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Slovensko siv roku 2011 udrzZalo priaznivy vyvoj viacerych ukazovatelov redlnej konver-
gencie. Dosiahnutym tempom rastu sa nadalej radilo medzi najdynamickejsie krajiny EU.
Ciastocne sa zvysila zamestnanost a zniZila miera nezamestnanosti. Bezny Ucet platobnej
bilancie bol prebytkovy. Relativna vykonnost ekonomiky SR vsak podla aktudlneho odhadu
v suvislosti s rychlejsim rastom domdcej cenovej hladiny ako priemernej cenovej hladiny

v EU stagnovala. Slovensko a ani véicsina krajin EU a kandiddtskych krajin' nepinili fiskdlne
a inflacné kritérium nomindlnej konvergencie. Vyhlad vyvoja naznacuje dalsie zhorsenie
hospoddrskeho vyvoja v Eurdpe v roku 2012 a ndsledné zlepsenie v roku 2013. Vo viacerych
krajindch (vrdtane Slovenska) by sa mohla obnovit aj nomindlina konvergencia. Spomedzi
krajin EU nepatriacich do eurozény a aspirujicich na vstup do eurozény md iba Lotyssko
Sancu spinit vietky maastrichtské kritérid. Skutocny vyvoj nomindlnej a redlnej konvergencie

v nasledujucom obdobi bude ale silne zdvisiet od dalsieho priebehu dlhovej krizy.

STAV NOMINALNEJ KONVERGENCIE

Eurépska Unia aj eurozéna zaznamenali v roku
2011 medzirocny pokles deficitu verejnych finan-
cif. Fiskélna situacia sa zlepsila aj v kandidatskych
krajinach. Vsetky krajiny eurozény s vynimkou
Cypru a Slovinska mali aspon ¢iasto¢ne nizsi po-
diel deficitu na HDP ako v roku 2010. Pocet krajin
eurozény s deficitom nad 3% HDP sa znfZil. Slo-
vensko patri medzi krajiny s viditelnym medziroc-
nym zlepsenim. Uroven deficitu za rok 2011 (4,8 %
HDP) napriek tomu stéle vyrazne prevysovala po-
volenud hodnotu. Pritom verejné financie Sloven-

ska nie su, na rozdiel od vacsiny ostatnych krajin
eurozény, zatazené vysokymi nakladmi dlhovej
sluzby (graf 1). Deficit verejnych financii prevyso-
val 3% HDP aj vo vacsine krajin EU nepatriacich
do eurozény. Kritérium vysky deficitu, vratane
neuplatfiovania postupu pri nadmernom defici-
te voci danej krajine, plnilo iba Svédsko a Bulhar-
sko. Na Islande klesol deficit verejnych financii
2 10,1 % HDP na 4,4% HDP. Dalsi pokles pomeru
deficitu k HDP zaznamenali aj Turecko a Cierna
Hora. V Chorvatsku, Ciernej Hore a Maceddnsku
sa zaporné salda verejnych financif mierne zvysili.

Graf 1 Struktura salda rozpoctu verejnej sprdvy (% HDP)

Krajiny eurozény

Krajiny EU nepatriacie do eurozény
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B Primérne saldo 2011 Urokové néaklady 2011

Zdroj: Eurdpska komisia.

® Celkové saldo 2011 ® Celkové saldo 2010

Pozndmka: Irsko zaznamenalo v roku 2010 deficit vo vyske 31,2 % HDP
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Graf 2 Vyvoj dlhodobej trokovej miery
vo vybranych krajindch eurozény
(12-mesacny priemer v %)

Graf 3 Vyvoj dlhodobej trokovej miery
vo vybranych krajindch EU nepatriacich do
eurozony (12-mesacny priemer v %)
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Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.
Pozndmka: V juli 2012 prekrocila urokovd miera v Grécku 22 %.

Maceddnsko vsak spolu s Tureckom malo deficit
nizsi ako 3 % HDP.

Deficitné hospodarenie sa premietlo do dalsie-
ho narastu verejného dlhu. Priemernd zadlzenost
eurozény stupla na 87,2% HDP. NajzadlzenejSou
krajinou EU bolo Grécko (so 165% HDP). Na Slo-
vensku sa tempo rastu dlhu spomalilo a pomer ve-
rejného dlhu k HDP bol nadalej zna¢ne nizsi ako 60
%. Kritérium vysky dlhu pinf aj vacsina krajin EU ne-
patriacich do eurozény s vynimkou Spojeného kra-
lovstva a Madarska. ZadlZzenost balkanskych krajin
je napriek medziro¢nému zvyseniu stile vyrazne
nizdia ako hranica nadmerného dlhu. V Turecku
verejny dlh uz druhy rok po sebe klesal a dosiahol
uroven 37,9% HDP. Hruby dlh Islandu naopak stu-
pol na rekordnych 98,8 % HDP.

Obe zlozky fiskdlneho kritéria v juli 2012 spifialo
padt ¢lenskych krajin EU - Esténsko, Finsko, Luxem-
bursko, Bulharsko a Svédsko. Spomedzi kandidat-
skych krajin by fiskélne kritérium plnilo Maceddn-
sko a Turecko.

Inflacia vstupujuca do vypoctu infla¢ného krité-
ria v eurozone medziro¢ne stupla. Povodne nizky
dvanastmesacny priemer medziro¢nej inflacie na
Slovensku v priebehu roka 2011 prudko rastol.
V oktobri jeho hodnota prekrocila referencnu hod-
notu pre inflaciu a Slovensko prestalo plnitinflacné
kritérium. Inflacia sa pohybovala nad referen¢nou
hodnotou aj vo viacerych dalsich krajindch euro-
z6ny2 Rast spotrebitelskych cien v krajinach EU
nepatriacich do eurozény sa s vynimkou Madarska
a Ceskej republiky medziro¢ne spomalil. Medzi kra-
jiny, ktoré v juli 2012 pinili inflacné kritérium, patrili
Svédsko, Bulharsko, Dansko a Rumunsko. V Turec-
ku, v Srbsku aj na Islande sa inflicia pohybovala
vyrazne nad Urovhou referen¢nej hodnoty® Zaciat-
kom roka 2012 aj Cierna Hora prekrocila povolent
hodnotu pre inflaciu. V Maceddnsku sa naopak
dvanastmesacny priemer medziroc¢nej inflacie vra-
til pod Uroven referen¢nej hodnoty. Chorvatsko

Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.

pokracovalo v plneni maastrichtského kritéria po-
¢as celého hodnoteného obdobia.

Stupnujuce sa dlhové problémy vybranych kra-
jin eurozony sa prejavili v raste priemernej dlho-
dobej urokovej miery (graf 2). Rozdiely vo vyvoji
medzi jednotlivymi krajinami eurozény sa znacne
prehibili. Dvanastmesacny priemer Urokovych
sadzieb gréckych desatro¢nych dlhopisov vysko-
¢il nad 20 %. Dvanastmesacny priemer vynosov
nemeckych dlhopisov naopak klesol pod 2 %.
Slovensko patrilo medzi vacsinu krajin eurozény,
ktorych rizikovd prirdzka sa pocas sledovanych 12
mesiacov zvysila. Slovensko viak v juli 2012 nada-
lej plnilo Urokové kritérium s dostatocnou rezer-
vou (1 p. b.). To véak nemoZno povedat o Grécku,
Portugalsku, Irsku, a podla najnovsich Udajov ani
o Cypre, Taliansku, Spanielsku a Slovinsku.* Vplyv
dlihovej krizy, resp. zvysenej neochoty investorov
poZi¢iavat krajindm v zlej fiskdInej situdcii sa vo
viditelnej miere prejavil v dalsom zvyseni vyno-
sov z madarskych dlhopisov (graf 3). Vo vécsine
ostatnych krajindch EU nepatriacich do eurozony
sa Urokova miera vstupujuca do vypoctu Uroko-
vého kritéria medziro¢ne znizila. V juli 2012 plni-
li toto kritérium vsetky krajiny okrem Madarska
a Rumunska. Vynosy dlhopisov kandidatskych kra-
jin prekracovali referencni hodnotu, Ziadna z nich
by neplnila Urokové kritérium.®

Nevyhnutnym predpokladom splnenia kritéria
stability vymenného kurzu je ucast v mechaniz-
me vymennych kurzov ERM II. Pocas uplynulych
12 mesiacov sa pocet krajin zapojenych do tohto
mechanizmu nezmenil. Vymenny kurz litovského
litasu zostal zakotveny na povodnej Urovni. S lotys-
skym latsom a dénskou korunou sa obchodovalo
v rdmci dohodnutého fluktuac¢ného rozpatia. Litva,
Loty3sko a Dansko preto plnili kurzové kritérium.
V Ciernej Hore pouzivaju euro uz 10 rokov, odkedy
ho jednostranne prijali za svoju menu. Macedon-
sky dendr bol v uplynulych dvoch rokoch tzko na-

A

2 Maastrichtské kritérid sa vztahuju len
na krajiny vstupujuce do eurozény.
Slovensko a ostatné krajiny eurozény
uz nemusia plnit maastrichtské krité-
rid, s vynimkou fiskdIneho kritéria.

3 Referencnd hodnota vypocitand
ZzUdajov o vyvoji infldcie v sucasnych
krajindch EU.

4V sulade s postupom pouZitym
v Konvergencnej sprdve (ECB 2012)
sme pri odhade referencnej hodnoty
pouzili Grokovi mieru pre Svédsko
aBulharsko.

5 Maceddnsko zatial neemitovalo
viddne dlhopisy, na zdklade ktorych
by sme mohli posudit vysku dlhodo-
bych drokovych sadzieb.
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V ¢ase pripravy prispevku nebola
aktualizdcia programu stability
dokoncend a findlny zoznam navr-
hovanych opatreni nebol zndmy.
Najvyssi prinos by malo zabezpecit
zvysenie dani z prijmov, ktoré by
malo zasiahnut najmd prdvnické
osoby a nadpriemerne zardbajlice
fyzické osoby. Nadpriemerne
zardbajuci a pracujlci na dohodu
by mali platit aj vyssie odvody.
Vyznamnu cast prijmov pldnuje
vldda ziskat zo zniZenia prispevkov
do druhého piliera déchodkového
sporenia. \ rdmci nedariovych prij-
mov by sa mali dodato¢né zdroje
Ziskat zoStdtnenim Uspor Fondu na
ochranu vkladov a ponechanim
koncesiondirskych poplatkov.
Nepriaznivy vyvoj Komisia
ocakdva najmé v Spanielsku, lrsku
a Portugalsku. Dvojciferny ndrast
dlhu v horizonte najblizsich dvoch
rokov vsak méZe zaznamenat aj
Slovensko a Slovinsko.

ZaloZené na Jarnej progndze (EK
2012a) a vypoctoch NBS.

10 Parita kipnej sily vzrdstla o 1,9 %

11

a ciastocne prekrocila diferencidl
rastu HDP na Slovensku a v EU.
Podla aktudlnej revizie udajov za
rok 2009 relativna cenovd hladina
pocas krizového roka docasne
prekracovala relativnu vykonnost
Slovenska.

viazany na euro. Kurz chorvatskej kuny voci euru
sa pocas predchéddzajucich 24 mesiacov oslabil
0 3,6 %. Islandska koruna, srbsky dinar, ale najma
turecka lira zaznamenali vyrazne vy3siu volatilitu.

Vjuli 2012 by Ziadna z krajin EU nesplnala vietky
nomindlne kritérid pre zavedenie eura. Najstabil-
nejsi vyvoj ukazovatelov nomindlnej konvergencie
spomedzi kandidatskych krajin pocas uplynulych
dvoch rokov zaznamenalo Macedénsko.

VYHLAD A RIZIKA NOMINALNEJ
KONVERGENCIE

Podla aktudlnej predikcie EK (2011a) by fiskal-
ny deficit eurozény mal do roku 2013 klesnut
pod 3% HDP. Desat krajin véak bude mat nada-
lej nadmerny deficit. Komisia ocakdva, ze deficit
verejnych financif sa na Slovensku v nasleduju-
com roku mierne znizi. Bez prijatia nevyhnutnych
opatreni sa viak moZe v roku 2013 opat zvysit (na
4,9% HDP). Nové vlada SR (vymenovana 4. aprila
2012) sa stotoznila s cielom znizovat deficit verej-
nych financil. Podla Programu stability Slovenskej
republiky doroku 2015 (MF SR 2012) by mal deficit
v nasledujucom roku klesntt pod 3 %. Vlada sa za-
roven zaviazala doplnit program stability o dalsie
opatrenia, ktoré budu v sulade s jej programovym
vyhldsenim.® Z viacerych ciastkovych vyjadrenf
predstavitelov vIady a ministerstva financif vyply-
va, Ze konsolidacia by mala byt zaloZend hlavne
na zvyseni rozpoctovych prijmov. Krajiny EU ne-
patriace do eurozény budu podla dostupnych
odhadov tieZ pokracovat v konsolidacii verejnych
financii. Podla konvergenc¢nych programov vset-
ky krajiny okrem Spojeného kralovstva pldnuju do
roku 2013 odstranit nadmerny deficit. Aj fiskdlna
situdcia kandidatskych krajin by sa mala podlfa
EK (2012a) v nasledujucich rokoch zlepsit. Dote-
rajsi vyvoj a prijaté opatrenia viak naznacujy, ze
Chorvatsku a Srbsku sa nepodarf v nasledujtcich
dvoch rokoch odstranit nadmerny deficit.

Rast verejného dlhu by sa mal spomalit, niektoré
krajiny predpokladaju i pokles pomeru dihu k HDP?
Obe zlozky fiskdIneho kritéria by mohli v horizonte
do roku 2013 plnit vietky krajiny EU nepatriace do
eurozony okrem Madarska a Spojeného krélovstva
a z kandidatskych krajin Macedénsko, Cierna Hora
a Turecko.

V oblasti vyvoja spotrebitelskych cien predpokla-
dé Komisia (2012a) spomalenie inflacie v eurozéne
pod 2 %. Trend vyvoja inflacie na Slovensku by mal
byt v sulade s trendom vyvoja v eurozone, pricom
Slovensko by malo dosiahnut rychlejsie tempo
dezinflacie. Ocakdvanad priemernd hodnota me-
dziro¢nej inflacie HICP na Slovensku by mala byt
v roku 2013 nizsia ako referencnd hodnota vypoci-
tana na zaklade odhadov EK pre krajiny EU (2,6 %).
Slovensko by tak malo v nasledujucom roku opét
plnit inflacné kritérium. Spomalenie rastu cien
zaznamenané zaciatkom roka 2012 by sa malo
v druhej polovici roka prejavit v zlepsenf situécie
v oblasti plnenia inflacného kritéria aj v krajinach
EU nepatriacich do eurozény. Mieru inflacie v sula-
de s inflacnym kritériom dosiahne pravdepodob-
ne Svédsko, Dansko, Spojené krélovstvo, Lotyssko
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a Ceskd republika. V kandidétskych krajinach sa
situdcia pravdepodobne vyrazne nezmeni. Chor-
vatsko a Macedonsko budu asi jedinymi kandidat-
skymi krajinami s inflaciou nizsou, ako je sucasny
odhad referenc¢nej hodnoty.’

Na zdklade vyssie spomenutych odhadov md
najvacsiu sancu splnit vietky maastrichtské kri-
térid v horizonte najblizsich dvoch rokov Dansko
a Loty3sko. Spomedzi kandidatskych krajin bude
asi obe kltucové nominalne kritéria pre zavedenie
eura — infla¢né a fiskéalne kritérium - plnit iba Ma-
ceddnsko.

STAV REALNEJ KONVERGENCIE

Globalny hospodarsky rast sa v roku 2011 zmier-
nil na 3,9 %. Nepriaznivy vplyv na eurozénu, ale
aj na ostatné rozvinuté ekonomiky, mala predo-
vietkym dlhova kriza a s fiou suvisiace zvysenie
neistoty, zhorsenie pristupu ku kapitélu a imple-
mentdcia restriktivnych fiskdlnych opatrenf. Rast
redlneho HDP eurozény sa medziro¢ne spomalil
na 1,5 %. Dlhovymi problémami najviac zasiah-
nuté Grécko a Portugalsko, a pod vplyvom niz-
kej domacej spotreby a investicii aj Slovinsko,
zaznamenali v roku 2011 pokles HDP. Slovensko
si vdaka vyvozu udrZalo nadpriemerné tempo
rastu (3,3%). Priemerny hospodarsky rast krajin
EU nepatriacich do eurozény sa medziro¢ne zvy-
silo 1,1 p. b. (na 2,9%). Redlna konvergencia sa
medziro¢ne zlepsila aj v kandidatskych krajinach.
VSetky krajiny zaznamenali silnejsi hospodarsky
rast, pripadne prechod od zdporného ku kladné-
mu rastu alebo aspon stagnacii.

Celkovy pocet zamestnanych v eurozéne sa
v medziro¢nom porovnani mierne zvysil (0 0,2 %).
Kladnt zmenu poctu zamestnanych dosiahla vac-
sina krajin eurozdny. Zaroven sa vsak viditelne pre-
hibili rozdiely vo vyvoji medzi jednotlivymi krajina-
mi. Slovensko zaznamenalo prirastok viac-menej
zodpovedajuci dynamike domacej ekonomiky. Sla-
by vyvoj zamestnanosti v eurozéne nepostacoval
na pokles miery nezamestnanosti, zvysila sa o jed-
nu desatinu (na 10,2%). Slovensko, aj po poklese
o takmer jeden percentudlny bod, patri medzi
krajiny s najvyssou nezamestnanostou v eurozéne.
Krajiny EU nepatriace do eurozony okrem Bulhar-
ska a Danska zaznamenali vys$iu zamestnanost
ako pred rokom. Miera nezamestnanosti stagnova-
la, pripadne klesala.V Chorvatsku a v Srbsku pokra-
Coval pokles poctu zamestnanych a zvysila sa mie-
ra nezamestnanosti. V ostatnych kandidatskych
krajindch bolo v roku 2011 zaznamenané aspon
Ciastocné zlepsenie situdcie na trhu prace.

Spomalenie hospodarskeho rastu sa odzrkad-
lilo v poklese relativnej vykonnosti vacsiny krajin
eurozony. Najvacsiu medzirocnd korekciu sme
mohli sledovat v Grécku. Na zdklade aktudineho
odhadu relativna vykonnost Slovenska merand
HDP na obyvatela v parite kiipnej sily (PKS) v su-
vislosti s vyraznym medziro¢nym zvysenim parity
stagnovala (na Urovni 73% EU).° Relativna ceno-
va hladina SR sa v roku 2011 vzhladom na kladny
inflacny diferencidl zvysila." V stvislosti s malym
rozdielom medzi rastom produktivity prace na
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Tabulka 1 Stav a vyhlad plnenia maastrichtskych kritérii v clenskych krajindch a v kandiddtskych

krajindch EU
Inflacia Deficit verejnej  Dlh verejnej spravy Uroky Kurz (%,
(%) spravy (% HDP) (% HDP) (%) ERM)
. Jul 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013 o Jul 2012
Krajina 2012 2012
Rakusko 3,0 24 20 26 30 -19 722 742 743 2,8 euro
Belgicko 3,0 29 18 -37 -30 -33 980 1005 1008 38 euro
Cyprus 34 34 25 63 34 25 716 765 781 7,0 euro
Estonsko 46 39 34 10 -24 -13 60 104 11,7 - euro
Finsko 3,1 3,0 25 05 -07 -04 486 505 517 2,2 euro

Francutzsko 2,5 2,1 19 -52 45 -42 858 905 925 2.9 euro
Nemecko 24 23 18 -10 -09 -07 812 822 807 1,7 euro

Grécko 18 -05 -03 -91 -73 -84 1653 1606 1680 223 euro
lrsko 16 1,7 12 -131 -83 -75 1082 116,1 120,22 7,7 euro
Taliansko 3,5 32 23 -39 20 -1, 120,71 1235 1218 6,0 euro
Luxembursko 3,2 3,0 20 06 -18 -22 182 203 216 2,72 euro
Malta 2.8 20 22 27 26 29 720 748 752 43 euro

Holandsko 2,8 2,5 1,8 47 44 46 652 701 730 2,2 euro
Portugalsko 3,2 3,0 1,1 42 47  -3,1 1078 1139 117, 11,9 euro
Slovensko 4,1 29 19 48 -47 -49 433 497 535 48 euro
Slovinsko 272 272 1.7 64 -43 38 476 547 581 57 euro
Spanielsko 2,5 19 1,1 -85 64 -63 685 809 870 5,7 euro
Bulharsko 23 26 27 21 -19 -17 163 176 185 52 0,0/0,0

Ceska

republika 33 033 22 31 29 26 412 439 449 33 -4,0/2,7
Dénsko 24 2,6 15 -1.8 41 -20 465 409 421 1,8 0,0/04

Madarsko 49 55 39 43 25 -29 806 785 780 84  -113/67
Lotyssko 33 026 21 35 21 21 426 435 447 54 -1,0/1,0
Litva 36 31 29 55 32 30 385 404 409 52 0,0/0,0

Polsko 40 37 29 51 30 -25 563 550 537 55 -9,4/6,0
Rumunsko 29 31 34 52 28 22 333 346 346 /0 -7,1/4,9
Svédsko 10 11 15 03 03 01 384 356 342 1,7 -4,7/6,5

Spojené

kralovstvo 37 29 20 83 67 65 857 912 946 20 -5,6/8,0
Chorvatsko 2,5 24 20 50 51 50 457 513 571 6,7 -1,9/29

CiernaHora = 34 39 27 -39 -26 -18 451 501 497 71 euro
Maceddnsko 2,8 2,0 25 26 25 -25 290 340 380 - -0,2/0,1
Srbsko 56 50 48 50 -53 48 474 504 521 59 -10,5/8,1
Turecko 9,2 58 6,6 -4 -16 -18 379 366 350 88 -135/144
Island 6,0 5,1 39 44 -28 20 988 91,7 883 71%* -54/5,6
Referenc¢na

hodnota 3,1 3,1 2.6 3,0 3,0 30 600 600 600 55 +15%

Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia, Centrdlne banky a ministerstvd financii kandiddtskych krajin, viastné vypocty.

Pozndmka: Zelenou farbu su vyznacené hodnoty v stlade s plnenim daného kritéria. Hodnota volatility vymenného kurzu voci euru
zodpovedd vykyvom 10-driového priemeru denného kurzu voci dlhodobému priemeru za august 2010 az jul 2012 (okrem Litvy, LotySska
a Ddnska, ktorych meny su zapojené do ERM Il a maju stanovend centrdinu paritu).

*Wnos neindexovanych dlhopisov so zostatkovou hodnotou priblizne 10 rokov.

Slovensku a v eurozéne zaznamenalo Slovensko  zvysila relativna cenovd hladina, v Polsku sanaopak 12 Zdpomy diferencidl hospoddrskeho

medziro¢ny pokles relativnej Urovne produktivity — zniZila. Viykonnost ekonomik krajin EU nepatriacich rastu Spojen¢ho krdfovstva a Ddn-
ice 281 9% na 80% priemeru EU. Rozdiely v ceno-  do eurozény, merana pomerom HDP na obyvatela skipocipriemeffEmu rastu v B
p(ace’z 011d 6V 70 P = o Y o y'“ p o yw_ sa odzrkadlil v znizenf relativnej
vych drovniach jednotlivych krajin EU nepatriacich v PKS, sa vo vdcsine pripadov medzirocne zvysila."” vykonnosti tychto dvoch krajin. Obe
do eurozény sa prehlbili. Vo Svédsku, ktoré malouz ~ Relativna vykonnost sa aspon ciastocne zvysila vsak patria medzi krajiny s nadprie-

predtym nadpriemerne vysoku cenovu Uroven, sa  vo vietkych kandidatskych krajinach okrem Islan- mernou vykonnostou v EU.

ro¢nik 20, 7/2012 7



AN ALY Z A

K O NV ER GENZCI E

8

ro¢nik 20, 7/2012

Vyvoj vyvoznej vykonnosti
a konkurencieschopnosti Slovenska

V suvislosti so zhorsenim hospodarskeho vyvo-
ja v eurozéne a v ostatnych krajinach EU, ako aj
s ich slabym a neistym vyhladom, sa délezitym
kritériom napredovania Slovenska stava schop-
nost uspokojit dopyt dynamickejsich mimoeu-
répskych trhov. V roku 2010 bolo tempo rastu
slovenského vyvozu mimo EU takmer dvojna-
sobne vyssie ako pri vyvoze do krajin EU a po-
diel vyvozu mimo EU prekrocil 15 %.

Graf A Medziro¢nd zmena vyvozu mimo EU
a jeho podiel na celkovom vyvoze
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Pozndmka: Udaje za tri krajiny s najvyssim rastom, tri krajiny
s najnizsim rastom, za Slovensko, Nemecko a priemer EU.
Zdroj: Eurostat.

Graf B Produktovd Struktura vyvozu zo Sloven-
ska (rok 2011)
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Zdanlivo velmi priaznivy vyvoj vyvoznej kon-
kurencieschopnosti Slovenska ma niekolko ne-
dostatkov. Napriek postupnému priblizovaniu
sa k priemeru EU (priblizne 0 6 p. b. za 10 rokov),
podiel vyvozu zo Slovenska do krajin mimo EU
Prudké medzirocné zvysenie vyvozu mimo hra-
nice Unie v roku 2010 a nasledné spomalenie
v roku 2011 zaznamenali takmer v3etky ¢lenské
krajiny EU (vratane Slovenska). Vacsina z nich
si napriek tomu udrzala vyssiu dynamiku ako
pred krizou. Aktudlne medziro¢né tempo ras-
tu na Slovensku vsak zaostalo za predkrizovym
priemerom. Medziro¢na percentuédlna zmena
vyvozu mimo EU bola dokonca nizsia ako zme-
na vyvozu do krajin EU.

Vyvoj vyvoznej vykonnosti Slovenska za-
lozeny na uspokojovani dynamickejsich mi-
moeuropskych trhov ma v sebe znacné prvky
koncentracie na vybrané produkty, ako aj na
obmedzeny pocet krajin (graf B a C). Priblizne
609% (a v roku 2011 az 70%) rastu vyvozu mimo
EU tvorili produkty automobilového priemys|u.
Jeho podiel na vyvoze mimo EU stipol za ostat-
nych 10 rokov 0 27 p. b. (zo 16,2% v roku 2001
na 42,9% v roku 2011). Vyvoz tychto produktov
smeruje najma do Ciny, Ruska a Spojenych $ta-
tov americkych. Nové tovarové skupiny identifi-
kované na Urovni dvojmiestnej harmonizovanej
klasifikacie zahrani¢ného obchodu (HS2) mali
zanedbatelny vplyv na narast hodnoty tovarov
vyvezenych zo Slovenska.

Graf C Teritoridlna Struktura vyvozu zo Sloven-
ska (rok 2011)
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Zdroj: Eurostat.

Pozndmka: Pét najdoleZitejsich kategérif podla klasifikdcie HS2.

doEU mimo EU
m Nemecko m Rakusko m Turecko
Ceska republika = Rusko m Svajéiarsko
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Pdt najdolezitejsich obchodnych partnerov.
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Box 1 — pokracovanie

Miera teritorialnej koncentrécie vyvozu mimo
Eurdpskej Unie je velmi podobna teritorialnej
koncentrécii vyvozu do krajin EU. Pat najvacsich
obchodnych partnerov v jednom aj druhom
pripade odobera viac ako 65% vyvezenej pro-
dukcie. Celkovy pocet partnerov sa za ostat-
nych 10 rokov zvysil o 9 krajin. Nové destinacie
sa vsak podielali na naraste vyvozu zo Sloven-
skaiba 1 %.

du, ktory je s vysokym odstupom najvykonnejsou
kandidatskou krajinou. Vztah medzi vykonnostou
a cenovou hladinou sa medziro¢ne zasadne ne-
zmenil. Cenovd hladina kandidatskych krajin zosta-
va vyssia ako ich vykonnost. Iba Island mad relativnu
cenovu hladinu zodpovedajucu relativnej Urovni
vykonnosti.

Ukazovatele vonkajsej nerovnovahy sa medziroc-
ne zlepsili. Nizky domaci dopyt timil dovoz, ktory
sa vo vacsine krajin eurozony vyvijal pomalsie ako
vyvoz. Prebytok beZzného Uctu platobnej bilancie
eurozény bol o nieco vy3sf ako v roku 2010. Roz-
diely medzi jednotlivymi krajinami sa znfZili. Vyvoz
tovarov a sluzieb zo Slovenska rastol dvojnasobne
rychlejsim tempom ako dovoz.”* Bilancia zahra-
ni¢ného obchodu Slovenska dosiahla v roku 2011
rekordnu Uroven a saldo bezného Uctu platobnej
bilancie bolo po mnohych rokoch prebytkové (na
Grovni priemeru eurozony). Krajiny EU nepatriace
do eurozény nezaznamenali zésadnu zmenu vo
vyvoji vonkajsej nerovnovahy. Rozdiely medzi kra-
jinami sa véak medziro¢ne prehibili. Kandidatske
krajiny mali nadalej nepriaznivé hodnoty ukazova-
telov vonkajsej nerovnovahy. V Turecku stUpol de-
ficit bezného uctu platobnej bilancie na 109% HDP.
Cierna Hora dosiahla relativne vysokd medzirocnu
redukciu deficitu, jeho Urover v pomere k HDP
vsak bola stéale takmer 20 %.

VYHEAD A RIZIKA VYVOJA REALNEJ
KONVERGENCIE

Hospodarsky rast krajin eurozény sa na prelome
rokov vyrazne spomalil, takmer vietky krajiny
zaznamenali v poslednom Stvrtroku 2011 alebo
v prvom Stvrtroku 2012 zaporny medzirocny rast
redlneho HDP. Slovensko zachovalo kladné tem-
po rastu. Podla predikcie NBS (2012) by sa mal
hospodarsky rast Slovenska v roku 2012 spomalit
na 2,5 %. Nasledne by sa mal postupne zrychlit
na 4,3% v roku 2014, pricom doleZitym faktorom
rastu by mal byt domaci dopyt, najma oZivenie
spotreby domacnosti.

Eurépska komisia (2012a) odhaduje nizsiu dyna-
miku. Odlisny je hlavne jej pohlad na tempo rastu
v roku 2012. Napriek tomu by Slovensko malo byt
najrychlejsie rastcou krajinou eurozény a jednou
z najdynamickejsie sa vyvijajucich ekonomik EU.™
Diferencidl rastu Slovenska v porovnani s eurozo-
nou, resp. Eurdpskou Uniou, by mal zostat relativne
vysoky a vytvarat predpoklady na pokracovanie

Rychly pohlad na vyvoj vyvoznej vykonnosti
Slovenska naznacuje, Ze z hladiska produktovej
skladby dochadza skor k intenzivnemu ako ex-
tenzivnemu rastu vyvozu zo Slovenska. Terito-
ridlna Struktdra sa postupne meni v prospech
dynamickejsich mimoeurépskych trhov, tento
proces je vsak vzhladom na ich nizku stcasnu
vahu relativne pomaly.

redInej konvergencie slovenskej ekonomiky k prie-
meru EU.”> Slaby vyhlad vyvoja v eurozone bude
mat nepriaznivy vplyv na vyvoj v ostatnych kraji-
néach EU.Vietky sledované krajiny EU nepatriace do
eurozény (okrem Madarska) by si vsak mali v roku
2012 zachovat kladny hospodarsky rast. S predpo-
kladanym zlep3enim situacie v eurozéne a vyssim
domacim dopytom by sa mal rast HDP v krajinach
EU nepatriacich do eurozény v roku 2013 ozivit,
nedosiahne vsak Urovne z roku 2011. Citelne sa
spomali aj rast kandidatskych krajin. Chorvatska
ekonomika sa podla prognézy EK (2012a) prepad-
ne o 1,2 %.V roku 2013 by mala rast a hospodarsky
vyvoj by sa mal zlepsit aj v ostatnych kandidat-
skych krajinach.

Hospodarsky rast nevytvori dostato¢ny tlak na
vznik novych pracovnych miest. Miera nezames-
tnanosti zostane nadalej vysokd. Ani v rastlcich
pobaltskych krajindch nepovedie vyssia produkcia
k vyznamnému znizeniu nezamestnanosti. Obe
krajiny budu mat podla Jarnej progndzy EK (2012a)
dvojcifern mieru nezamestnanosti.V Ciernej Hore
bude nezamestnanost stdle nad uUroviiou 30%
a v Srbsku bude prevysovat 20 %.

Vyvozné vykonnost Slovenska by mala nadalej
stupat. Obchodné bilancia by mala aj podla pro-
jekcif EK zostat v horizonte dostupnej prognézy
relativne vysoko pozitivna.'® Bezny Ucet platobnej
bilancie bude vdaka tomu vyrovnany, resp. mierne
pozitivny (podla EK). Aspon Ciasto¢né zmiernenie
deficitu, pripadne zvysenie prebytku, by mala za-
znamenat vacsina krajin eurozény. Prebytok bez-
ného Uctu platobnej bilancie eurozény ako celku
by sa mohol v roku 2013 zvysit na 1 % HDP. Rozdie-
ly vo vonkajsej nerovnovdhe meranej saldom bez-
ného Uctu platobnej bilancie zostanu v krajinach
EU nepatriacich do eurozony takmer nezmenené.
Z&sadné zmeny sa neocakdvaju ani vo vonkajsej
nerovnovahe kandidatskych krajin. Deficit bezné-
ho uctu platobnej bilancie Ciernej Hory sa bude
pohybovat na urovni 209% HDP. Relativne vysoky
deficit bude mat aj Srbsko a Turecko.

Spomalenie hospodarskeho rastu napriec celou
Eurépskou Uniou sa prejavi v stagndcii produktivi-
ty prace. Napriek dalsiemu spomaleniu dynamiky
domécej produktivity prace si Slovensko zachova
rychlejsi rast produktivity prace ako priemer EU.
Slovenska droven produktivity prace vyjadrena
v PKS by sa mala aspon ciastocne priblizit k prie-
meru EU. Rast vykonnosti slovenskej ekonomiky

A

13 Na strane vyvozu sa prejavil pozitiv-
ny vplyv novych vyrobnych kapacit
v automobilovom priemysle a do-
voz bol timeny nizkym domdcim
dopytom a vyssim Cerpanim zdsob
nahromadenych v predchddzaju-
cich obdobiach.

14 Rychlejsie by mali v roku 2012 rdst
iba Polsko (2,7 %), Litva (2,4 %)
alotyssko (2,2 %).

15 Predikcia EK, podobne ako predikcia
NBS, vychddzala z predpokladu,

Ze krajiny dokdzu Celit vyzvam
spojenym s dlhovymi probléma-

mi eurozdny a déjde k oZiveniu
svetového obchodu a zahranicného
dopytu.

16 Vyssiu bilanciu v pomere k HDP by
malo mat'iba lrsko (25,4 %), Ho-
landsko (8,1 %) a Nemecko (5,4 %).
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17 Po zohladnent aktudineho odhadu
hodnoty relativnej vykonnosti za
rok 2011 (73,3 % namiesto 74,7 %
EU) a pri zachovani pévodne
predpokladaného tempa rastu
vykonnostiv rokoch 2012 az 2013
dosiahne vykonnost SR 76,1 %
priemeru EU.

18 Odhady vychddzaju z dostupnych
predikcif infldcie publikovanych EK
(2012a), NBS (2012a) a ECB (2012)

az predpokladu stabilného vymen-

ného kurzu eura voci ostatnym

krajindm EU, bude to 0,2 az 0,8 p. b.
19 Doterajsie ndvrhy opatreni

novej viddy naznacuju, Ze budi

prevaZovat opatrenia na prijmovej

strane rozpoctu, ktoré moézu mat

nizsi timiaci vplyv na hospoddrsky

rast v krdtkodobom horizonte,

no niektoré mézu zhorsit dlhodobu

udrZatelnost verejnych financir.

sa udrZi na jednej z najvyssich pozicii v rdmci ce-
lej EU. Podla odhadov EK by mohol pomer HDP
na obyvatela v SR a EU (v PKS) v roku 2013 stip-
nut na 77,5 %."” Porovnatelnd cenova Uroven SR
stipne na zaklade nasich odhadov do roku 2013
pravdepodobne o menej ako 1 p. b." Slovensko si
tak zachova priaznivy pomer medzi vykonnostou
a cenovou hladinou. S hospodarskym rastom pre-
vy3ujucim priemer EU by sa mala zvysit aj relativna
vykonnost vécsiny krajin EU nepatriacich do euro-
zony. Tempo priblizovania sa vykonnosti kandidat-
skych krajin k priemernej vykonnosti krajin EU sa
v roku 2013 mierne zrychli, avsak nedosiahne taku
hodnotu ako v roku 2011, resp. 2010.

Vyhlad vyvoja slovenskejekonomiky na roky 2012
a 2013 bol pocas predchadzajucich 12 mesiacov
prehodnoteny vyrazne smerom nadol. Hlavnym
dévodom bolo zhorsenie financnej a hospodar-
skej situacie v eurozone. S rizikom nizsieho vyvozu,
slabieho rastu slovenskej ekonomiky a so stagna-
ciou na trhu prace treba ratat aj nadalej. Neistota
sUvisiaca s nastartovanim hospodarskeho rastu
eurozény v podmienkach restriktivnej fiskalnej po-
litiky vynutenej prekrocenim rozumnej miery zadl-
Zenosti a sprevadzanej problémami v bankovom
sektore pretrvava. Pocet krajin s problémami spla-
cat svoje dlhy sa zvy3uje, regiondlna a produktova
$pecializacia rastie a dlhodobo naakumulované
rozdiely v konkurencieschopnosti krajin zostavaju.
Hlavné predpoklady, na ktorych boli zalozené do-
stupné predikcie tykajuce sa ndvratu dovery, pre-
konania dlhovej krizy a zlep3enia stavu bankového
sektora, nemusia byt naplnené. Popri vonkajsich
rizikdch naplnenia predikcie postupného zrychle-
nia hospodarskeho rastu na Slovensku bude vyvoj
redlnej ekonomiky SR zavisiet od kone¢ného zloze-
nia opatrenf na konsolidaciu verejnych financif."”

ZAVER

V prostredi spomalujiceho sa globélneho ras-
tu si Slovensko vdaka konkurencieschopnému
automobilovému priemyslu udrzalo druhé naj-
vyssie tempo rastu HDP v eurozone. V stvislosti
so zvysenim parity kipnej sily zaznamenalo Slo-
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vensko ciastocny pokles relativnej produktivity
prace a stagnaciu relativnej vykonnosti. Vyssie
ceny energif a administrativne opatrenia suvisia-
ce s konsolidaciou verejnych financii sa prejavili
vo vyssej inflacii a Slovensko prestalo plnit inflac-
né kritérium. Podobny vyvoj sme mohli pozoro-
vat vo viacerych krajindch EU a kandidétskych
krajindch. Deficit verejnych financii na Slovensku
a vo vacsine ostatnych sledovanych krajin stéle
vyrazne prevysoval hranicu nadmerného deficitu.
Stupriujuce sa problémy nelmerne zadlzenych
krajin eurozény viedli k prehibeniu rozdielov vo
vynosoch vlddnych dlhopisov. V krajinach uplat-
nujucich rezim pohyblivého vymenného kurzu
bola zaznamenana vyssia volatilita. Ziadna z hod-
notenych krajin by neplnila v juli 2012 vsetky no-
minalne kritéria na zavedenie eura.

VWhlad na nasledujuce roky naznacuje vyraz-
né zhorsenie hospodarskeho vyvoja v roku 2012
a nasledne medziro¢né zlepsenie v roku 2013.
Slovensko by si malo udrzat kladny rast a pokra-
¢ovat v dobiehani priemeru EU v produktivite a vo
vykonnosti. Ciasto¢ne sa pravdepodobne zvysi aj
relativna cenova hladina. Nova vlada SR prevzala
zévdzok znizit deficit verejnych financii pod 3%
HDP v roku 2013, Slovensko by teda malo zacat
opat plnit fiskalne kritérium. Podla aktualnej prog-
nozy by v roku 2013 malo Slovensko znovu pinit aj
inflacné kritérium. Pretrvavajuce dlhové problémy
eurozény vsak zvysuju riziko nenaplnenia prog-
n6z hospodarskeho vyvoja hodnotenych krajin.
Rizikom dalsieho vyvoja konvergencie Slovenska
je aj skutocnost, ze v podmienkach akutnej po-
treby realizacie Strukturdlnych reforiem Slovensko
zaostava za reformnou aktivitou ostatnych krajin.
Pravdepodobnost plnenia kritérif nomindlnej kon-
vergencie by sa mala postupne zvysit aj vo vacsine
krajin EU nepatriacich do eurozény a kandidat-
skych krajin. Planovana konsolidacia v eurozéne
nebude (s vynimkou zopdr krajin) postacovat na
spinenie fiskalnych kritérii. Najvyssiu Sancu splnit
vietky maastrichtské kritéria na vstup do eurozény
ma Loty3sko a tieZ Dansko, ktoré vsak zatial nepre-
javilo zaujem zaviest euro.
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Narodna banka Slovenska.



