,0 8,7 8,7
Otvorenost’ ekonomiky 2011 2012 2013
Obchodna bilancia (% HDP) 1,4 2,6 3,1
Bilancia bezného Gctu PB (% HDP) -1,6 -0,2 0,4
Otvorenost’ ekonomiky (% HDP) 178,3 184,4 189,6
Trh prace 2011 2012 2013
Zamestnanost’ (zmena v %, ESA 95) 1,6 1,1 1,2
Miera nezamestnanosti (v %, VZPS) 13,2 12,4 11,5
Kompenzacie na zamestnanca (zmena v %, ESA 95) 4,3 6,3 6,3
Produktivita prace (zmena v %, ESA 95) 2,0 3,6 4,0

Zdroj: NBS.

Napriek spomaleniu dynamiky domacej produktivity prace, Slovensko si zachové rychlejsi rast
produktivity prace ako priemer EU, ¢o by malo viest’ k dalSiemu priblizeniu sa slovenskej
urovne produktivity prace k priemere EU. Rast vykonnosti slovenskej ekonomiky sa udrZi na
jednej z najvyssich pozicii v ramci celej EU. Podl'a nasich odhadov zaloZenych na aktualnych
makroekonomickych prognézach® by mohol pomer HDP na obyvatela v SR a EU (v PKS)
vroku 2013 prekrocit’ 80 %. Napriek ocCakavanému zvySeniu inflaCného diferencialu
medzi Slovenskom a priemerom EU v rokoch 2011 a 2012, za predpokladu stabilného vyvoja
vymennych kurzov krajin EU mimo eurozony voéi euru, porovnatelna cenova Groveri SR
stipne do roku 2013 priblizne o2 p. b. Slovensko si tak zachova priaznivy pomer
medzi vykonnost'ou a cenovou hladinou.

31 podl'a EK (2011b) v roku 2011 by sa mal deficit bezného Gtu zniZit' na 2,8 % HDP a v roku 2012
na 2,6 % HDP.
%2 NBS(2011) a EK(2011b).
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Priaznivy hospodarsky vyvoj zaznamenany zaCiatkom roka 2011 naznaluje, Ze rast
ekonomiky, zamestnanosti a nasledne aj domacej spotreby by mohol byt' silnejsi ako sa
oCakavalo. Prorastové rizika vyplyvaju nielen z lepSieho vyvoja zahranicného dopytu, ale aj
z miernejSich dopadov a Struktary konsolidacie verejnych financii. VySSi rast domacej
ekonomiky sa mo6Ze odrazit' vo vy$Som naraste poctu pracujucich. V strednodobom horizonte
v8ak prevliadaji skor negativne rizika suvisiace s pripadnym posunutim konsolidacnych
opatreni. Prehlbujlca sa dlhova kriza méze viest' k poklesu zahrani¢ného dopytu.

2. KONVERGENCIA KRAJIN EU MIMO
EUROZONY
2.1 AKTUALNY STAV PLNENIA MAASTRICHTSKYCH KRITERII

Ozivenie globalnej hospodarskej aktivity prispelo k zvy3eniu inflacie v krajinach EU
mimo eurozény. Stabilizacia situacie na finanénych trhoch sa prejavila v Ciastocnom
medzirocnom znizeni priemernych dlhodobych Grokovych sadzieb a zmierneni volatility
vymennych kurzov. Napriek zlepSeniu vysledkov fiskalneho hospodarenia, dlhy verejnych
financii tychto krajin vzréstli.

Krajiny EU mimo eurozény (s vynimkou Polska, Svédska a Madarska) zaznamenali
medzirony narast priemernej rocnej inflacie. PoCet krajin EU mimo eurozény, ktoré plnia
inflané kritérium, sa vzhladom na nérast referencnej hodnoty zvysil. V maji 2011 plnilo toto
kritérium 6 z 10 krajin EU mimo eurozény.*® V éeskej republike, LotySsku, Litve a v Dansku
sa dvanastmesacny priemer medziroCnej inflacie pohybuje pod referencnou hodnotou dihsie
ako 12 mesiacov.

Deficit verejnych financii nizsi ako 3 % HDP mali v roku 2010 iba Svédsko a Dansko.
NajvyraznejSie sa deficit prehlbil v Spojenom kral'ovstve, ktoré vynalozilo vela zdrojov
na ozdravenie bank a opatrenia na zmiernenie vplyvu krizy. Postup pri nadmernom deficite
nebol v mé&ji 2011 uplatfiovany iba voéi Svédsku.** V deficitnych krajinach zaroven stupla
zadlZzenost’ verejnej spravy. Mad'arsko a Spojené kral'ovstvo prekrocili v roku 2010 povolen(
hodnotu pre vysku verejného dlhu (60 % HDP). Podmienky Paktu stability a rastu
a fiskalne kritérium splfialo v roku 2010 iba Svédsko.

Dvanastmesacny priemer dlhodobych Grokovych sadzieb, rozhodujuci pre hodnotenie plnenia
arokového kritéria, sa v priebehu ostatnych dvanastich mesiacov zniZil vo vSetkych krajinach
EU mimo eurozény.® Napriek tomu, v méji 2011 zaznamenalo 6 z 10 ¢lenskych krajin EU

33 301 nimi Svédsko, Ceska republika, Lotysko, Dansko, Litva a Pol'sko.
% Voci Dansku bol v maji 2010 kvdli vtedy ofakavanému prekrogeniu hranice 3 % HDP v rokoch 2010
a 2011 zahdjeny postup pri nadmernom deficite.
% Najviac klesol v Litve (0 5,4 p. b.), v Loty$sku (o 4,5 p. b.) av Rumunsku (2,0 p. b.). T. j. prave
v tych krajinach, ktoré zaznamenali najvacsi narast dlhopisovych uUrokovych sadzieb v dosledku
financCnej krizy.
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mimo eurozony dlhodobu Grokovd mieru prekraéujgcu referenénd  hodnotu.*® Urokové
kritérium plnili Dansko, Svédsko, Spojené kral'ovstvo a Ceska republika.

PoCet krajin zapojenych do mechanizmu vymennych kurzov ERM Il sa poCas uplynulych
12 mesiacov nezmenil. Z pohl'adu stability vymenného kurzu sd na vstup do eurozény
pripravené Litva, LotySsko a Dansko. Kurz danskej koruny sa nadalej pohyboval v tesnej
blizkosti centralnej parity. Litva a Loty$sko si zachovali fixny kurz voCi euru.

Ziadna z krajin EU mimo eurozény nespiﬁa vSetky nominalne kritéri4 pre zavedenie eura.
Svédsko plni fiskélne, inflaéné a trokové kritérium. Napriek relativne stabilnému vyvoju
vymenného kurzu voéi euru,®” neplni kurzové kritérium, lebo $védska koruna nie je zapojena
do ERM II. Dansko je sice zapojené do ERM Il, napriek deficitu neprekracujicemu
referenénd  hodnotu, neplini fiskalne kritérium, lebo je voli nemu uplatiovany postup
pri nadmernom deficite.

2.2 VYHLAD PLNENIA MAASTRICHTSKYCH KRITERIT

vacsina krajin EU mimo eurozény zaznamenala zaCiatkom roka 2011 nérast inflacie.
Vy3$Si rast spotrebitel'skych cien sa udrZi aj poCas dalSich mesiacov. Tempo rastu inflacie
v krajinach EU mimo eurozény bude prevySovat tempo rastu referencnej hodnoty.
Mieru inflacie v stlade s inflaénym kritériom si pravdepodobne udrzi iba Svédsko, Ceska
republika a Dansko.® V roku 2012 sa rast spotrebitel'skych cien spomali a podl'a odhadov EK
by polovica krajin EU mimo eurozény mohla opat zafat' plnit inflaéné kritérium.>®
Z konvergencnych programov hodnotenych krajin vyplyva, Ze proces dezinflacie by mal
pokracovat’ aj v roku 2013. Vynimku budu tvorit’ Svédsko a Dansko — krajiny s najnizSou
inflaciou, v ktorych sa inflacia pravdepodobne zvysi. OCakavany vyvoj inflacie v krajinach EU
mimo eurozony naznaCuje postupnt konvergenciu k priemeru EU.

Krajiny EU mimo eurozény bud( podla dostupnych odhadov pokracovat v konsolidacii
verejnych financii. Jedinou krajinou, ktora pravdepodobne zaznamena vyssi deficit verejnych
financii ako vroku 2010, bude Dansko.* Madarsko a Svédsko dosiahnu v roku 2011
prebytkové saldo. Priaznivy vysledok hospodarenia Madarska vsak bude iba docasny.*
V nasledujlcich rokoch by uz malo Madarsko opat’ vykazat' deficit. Podl'a prognozy EK
by mal byt tento deficit vyssi ako 3 % HDP. Deficitné hospodarenie sledovanych krajin
sa premietne do d'alSieho narastu zadlzenosti. Najviac sa zvysi verejny dlh uz v sG¢asnosti
najzadlzenejdej krajiny EU mimo eurozony — Spojeného krdlovstva. Vyznamnejsie znizenie
dihu sa oCakava iba Mad'arsku a Svédsku. Stabilizacia, pripadne mierny pokles dlhu by mohla

% po vylideni irska z vypoctu referenénej hodnoty vzhl'adom na $pecificky vyvoj v tychto krajinach.
37 Kurz $védskej koruny polas uplynulych 12 mesiacov posilnil 07,5 %. Desatdfiovy priemer
sa pohyboval v intervale medzi -5,8 % a 4,5 % voci svojmu 12-mesaénému priemeru.
* Na zaklade Gdajov z EK (2011b) stlpne referencna hodnota v roku 2011 na 3,1 %.
39V Ceskej republike sa inflacia zvysi.
40 vVysledok za rok 2010 bol priaznivo ovplyvneny dodatoénymi dafiovymi prijmami plyndcimi
z vynosov doéchodkovych fondov (vo vyske 2,5 % HDP).
“1 Hlavnym zdrojom rozpoltovych prijmov, prevysujlcich vydavky v roku 2011, bude jednorazovy
prevod prostriedkov zo sukromného piliera déchodkového sporenia do verejného rozpoctu (vo vyske
9 % HDP) vyplyvajuci zo zasadnej zmeny pravidiel sporenia, ktord motivovala 97 % sporitel'ov
na odchod zo sukromného piliera.
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nastat’ v Pol'sku. Za predpokladu dodrzania planovaného tempa konsolidacie by v horizonte
do roku 2013 mohli krajiny EU mimo eurozony s vynimkou Spojeného kréal'ovstva a Mad'arska
splnit’ fiskalne kritérium.*

Tabul'ka 7 Vyhl'ad nominéalnej konvergencie €lenskych krajin EU mimo eurozény

Kritérium Krajina 2011 | 2011%9 | 2012 | 20129 | 2013
Inflacia HICP Ceska republika 2.2 2.3 3.4 25 16
(%) Mad'arsko 4.0 4.0 3.4 3.5 3.0
Pol'sko 3.5 3.8 2.8 3.2 2.5
Litva 3.3 3.2 3.3 2.4 3.3
LotySsko 3.5 3.4 2.0 2.0 2.0
Bulharsko 3.9 4.3 3.4 3.4 2.6
Rumunsko 6.5 6.7 35 4.0 3.2
Dansko 2.6 25 1.4 1.8 25
Svédsko 0.4 1.7 1.3 1.6 1.8
Spojené kral'ovstvo 4.2 4.1 2.5 2.4 2.0
Saldo verejnych |Ceska republika -4.2 -4.4 -3.5 -4.1 -2.9
financii Mad'arsko 2.0 1.6 -25 -3.3 -2.2
(% HDP) Pol'sko -5.6 -5.8 -2.9 -3.6 -2.5
Litva -5.3 -5.5 -2.8 -4.8 -0.8
LotySsko -4 .5 -4.5 -2.5 -3.8 -1.9
Bulharsko -2.5 -2.7 -1.5 -1.6 -1.0
Rumunsko -4.9 -4.7 -3.0 -3.6 -2.6
Dansko -3.8 -4.1 -4.5 -3.2 -1.7
Svédsko 0.6 0.9 2.0 2.0 2.9
Spoiené kral'ovstvo -8.0 -8.6 -6.3 -7.0 -4.2
Hruby verejny dlh |Ceska republika 41.4 41.3 42.4 42.9 42.8
(% HDP) Mad'arsko 75.5 75.2 72.1 72.7 69.7
Pol'sko 54.9 55.4 54.1 55.1 52.4
Litva 38.1 40.7 37.9 43.6 37.1
LotySsko 48.3 48.2 48.1 49.4 49.9
Bulharsko 16.4 18.0 19.0 18.6 17.1
Rumunsko 33.3 33.7 33.2 34.8 32.8
Dansko 43.0 453 47 .4 47.1 48.0
Svédsko 36.8 36.5 33.4 33.4 28.8
Spoiené kral'ovstvo 78.7 84.2 84.1 87.9 87.0

Zdroj: Eurépska komisia. Konvergencné programy sledovanych krajin.
Poznamka: EK) - EK (2011b).

Vyvoj dlihodobych Grokovych sadzieb v krajinach EU mimo eurozony bude mozno viac ako
v minulosti zohl'adfiovat’ vyvoj fiskalnej situacie. Ta by sa mala v tychto krajinach
(s vynimkou Spojeného kral'ovstva) vyvijat' priaznivejsie ako v krajinach eurzény. OcCakavany
silnejSi hospodarsky rozmach v porovnani s krajinami eurozény méze vytvorit' predpoklady
na daldie posilnenie kurzov krajin EU mimo eurozony. Na zéaklade odhadov EK a odhadov
prezentovanych v konvergencnych programoch, najvacsiu $ancu splnit’ vietky maastrichtské
kritéria v horizonte najblizsich dvoch rokov ma Svédsko, ktoré viak nie je zatial’ zapojené do
mechanizmu vymennych kurzov. Ak by sme vychadzali z prognéz publikovanych v ramci
konvergecnych programov, v horizonte do roku 2013 by maastrichtské kritéria mohli spinit’

42 Madarsko bude mat’ aj v pripade prebytkového hospodarenia v roku 2013 dlh prevysujici 60%
HDP. Dlh Spojeného krél'ovstva sa priblizi 90 % HDP a deficit verejnych financii bude vyrazne
prekracovat’ 3 % HDP.
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vietky krajiny EU mimo eurozony s vynimkou Spojeného kralovstva, Madarska
a Rumunska.® Dansko, Loty3$sko a Litva, ktoré st clenmi ERM Il, mdZzu mat’ podl'a progndzy
EK problém s dodrzanim hranice nadmerného deficitu. Bulharsko bude mat’ pravdepodobne
vySSiu inflaciu. Ceska republika a Pol'sko by mali mat’ v roku 2012 deficit a aj inflaciu
nad povolenou Groviou.

2.3 AKTUALNY STAV REALNEJ KONVERGENCIE

V roku 2010 vsetky nové Clenské krajiny EU mimo eurozény okrem Rumunska a LotySska
opat’ rastli. NajrychlejSie rasticou ekonomikou bolo Svédsko (5,7 %). V Pal'sku, ktoré bolo
jedinou rasttcou krajinou v celej EU v roku 2009, sa hospodarsky rast zrychlil na (3,8 %).

Hospodarske ozivenie sprevadzané poklesom, pripadne velmi miernym rastom
zamestnanosti, sa odrazilo vo zvy3eni produktivity prace. V Litve dosiahol medzirony narast
produktivity prace 6,8 %. PrevaZujuci mierny rast, pripadne pokles kompenzacii
na zamestnanca viedli k znizeniu jednotkovych nakladov prace vo vacsine krajin EU mimo
eurozony. Vynimku tvorili Vel'ka Britania, Bulharsko a Rumunsko, kde sa jednotkové naklady
prace mierne zvysili.**

Tabul'ka 8 Su€asny stav ukazovatel'ov realnej konvergencie krajin EU mimo eurozény

(rok 2010)

HDP na osobu Produktivita
Rast HDP ~VPKS Cen}ové hladina ) prace

(v %) (EU-27 = 100) (EU-27 = 100) (EU-27 = 100)
Ceska republika 2,3 79,6 70,7 71,8
Mad'arsko 1,2 64,1 62,8 71,0
Pol'sko 3,8 62,0 60,8 66,5
Litva 1,3 58,0 58,8 62,9
LotySsko -0,3 51,4 63,7 54,9
Bulharsko 0,2 43,0 449 41,5
Rumunsko -1,3 44,9 51,6 47,4
Dansko 2,1 124,5 138,6 109,3
Svédsko 5,7 122,9 122,8 113,1
Spojené kral'ovstvo 1,3 113,5 98,5 107,6

Zdroj: Eurostat.

Ozivenie hospodarskeho rastu neprinieslo pokles rozdielov v cenovej hladine a vykonnosti
medzi krajinami EU mimo eurozény. VyraznejSie zvySenie relativhej cenovej Urovne

43V zaujme dodrzania zakladnej podmienky pre hodnotenie stability vymenného kurzu by sa vdak
museli ¢im skor zapojit' do mechanizmu vymennych kurzov ERM I1.
* Najrychlej$i rast kompenzacii na zamestnanca zaznamenalo Bulharsko (7,2 %). Vzhladom
na porovnatelny vyvoj produktivity prace (6,4 %) sa jednotkové naklady prace zvySili o menej
ako 1 %. NajvysSi rozdiel medzi rastom kompenzacii a produktivity bol vo Velkej Britanii, kde naklady
prace stupli o 2,1 %.
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zaznamenali krajiny s reZimom pohyblivéeho vymenného kurzu, ktorych cenova hladina
korigovala pokles z roku 2009 vplyvom oslabenia ich mien. 1Slo predovSetkym o krajiny
s cenovou hladinou prevy3ujacou priemernd Grovenn EU.* Naopak v krajinach s pevnym
vymennym kurzom voci euru sa relativna cenova Uroven takmer nezmenila, alebo sa
medziro¢ne zniZila.*® Vykonnost' ekonomik krajin EU mimo eurozény merana pomerom HDP
na obyvatela (v parite kapnej sily) sa zvysila. Najviac vo Svédsku a Dansku, kde vykonnost’
dlhodobo prevy3uje priemer EU. Viaceré krajiny so zapornym diferenciadlom ekonomického
rastu vykazali pokles vykonnosti, a teda vzdialenie sa od priemeru EU. V oblasti produktivity
prace si vacsina krajin EU mimo eurozony medzirocne polepSila. Uroven produktivity préace
merana HDP na zamestnanca v parite kipnej sily vyznamnejsie stupla v Dansku (o 5,4 p. b.)
av Litve (0 5,3 p. b.). V Madarsku, v Ceskej republike a v Rumunsku sa Groven produktivity
prace v porovnani s priemerom EU zniZila.

Proces divergencie prevladal aj na trhu prace. Priemerny pokles zamestnanosti v krajinach
EU mimo eurozony nadalej prevySoval pokles zamestnanosti v krajinach eurozony.
Miera zamestnanosti v krajinach EU mimo eurozény sa vzdialila miere zamestnanosti
v eurozone. Naskok Danska voCi ostatnym krajindm z tejto skupiny sa zmiernil, ked" jeho
miera zamestnanosti poklesla 02,3 p. b. (na 73,4 %). Medzera voci Madarsku — krajine
s najnizSou mierou zamestnanosti (55,4 %) je ale stdle obrovskd. Tempo rastu
nezamestnanosti sa zmiernilo, v3etky krajiny EU mimo eurozény v3ak zaznamenali vy3$iu
mieru nezamestnanosti. NajvysSiu nezamestnanost’ mali LotySsko (18,7 %) a Litva (17,8 %).

V suvislosti s nizkym rastom doméacej spotreby a dovozov si krajiny EU mimo eurozény
udrzali priaznivé hodnoty sald beZzného Gctu platobnej bilancie. Polovica tychto krajin
dosiahla prebytok beZzného Gctu platobnej bilancie. Najvyssi deficit malo Rumunsko (4,2 %
HDP).

2.4 VYHLAD REALNEJ KONVERGENCIE

V&etky krajiny EU mimo eurozony uz dosahovali zaCiatkom roka 2011 pozitivne medzirotné
tempo hospodarskeho rastu. Priaznivy hospodarsky vyvoj by sa mal v tychto krajinach udrzat’
aj poCas nasledujtcich dvoch rokov. Rast vacSiny krajin EU mimo eurozony sa v roku 2012
v porovnani s rokom 2011 eSte zrychli. HDP v stalych cenach bude v roku 2012 v krajinich
EU, ktoré nezaviedli euro, stipat’ rychlejsie ako v eurozone. Hlavnym zdrojom rastu bude
doméaca spotreba rovnako ako v eurozéne.’” NajrychlejSie rastticou krajinou bude podia
progndzy EK Litva. Rast produktivity prace bude timeny zvysujdacim sa poCtom pracujicich.
Vo viacerych krajinach sa dynamika vyvoja produktivity prace v roku 2012 zoslabi.
V Mad'arsku sa produktivita pravdepodobne medzirocne zniZi.

% Vo Svédsku sa relativna cenova hladina vo&i EU zvysila o 12,1 p. b., v Spojenom kréal'ovstve
05,1 p. b. avPolsku o 4,7 p. b.
“6 Najviac v Loty$sku, kde klesla 0 4,2 p. b.
47 Okrem Loty3ska, kde budd hlavnym zdrojom rastu investicie a Spojeného kralovstva, ktoré bude
rast najma vdaka zahranicnému dopytu. V roku 2011 bude prispevok Cistého vyvozu pozitivny
vo vSetkych sledovanych krajinach okrem Litvy, LotySska a Pol'ska. V roku 2012 sa vSak dynamika
vyvozu spomali a prispevok vyvozu bude zaporny aj v Rumunsku a v Dansku.
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Tabul'ka 9 Vyhl'ad ukazovatel'ov realnej konvergencie krajin EU mimo eurozony

(medzirocny rast v %)

Realny HDP Produktivita Jednotkové Deficit bezného
prace naklady prace uctu PB

2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012
Ceska republika 2,0 2,9 2,0 2,9 0,5 1,2 -2,5 -1,9
Mad'arsko 2,7 2,6 2,3 -0,3 0,3 2,3 1,6 1,9
Pol'sko 4.0 3,7 2,9 2,7 2,9 3,6 -4,1 -4,1
Litva 5,0 4,7 2,8 1,9 0,5 3,9 0,2 -0,6
LotySsko 3,3 4,0 1,8 2,3 -0,3 -0,8 -0,3 -1,6
Bulharsko 2,8 3,7 2,3 2,7 4,6 4,0 -2,0 -2,6
Rumunsko 1,5 3,7 1,3 3,0 0,8 2,9 -4,4 -4,8
Dansko 1,7 1,5 1,6 1,0 0,1 1,3 5,2 5,1
Svédsko 4,2 2,5 2,2 1,4 0,6 1,8 6,2 5,9
Spojené kral'ovstvo 1,7 2,1 1,3 1,6 1,5 2,4 -1,2 -0,1

Zdroj: Eurépska komisia.

Ocakavané zlepSovanie situacie na trhu prace sprevadzané rastom zamestnanosti a miezd
vytvori predpoklady pre zhorSenie nakladovej konkurencieschopnosti sledovanych krajin.
VSetky krajiny EU mimo eurozony, okrem LotySska, zaznamenaju zvySujici sa narast
jednotkovych nékladov prace. Najvyssi prirastok jednotkovych nékladov prace bude
v Bulharsku, kde EK (2011b) v rokoch 2011 a 2012 oCakava aZz 7 % medziroCny rast
kompenzécii na zamestnanca.

Objem zahrani¢ného obchodu krajin EU mimo eurozony sa bude zvySovat'. Bilancie beznych
uétov platobnych bilancii sa budd postupne zhorsovat.*® Deficity beznych G¢tov sa vsak
udrzia vyrazne pod historickym priemermi.*® Najvy3si (no udrzatelny) deficit bude mat’
Rumunsko (4,8 % HDP). Svédsko, Dansko a Mad'arsko si naopak pravdepodobne udrZia
prebytkové saldo.

Konvergencia vykonnosti hodnotenych ekonomik k priemeru EU by sa mala zvysit.
Pomer HDP na obyvatela v novych krajinach EU k priemeru HDP na obyvatel'a v EU sa bude
podla prognézy EK v rokoch 2011 a 2012 zvySovat. Dansko a Spojené kral'ovstvo — krajiny
prevysujlce priemer EU zaznamenaji mierny pokles vykonnosti v porovnani s priemerom EU.
NajvyraznejSie tempo konvergencie dosiahne Litva, ktorej vykonnost' sa zvySi na 60 %
priemeru EU.

“8 vynimku bude tvorit’ Spojené kral'ovstvo, kde deficit v roku 2012 klesne na nulu.
49 Zhorsenie nad ramec dlhodobého priemeru mézme ocakavat’ iba v Pol'sku, kde sa deficit bezného
uctu platobnej bilancie zvysi v roku 2011 na 4,1 % HDP a na tejto Grovni sa pravdepodobne udrzi
aj v d'alSom roku.
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3. KONVERGENCIA KANDIDATSKYCH KRAJIN

Proces rozsirovania EU poas uplynulych 12 mesiacov vyrazne pokrocil. éiernej Hore
bol priznany status kandidatskej krajiny. Island zacal rokovat’ o prvych Styroch kapitolach.
Nové kapitoly otvorilo aj Turecko. Odstranili sa viaceré dlhodobé politické prekazky.”
Po naplneni vsetkych rokovacich kapitol v jani 2011 Eurépska Unia ukonCila pristupové
rokovania s Chorvatskom. Po schvaleni pristupovej zmluvy by sa Chorvatsko malo 1. jadla
2013 stat’ 28 ¢lenskou krajinou EU.

Skupinu  kandidatskych krajin tvori v sGcasnosti 5 krajin — Turecko, Chorvatsko,
Macedonsko, Island a Cierna Hora. Stupen dosiahnutej Grovne ekonomickej konvergencie
tychto krajin sa znacne odliduje.

3.1 AKTUALNY STAV KONVERGENCIE K PRIEMERU EU

Narast cien energii a potravin bol zasadnym faktorom vyvoja inflacie nielen v siCasnych
krajinach EU, ale aj v kandidatskych krajinach. Krajiny zapadného Balkanu (Cierna Hora,
Chorvatsko a Maceddnsko) si napriek rastdcim vonkaj$im inflanym tlakom udrZali
v ostatnych 12 mesiacoch nizky dvanastmesacny priemer inflacie. Chorvatsko a Cierna Hora
pokraCovali v plneni maastrichtského kritéria poCas celého obdobia av méaji 2011
bola priemerné inflacia v tychto dvoch krajinach stéale vyrazne pod referenénou hodnotou.*
V Macedonsku sa dvanastmesaCny priemer medzironej inflacie dostal v maji 2011
nad povolend Uroven. Na Islande bol dvanastmesacny priemer (napriek strmej medziroCnej
dezinflacii) vysSi ako v krajindch zapadného Balkdnu. V Turecku sa inflacia pohybuje
na urovni niekolkonasobne prevySujucej hodnotu v troch krajinach s najnizSou inflaciou
v EU.

Najma vd'aka hospodarskemu oZiveniu, ukonceniu podpornych opatreni a redukcii vydavkov
sa kandidatskym krajindm podarilo v roku 2010 zmiernit' deficity verejnych financii.
Najvyraznejsiu konsolidaciu (o 3 % HDP) dosiahlo Turecko. Vynimku tvori Chorvatsko, kde sa
deficit v porovnani s rokom 2009 prehlbil (na 5,2 %). S deficitom niz$im ako 3 % HDP
hospodarilo iba Maced6nsko. ZadlZzenost' balkanskych krajin a Turecka je vyrazne nizSia
ako hranica nadmerného dlhu. V Turecku sa pomer verejného dlhu k HDP dokonca
medziroéne znizil. Specifickym pripadom v skupine kandidatskych krajin je Island. Verejny
dih tejto krajiny v nadvaznosti na stale vysoky deficit stupol na 93,3 % HDP. FiSkalna situacia
bola v roku 2010 v sulade s kritériami pre zavedenie eura iba v Maceddnsku.

%0 Medzi najdéleZitejsie patri uzatvorenie dohody medzi Chorvatskom a Slovinskom. Dalsim kl'iCovym
medznikom vyvoja na Balkane bolo vydanie Ratka Mladi¢a sudnemu tribundlu v Haagu. Srbsko
tym spinilo nevyhnutnt podmienku pre napredovanie v procese vstupu do EU a onedlho mu bude
pravdepodobne priznany status kandidatskej krajiny.

> Referen¢né hodnota vypoditana z Gdajov o vyvoji inflacie v stéasnych krajinach EU.
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Graf 11 Vyvoj spotrebitel'skych cien Graf 12 Vyvoj salda rozpo€tu verejnych
(HICP*) v kandidatskych krajinach financii v kandidatskych krajinach
(12-mesacny priemer medzironého rastu v %) (% HDP)

.05 1.06 1.07 108 1.09 [1.10 IL11
12009 2010 —RH

Zdroj: Eurostat, SSO MK, CBM, vlastné prepocty. Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia.
Poznamka: HR — Chorvatsko, MK — Macedénsko, ME — Poznédmka: HR — Chorvatsko, MK — Maceddnsko, ME — Cierna
Clerna Hora, TR — Turecko, IS — Island, RH — ref. hodnota Hora, TR — Turecko, IS — Island, RH — ref. hodnota

* CPI pre Maceddnsko a Clernu Horu

Priemerny  vynos islandskych ~a chorvatskych  dlhodobych vladnych  dlhopisov
prekraCuje referencni hodnotu pre dlhodobt Grokovii mieru. Cierna Hora umiestnila
v septembri 2010 na trh svoju prvi emisiu 10 ro¢nych dlhopisov. Vynos tychto dlhopisov
bol 7,875 %, t.j. viac ako priemer dlhodobych Urokovych sadzieb 3 krajin s najnizSou
inflaciou v EU zvySeny o 2 percentualne body. V Turecku sa priemerny vynos dlhodobych
vladnych dlhopisov mierne znizil (stale je vSak tesne pod 10 %). Macedodnsko zatial
neemitovalo vladne dlhopisy, na zaklade ktorych by sme mohli posudit’ vySku dlhodobych
arokovych sadzieb. Svoje dlhy financuje kratkodobymi, pripadne strednodobymi cennymi
papiermi. V maji 2011 Ziadna kandidatska krajina neplnila Grokové kritérium.

Cierna Hora uZ v st¢asnosti vyuZiva euro ako svoju menu.*? Macedénsky denar bol nad’alej
Uzko naviazany na euro. Desat’dfovy priemer vymenného kurzu voCi euru sa v uplynulych
dvoch rokoch pohyboval v rozpati +/- 0,4 %. Kurz chorvatskej kuny voci euru bol pocas
predchadzajucich 24 mesiacov relativne stabilny. Spociatku sa postupne posilfioval az do jila
2010, kedy sa zacal oslabovat. V obdobi od zaciatku juna 2009 do konca maja 2011
sa udrzal v intervale +/- 1,6 % voci priemeru. Turecka lira a islandsk& koruna boli vyrazne
volatilnejsie, no ani kurzy tychto dvoch mien neprekrodili rozpéatie +/- 15 % voci dlhodobému
priemeru.>®

Realna konvergencia skupiny kandidatskych krajin bola v roku 2010 slaba. Citelné ozivenie
hospodarskeho rastu zaznamenalo iba Turecko, kde sa hruby domaci produkt medzirocne

52 Cierna Hora jednostranne zaviedla euro v roku 2002.
%3 Desat'dfiovy priemer kurzu tureckej liry sa pohyboval v intervale od -8,6 % po 7,9 %. Desat'dfiovy
priemer kurzu islandskej koruny sa pohyboval v intervale od -10,6 % po 9,8 %.
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zvysil 0 8,9 % (t. j. vyrazne viac ako v EU). Rast tu bol tvoreny najma masivnymi investiciami
a sukromnou spotrebou. Cierna Hora a Maceddnsko rastli iba miernym tempom (1,2 %
a 0,7 %). Pozitivny vyvoj sukromnej spotreby a zahranicného dopytu bol kompenzovany
poklesom vladnej spotreby a investicii. Na Islande, ale aj v Chorvatsku, sa realny HDP
nad’alej zniZzoval. Hlavnym faktorom nepriaznivého vyvoja v tychto krajinach bol pretrvavajuci
pokles domaceho dopytu.

Jedinou krajinou, ktord zaznamenala v roku 2010 zlepSenie situacie na trhu préace,
bolo Turecko. Narast poctu zamestnanych sa premietol vo vysSej miere zamestnanosti
a v niz8ej miere nezamestnanosti. CiastoCny medziroCny rast zamestnanosti a nepatrné
zvySenie miery zamestnanosti bolo zaznamenané aj v Macedonsku. Macedonsko
vSak zostava krajinou s obrovskou mierou nezamestnanosti (32,1 %) a vel'mi nizkou mierou
zamestnanosti (43,5 %). Zvy3né kandidatske krajiny vykazali medzirocny pokles
zamestnanosti a narast nezamestnanosti.

Relativne silny pokles HDP na lIslande a nepatrny rast HDP v Macedoénsku viedli k poklesu
produktivity prace v tychto dvoch krajinach. Vyznamnejsi rast produktivity prace dosiahlo
iba Chorvatsko a Turecko. V prostredi rastdcich mzdovych nékladov sme vo vSetkych
kandidatskych krajinach (okrem Chorvatska) mohli sledovat’ rast jednotkovych nakladov
prace.

V krajinach zapadného Balkanu a na Islande pokraCoval trend zmierfiovania sa vonkajsej
nerovnovahy. V Chorvatsku a v Macedonsku klesol deficit bezného GCtu platobnej bilancie
na relativne nizku Groven (1,5 % HDP a 2,5 % HDP). V Ciernej Hore, napriek vyraznej
medziroCnej korekgii, skonCil bezny ucet v hlbokom deficite (25,6 % HDP). V Turecku
sa pod vplyvom oZivenia domaceho dopytu deficit bezného Gctu platobnej bilancie prehlbil
v roku 2010 na 6,6 % HDP.

Slaby hospodarsky rast sa prejavil v divergencii vykonnosti kandidatskych krajin vzhl'adom
k priemeru EU. Pomer HDP na obyvatela (v PKS) k priemeru EU sa znizil vo v3etkych
krajindch okrem Turecka. Vykonnost’ Turecka sa v roku 2010 zvysila nad Groven vykonnosti
Bulharska a Rumunska. Vykonnost' chorvéatskej ekonomiky sa znizila na 65 % priemeru EU.
Chorvatsko je tak nadalej vykonnejSie ako vacsina novych Clenskych krajin EU.
V Macedo6nsku dosahuje HDP na obyvatela iba hodnotu mierne prevysSujlicu jednu tretinu
priemeru HDP na obyvatela v EU. Naopak, Island ma aj napriek velkym hospodarskym
problémom a pokraCujicemu poklesu HDP vykonnost’ prekracujicu priemer EU.

Cenova hladina kandidatskych krajin je znacne vy$Sia ako ich vykonnost. Cenovd hladinu
zodpovedajlicu vykonnosti ma iba Island.> Cenova Grovefi v Chorvatsku av Turecku
prevySuje cenovl Groven na Slovensku. Najnizsiu cenovl hladinu spomedzi kandidatskych
krajin malo v roku 2010 Macedonsko (44,3 % EU). V stlade vysokym inflatnym rozdielom
a posilnenim vymenného kurzu tureckej liry sa cenova hladina v Turecku v roku 2010
vyrazne zvysila (o 8,9 p. b.). Vostatnych kandidatskych krajindch sa cenova Uroven
stabilizovala, pripadne mierne poklesla.

>V roku 2010 bola vykonnost’ Islandu 111,5 % a cenova hladina dosiahla 111,0 % priemeru EU.
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Graf 13 Vyvoj ukazovatel'ov realnej Graf 14 Cenova Urovenh a vykonnost’
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Zdroj: Eurépska komisia. Zdroj: Eurépska komisia.
Poznamka: KNZ — Kompenzacie na zamestnanca, Poznamka: HR — Chorvatsko, MK — Macedénsko, ME — Cierna
PP — Produktivita prace, HDP — Hruby doméci produkt, Hora, TR — Turecko, IS — Island.

HR — Chorvatsko, MK — Maceddnsko, ME — derna Hora,
TR — Turecko, IS — Island.

Z uvedeného hodnotenia vyplyva, Ze v sledovanom obdobi sa proces konvergencie obnovil
iba v Turecku. V ostatnych kandidatskych krajinach sa stéle prejavuji dosledky finantnej a
hospodarskej krizy a prevliada v nich proces nominalnej a reélnej divergencie.

3.2 VYHLIAD VYVOJA KONVERGENCIE K PRIEMERU EU

Rast spotrebitel'skych cien pozorovany na zaciatku roka 2011 naznaCuje, Ze krajiny
zapadného Balkanu zaznamenaju v roku 2011 zrychlenie priemernej medziroCnej inflacie.
Hlavnym zdrojom rastu spotrebitel'skych cien bude vyvoj svetovych cien potravin a energii.
V Macedénsku a v Ciernej Hore méZzme oCakavat' aj zosilnenie domacich inflaénych tlakov.
Podl'a odhadov EK (2011b) miera inflacie v tychto dvoch krajinach stipne nad oCakavani
referenén hodnotu. Prognézované zmiernenie vonkajsich inflaCnych tlakov by sa malo
v roku 2012 prejavit' v spomaleni inflacie vo vSetkych troch balkanskych krajinach. Vzhl'adom
na vyraznejSie znizenie referenCnej hodnoty, v Chorvatsku bude v roku 2012 inflacia
pravdepodobne vysSia ako oCakévana referenCna hodnota. Naopak vyssie tempo dezinflacie
v Ciernej Hore by mohlo zabezpelit' znizenie miery inflacie pod referenénd hodnotu.
V Turecku a na lIslande, kde inflacia vysoko prevySuje referenéni hodnotu, sa oCakava
postupny pokles miery inflacie v rokoch 2011 a 2012.>° V oboch krajinach sa vsak inflacia
udrzi nad referen¢nou hodnotou.

FiSkalna situacia kandidatskych krajin by sa mala podla EK (2011b) v nasledujucich rokoch
zlepsit. Okrem Macedonska by sa malo aj Turecku podarit’ v rokoch 2011 a 2012 udrzat’
deficit verejnych financii pod 3 % HDP. V roku 2012 klesne deficit pod 3 % HDP aj véiernej
Hore. V Chorvatsku sa deficit v roku 2011 prehlbi na 6,0 % HDP, v dalSom roku by uz mal

570 7,5 % v roku 2010 na 2,7 % v roku 2012 na Islande a z 8,6 % na 5,5 % v Turecku.
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klesnat' pod Groven zroku 2010. Island bude mat’ v roku 2012 aj napriek postupnej
konsolidacii deficit prekracujlci povolenti hodnotu.

Verejny dlh Islandu sa by sa mal nasledujicich rokoch postupne znizovat, stale vSak bude
vysoko prevySovat’ Grovenn 60 % HDP. V ostatnych kandidatskych krajinach sa dlh udrzi
na relativne nizkych arovniach a v Turecku by mal dokonca klesat'.

Pokracujlice hospodarske oZivenie sprevadzané zlepSovanim sa vysledkov hospodarenia
s verejnymi financiami by sa mohlo prejavit' v poklese dlhodobych uUrokovych sadzieb
kandidatskych krajin a v stabilizacii, pripadne posilneni kurzu tureckej liry a islandskej
koruny. NajvySSiu Sancu splnit’ maastrichtské kritéria v roku 2012 ma podla dostupnych
odhadov Cierna Hora.*®

Tabul'ka 10 Vyhl'ad hlavnych ukazovatel'ov hospodarskeho vyvoja v kandidatskych

krajinach

Chorvatsko |Macedénsko|Cierna Hora| Turecko Island

Ukazovatel’ 2011 2012|2011 2012|2011 2012|2011]2012|2011 2012

HICP inflacia*
(medzirocna, %)

28 | 2,5 43 | 3,8 3,7 2,2 6,5 5,5 3,0 2,7

Deficit verejnych financii
(% HDP)

DIh verejnych financii
(% HDP)

60 50| -25|-22|-31|-01])|-28|-22]|-48]| -3,5

45,2 | 48,4 | 27,7 | 29,6 | 44,7 | 42,7 | 39,7 | 38,1 | 94,3 | 93,0

Realny rast HDP
(%)

Jednotkové naklady
prace (rast, %)

1,1 20 25 | 3.3 24 | 4,0 6,1 55 1,5 2,5

-10 | 05| 29 | 41 34 | 2,3 1,8 [ 0,8 3,1 2,5

Nezam(e;:)”a”“t 11,3 | 98 | 31,4 | 305|194 | 179|102 | 98 | 6,9 | 6,2
Deficit bezného u€tu PB
s 22 25| 31| -37|-273|-310| 77| 81| 62 | -55

Zdroj: Eurépska komisia. .
* CPI pre Macedénsko a Ciernu Horu.

Najdynamickejsi vyvoj v oblasti realnej konvergencie moéZzme v nasledujucich rokoch
oCakavat’ v Turecku. Hospodarsky rast Turecka sa sice spomali, udrzi sa v8ak nad 5 % rocne.
V roku 2011 by uz mali vSetky ostatné kandidatske krajiny dosiahnut’ pozitivne tempo rastu
HDP, ktoré by sa malo v roku 2012 eSte zrychlit. V Ciernej Hore by sa v roku 2012 mohlo
podla odhadov EK zvysit' na 4,0 %. Ozivenie hospodarskeho rastu vo vSetkych sledovanych
krajindch bude podporované hlavne domacim dopytom, najm& rastdcou sukromnou
spotrebou doméacnosti. Dynamika vyvoja HDP v kandidatskych krajinach, okrem Chorvatska,

* Berieme do Gvahy predovsetkym infla¢né a fiskalne kritérium. Urokova miera bude pravdepodobne
stale prevySovat’ referencnii hodnotu a nevyhnutnou podmienkou plnenia kurzového kritéria je ucast’
v ERM I1.
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by mala byt vy3Sia ako v krajinach EU. To by sa malo prejavit dalsom priblizeni
sa vykonnosti kandidatskych krajin priemeru EU.>’

ZvySujlca sa produkcia a pridana hodnota povedie k zlepSeniu situacie na trhu prace.
Vzrastie zamestnanost” a klesne nezamestnanost’. Maceddnsko a Cierna Hora budi( vSak mat’
aj v roku 2012 vysokd mieru nezamestnanosti. Chorvatsko bude napriek slabému rastu HDP
jedinou kandidatskou krajinou s klesajucimi jednotkovymi nakladmi prace. V ostatnych
krajinach bude rast miezd prevySovat' rast produktivity prace. Najvyssi rozdiel medzi rastom
miezd a produktivity prace bude v Maceddnsku, kde sa rast mzdovych nakladov prejavi aj
v rychlejSom raste spotrebitel'skych cien, ktory prevysi rast cien v ostatnych kandidatskych
krajinach.

V sGvislosti s oZzivenim domaécej spotreby moZme ocCakavat' prehlbovanie sa vonkajsej
nerovnovahy. Vynimkou bude pravdepodobne iba Island, kde by sa mal deficit bezného uctu
platobnej bilancie do roku 2012 zmiernit' na 55 %. V Turecku deficit beZzného uctu
opéat’ prekroci 8 % a v Ciernej Hore sa dostane aZ nad hranicu 30 %.

Vyhlad vyvoja na nasledujlce roky potvrdzuje, Ze proces dobiehania sa v kandidatskych
krajinAich postupne obnovuje. Z pohladu nizkej dosiahnutej Grovne konvergencie
bude tempo priblizovania sa k priemeru EU v krajinach zapadného Balkanu v nasledujtcich
dvoch rokoch relativne nizke.

*" Najviac v Turecku, kde sa HDP na obyvatel'a v PKS podla EK zvysi na 48,5 % priemeru EU.
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ZAVER

Slovensko dokazalo vyuzit' ozZivenie globalneho hospodarstva a aj vd'aka GUzkemu napojeniu
na nemeckd ekonomiku zaznamenalo vroku 2010 druhy najvyssi rast HDP v EU.
Proces konvergencie slovenskej ekonomiky k priemeru EU sa obnovil. Zvysila sa relativna
Uroven vykonnosti aj produktivity prace. Situacia na trhu prace sa zlepSila zatial
iba CiastoCne. Porovnatelnd cenova hladina sa vzhladom na niz8i doméAci rast
spotrebitel'skych cien ako v EU mierne znizila. Napriek zrychl'ovaniu inflacie od zaCiatku roku
2011 Slovensko plnilo v maji 2011 inflaéné kritérium. Dlhodoba Grokova miera na Slovensku
sa medziroCne znizila. Vysledky hospodarenia s verejnymi financii za rok neboli priaznivé.
Deficit rozpoCtu verejnej spravy vysoko prevySoval povolent hranicu a dosiahol takmer
identickd hodnotu ako v predchadzajucom roku.

ZIé vysledky hospodarenia s verejnymi financiami dosiahli takmer vsetky Clenské
a kandidatske krajiny EU. Deficit pod 3 % HDP malo iba niekolko krajin EU (Estonsko,
Finsko, Luxembursko, Svedsko a Dansko) ajedna kandidatska krajina (Maceddnsko).
Inflaéné kritérium v majl splnala vacsina krajin EU a spomedzi kandidatskych krajin Cierna
Hora a Chorvatsko. Urokové miery dihovou krizou zasiahnutych krajin sa zvysili na rekordné
Urovne. Dvanastmesacné priemery dlhodobych Grokovych mier zvySnych povodnych krajin
EU sa naopak medziroCne znizili. Kandidatske krajiny a nové krajiny EU mimo eurozony
(okrem CR) mali v maji 2011 arokové miery prekracujuce referencni hodnotu. Krajiny
zapojené do mechanizmu vymennych kurzov splnili podmienku stabilitu kurzu.
Ak zohl'adnime v3etky maastrichtské kritéria, vratane podmienky neuplatiovania postupu
pri nadmernom deficite, spomedzi nami hodnotenych krajin ich v maji plnilo iba Finsko.

Vyhlad vyvoja na nasledujice roky naznaCuje, Zze v roku 2011 sa ekonomika EU mierne
spomali a v roku 2012 bude rast’ o nieCo rychlejsie ako v roku 2010. Krajiny EU mimo
eurozony a kandidatske krajiny by mali napredovat’ sviznejSie ako krajiny eurozény. VysSie
tempo dobiehania sa prejavi v zlepSeni situacie na trhu prace a poklese miery
nezamestnanosti. Vyvoj realnych ekonomik dlhovou krizou zasiahnutych krajin bude
zaostavat'. Slovensko by si malo udrzat’ jedno z najvysSich temp priblizovania sa k priemeru
EU v oblasti produktivity a vykonnosti. Strukturalne reformy navrhnuté stéasnou viadou by
mohli prispiet’ k zvySeniu konkurencieschopnosti slovenskej ekonomiky a dlhodobej
udrzatel'nosti rastu slovenskej ekonomiky.

Vo vAac8ine krajin nebude planovana fiskalna konsolidacia postaCovat’ na odstranenie
nadmernych deficitov. PoCet krajin eurozény plniacich fiskalne kritérium by sa mal zvysit
z troch na 3est’. Z krajin EU mimo eurozény bude v roku 2012 s deficitom pod 3 % HDP
hospodarit’ asi iba Svédsko a Bulharsko. Uspeénejvéia by mohla byt konsolidacia
v kandidatskych krajinach. Podl'a aktualnej prognozy by Cierna Hora, Maceddnsko a Turecko
mali v roku 2012 hospodarit’ s deficitom niz8im ako referen¢n& hodnota. Plnenie inflacného
kritéria sa v roku 2011 docasne zhorsi. V d'alSom roku by malo 20 z 27 krajin znova plnit’
toto kritérium. Vychadzajuc z dostupnych prognéz Slovensko nebude v najbliZzSich dvoch
rokoch plnit' fiskalne ani inflatné kritérium. Vyhlad vyvoja krajin EU mimo eurozony
naznaCuje, Ze najlepsie podmienky pre splnenie v3etkych kritérii budd vo Svédsku.
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PRILOHA
Tabul'ka Stav a vyhl'ad plnenia maastrichtskych kritérii v sti€asnych krajinach
a v kandidatskych krajinach EU
Inflacia Deficit verejnej Dlh verejnej Uroky| Kurz
(%) spravy (% HDP) spravy (% HDP) | (%) [(%, ERM)
Maj Maj Maj Maj Maj
Krajina 2011(2011|2012]2011]2011]2012(2011(2011|2012]2011| 2011
Belgicko 31| 36 | 22 | -41 ] -37|-42|968|970 (975 3,7 euro
Finsko 25 | 3,6 22 1-25)|-10] -0,7 | 48,4 | 50,6 | 52,2 | 3,1 euro
Franclzsko 19| 22|17 | -70| -58 | -53|817|84,7|868| 32 euro
Grécko 48 | 24 | 05 |-10,5| -9,5 | -9,3 |142,8|157,7(166,1| 11,7 euro
Holandsko 16 | 22 | 21 | 54| -3,7 | -23 62,7 )|639]|640| 3,0 euro
irsko -0,2 | 10 | 0,7 |-32,4|-105| -8,8 | 96,2 (112,0|117,9| 7,8 euro
Luxembursko 32 (35| 23 |-17|-10|-111|184 | 17,2190 3,1 euro
Nemecko 1,7 | 26 | 20 | 33| -20 | -1,2|832|824|811| 28 euro
Portugalsko 27 | 34| 20|-91]|-59|-451]93,0|101,7|107,4] 6,9 euro
Rakusko 24 | 29 | 21| -46|-37|-33]|723|738]|754| 33 euro
Spanielsko 27| 30| 14 |-92| 63| -53|60,1|681|71,0| 4,8 euro
Taliansko 21 | 26 | 1,9 | -46 | -4,0 | -3,2 |119,0(120,3(119,8| 4,4 euro
Cyprus 3 34 | 23 |-53|-51|-49]608]|623)|643| 4,6 euro
Estonsko 45 | 47 |1 28 | 01 | -06|-24)| 66 | 6,1 | 69 - euro
Malta 27 | 2,7 | 22 | -36|-30]| -30|680]|680|679| 4,3 euro
Slovensko 21 |36 | 29 |-79|-51|-46|410| 448 | 46,8 | 4,0 euro
Slovinsko 22 | 26 | 21 | -56 | -58 | -5,0 | 38,0 | 42,8 | 46,0 | 4,0 euro
Ceska republika 18 | 23 | 25 | -47 | -44 | -41 385|413 |429| 3,8 | -6,2/4,6
Mad'arsko 42 | 40 | 35 | -42 | 16 | -3,3|80,2(752]|727| 7,3 |-4,5/3,6
Pol'sko 3 38|32 |-79| -58| -36 |550|554](551| 59 |-11,5/5,0
Litva 28 | 32 | 24 |-71|-55)|-48|382| 40,7436 51 | 0,0/0,0
LotySsko 19 | 34| 20| -77|-45|-38|44,7| 48,2 | 49,4 | 8,1 | -1,0/0,7
Bulharsko 37| 43 | 34 |-32|-27|-16|16,2| 18,0 | 18,6 | 5,7 0,0
Rumunsko 75 | 67| 40 | 64| -47 | -36 | 30,8 (33,7|348]| 7,1 |-2,1/3,3
Dansko 25| 25|18 | -2,7|-41 | -32|436| 453|471 29 | 0,0/0,3
Svédsko 15|17 |16 | 00 | 09 | 2,0 | 39,8 | 36,5|33,4| 3,0 |-58/45
Spojené kralovstvo | 3,7 | 41 | 24 |-104| -86 | -7,0 | 80,0 | 84,2 | 879 | 3,3 | -6,7/5,5
Cierna Hora 1,5 3,7 22 | -39 | -31 | -01 41,7 | 44,7 | 42,7 | 7,9 euro
Chorvatsko 16 | 28 | 25| -52 | -6,0 | -50 | 40,1 | 45,2 | 48,4 | 6,5* | -1,6/1,6
Maceddnsko 33| 43 | 38 | 25| -25 | -22 | 253 | 27,7 | 29,6 - -0,4/0,4
Turecko 66 | 65| 55| -36|-28|-22|412|39,7|381]| 9,14 | -8,6/7,9
Island 42 | 30 | 27 | -78 | 48 | -35 ] 93,3 | 94,3 ]|93,0]| 7,6* |-10,6/9,8

Referenéna hodnota | 3,1 | 3,1 | 2,4 | 30 | 3,0 | 30 | 60,0] 60,0 60,0] 49 | +15%
Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia, Centralne banky a ministerstva financii kandidatskych krajin, vlastné prepacty.
Poznamka: Zelenou farbu st vyznacené hodnoty v sulade s plnenim daného kritéria. Hodnota volatility vymenného kurzu vad
euru zodpoveda vykyvom 10-drového priemeru denného kurzu vod dlhodobému priemeru za jun 2009 a7z maj 2011 (okrem Litvy,
LotySska a Danska, ktorych meny st zapojené do ERM Il a maju stanovenu centralnu paritu).
* vynos neindexovanych dlhopisov so zostatkovou hodnotou priblizne 10 rokov
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