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Odbor vyskumu

5 Abstrakt

DalSie spomalenie hospodarskeho rastu Slovenska
sa premietlo do pozastavenia procesu dobiehania. Zastavila
sa beta konvergencia vykonnosti i cenovej hladiny. Vyhlad
vyvoja na nasledujuce roky ukazuje oZivenie dobiehania
na Slovensku. Jeho tempo vSak bude z historického
hl'adiska velmi nizke a nepriaznivy geopoliticky vyvoj mo6ze
oCakavané ozivenie  dobiehania  oddialit. Redlna
konvergencia vykazuje horsie vysledky ako nominalna
konvergencia. Aktudlne Udaje o nominalnej konvergencii
ukazuju, ze vsuCasnom  nizkoinflacnom  prostredi
by takmer vSetky krajiny EU plnili inflaCné kritérium.
Vacsina krajin EU mimo eurozény plini a v rokoch 2014
a 2015 by mohla nadalej plnit’ aj fiSkalne kritérium. VSetky
kritéria pIni iba Dansko a Litva. Dostupné odhady vyvoja
hlavnych ukazovatelov naznaCuji moZnost' splnenia
vSetkych kritérii d'alSimi troma novymi ¢lenskymi krajinami
v pripade zapojenia sa do mechanizmu vymennych kurzov.

JEL klasifikacia: E60, 011, O57
Kl'i¢ové slova: nominadlna a realna konvergencia, absolitna a podmienena konvergencia,
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UVOD A ZHRNUTIE

Analyza konvergencie slovenskej ekonomiky je pravidelnou analyzou hodnotiacou vyvgj
hlavnych ukazovatelov redlnej a nomindlnej konvergencie Slovenska k priemeru EU,
resp. k stanovenym  maastrichtskym  kritériam.  Aktualnu situdciu ivyhlad vyvoja
na Slovensku porovnadva so situaciou a vyhladom vyvoja v ostatnych clenskych krajinach,
ako aj v kandidatskych krajinach EU. Od zavedenia eura na Slovensku kladie doraz na realnu
konvergenciu. Vzhladom na charakter konvergencného procesu sa na sucasné hodnoty
sledovanych ukazovatel'ov snazi divat’ v kontexte SirSieho dlhodobého vyvoja.

V porovnani s predchadzajucim hodnotenim zaznamenala Eurdpska Unia ciastocné
medzirocné zlepSenie vyvoja redlnej ekonomiky. Eurozona ako celok vSak stale evidovala
pokles HDP. Slovenska ekonomika sice medzirocne vzrastla, no hospodarsky rast bol vel'mi
slaby a nevytvoril podmienky pre d'alSie dobiehanie. Ako blizSie dokumentuje prva kapitola,
rozdiely v raste medzi Clenskymi krajinami sa znizili, no najméa v sdvislosti s miernejsim
poklesom HDP v dlhovou krizou najviac postihnutych krajinach. Relativna produktivita
Slovenska sa kvoli horSiemu vyvoju zamestnanosti mierne zvysila. V prevladajucom
nizkoinflacnom prostredi nedoslo ani k vyznamnym zmenam v relativnych cenovych
hladinach. Relativna cenova Uroven Slovenska zotrvala na minulorocnej hodnote.

Konvergencia kandidatskych krajin k priemeru EU sa obnovila. Tempo dobiehania dosiahnuté
v menej rozvinutych kandidatskych krajindch bolo s ohladom na ich stupen relativnej
vykonnosti nizke. Konvergencia vykonnosti tychto krajin zaroven zaostavala za cenovou
konvergenciou. To plati aj pre najnovsSieho Clena skupiny kandidatskych krajin — Albansko.
Vyhl'ad vyvoja redlnej ekonomiky predpoklada navrat ku kladnému hospodarskemu rastu
vo vsetkych sledovanych krajinach. Dobiehanie Slovenska k priemeru EU by sa malo
postupne obnovit. Slabsi ako o¢akavany hospodarsky vyvoj zaznamenany pocas roka 2014
a zvysené geopolitické rizika naznacuju, ze jeho tempo bude velmi mierne.

Druha kapitola sa venuje aktudlnemu stavu a vyhladu plnenia maastrichtskych kritérii.
Dezinflacia prevladajlca v krajinach EU viedla k poklesu inflacie na nizke hodnoty. VSetky
krajiny EU okrem Spojeného kralovstva by v auguste 2014 pravdepodobne pinili inflacné
kritérium. Vyrazné spomalenie rastu cien evidovali aj kandidatske krajiny. MedziroCne sa
zlepsilo tiez plnenie dalSich kritérii. Voci viacerym krajinam (vratane Slovenska) prestal byt
uplatfovany postup pri nadmernom deficite. ZniZili sa Urokové sadzby i volatilita kurzov
krajin mimo eurozény. VSetky nominalne kritéria pre zavedenie eura by teoreticky pinilo pat
krajin eurozény (vratane Slovenska). Spomedzi krajin EU mimo eurozény by to bolo iba
Dansko a Litva, ktorej pripravenost’ na zavedenie eura potvrdili aj oficialne spravy Europskej
centralnej banky a Eurdpskej komisie. Vyhlad pre krajiny EU naznacuje mozné zvySenie
inflacie nad Uroven referencnej hodnoty v niektorych clenskych krajinach. Vo vSeobecnosti
by sa vSak priazniva situacia v oblasti nominalnej konvergencie mohla udrzat’ aj v roku 2015.
Kandidatske krajiny sa napriek citelnému zlepseniu nadalej vyznacuju nestabilnym vyvojom
sledovanych ukazovatelov. Najpriaznivejsi vyvoj z pohladu plnenia viacerych kritérii
v strednodobom horizonte sa javi byt’ v Ciernej Hore.

Sucastou tohtorocnej analyzy konvergencie si aj dve prilohy. Prva sa zaobera odhadmi
absolutnej a podmienenej konvergencie. Vysledky potvrdzuju, ze v EU prebieha vysSie ako
v literatlire vSeobecne uvadzané tempo dobiehania, ktoré bolo ovplyvnené viacerymi
vonkajsimi faktormi. Druha priloha analyzuje cenovu konvergenciu z dihodobého pohladu.
Potvrdzuje zniZovanie rozdielov medzi krajinami EU, ktoré si vo vSeobecnosti stale vyssSie
ako rozdiely medzi jednotlivymi polozkami cenového indexu v ramci tychto krajin.
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1. REALNA KONVERGENCIA

1.1 RI,EI'\LN’A KONVERGENCIA SLOVENSKA A OSTATNYCH
KRAJIN EU

V roku 2013 doslo k dalSiemu spomaleniu globalneho hospodarskeho rastu. Nepriaznivy
vyvoj suvisel s nizkym dopytom vyspelych krajin, vysokymi produkénymi medzerami a nizkou
inflaciou. Priemerny hospodarsky vyvoj Eurdpskej unie merany rastom realneho HDP
sa medzirocne ciastocne zlepsil, ked’ EU po dvoch rokoch dosiahla opat’ kladné tempo rastu.
Toto tempo bolo ale velmi slabé. V eurozéne, napriek miernemu zlepSeniu situacie,
pretrvaval pokles HDP. Vyvoj v regidne timila neistota ohladom rieSenia dlhovej krizy
a prebiehajlca naprava verejnych financii a bilancii bankového i nefinanéného sektora.
Najvyraznejie zrychlenie rastu dosiahli rozvijajlice sa krajiny Eurdpy.’

Udaje za prvy polrok, ani vyhl'ad pre cely rok 2014, nenaznacuju zasadni zmenu globalneho

vyvoja. Udaje za hospodarsky vyvoj v EU potvrdzujli oakdvané medziroéné zlepsenie,
zaroven vSak naznaduju dosiahnutie nizSieho ako pdvodne predpokladaného rastu.?

Graf 1 Realny rast HDP vo svete (v %) Graf 2 Realny rast HDP v EU (v %)
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Zdroj: Eurostat.

V uplynulom roku pokracovala v EU sigma konvergencia hospodarskeho rastu, t.j. rozdiely
medzi krajinami merané ukazovatelom variability sa opat zniZili.> Rozdiely v raste medzi
krajinami EU sa vSak znizili najmé vdaka tomu, ze krajiny s klesajucim HDP zaznamenali

! Najmé vplyvom vyvoja v kandidatskych krajinach, ale aj v Rumunsku a Litve.
2 Aprilovy vyhl'ad MMF, ako aj odhad Eurdpskej komisie z maja 2014 predpokladali pre rok 2014 rast
EU na Grovni 1,6 %.
3 Variabilitu, resp. rozdiely medzi krajinami meriame $tandardnou odchylkou alebo variaénym
koeficientom. Variacny koeficient predstavuje podiel Standardnej odchylky a priemeru analyzovanych
hodnét.
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v roku 2013 mensi pokles, pripadne Ciastoény medzirony narast HDP.* Nepriaznivy vyvoj
pretrvava hlavne v dlhovou krizou zasiahnutych krajinach eurozény. Recesii vsak Celila
az polovica krajin eurozony, ako aj dve krajiny EU mimo eurozény (Ceska republika
a Chorvatsko). Slovensko zaznamenalo d'alSie medzirocné spomalenie (na 0,9 %) a stratilo
doterajSiu poziciu jednej z najdynamickejSich krajin EU. NajvysSiu dynamiku si udrzalo
LotySsko (4,1 %). Standardné trio pobaltskych lidrov v raste doplnilo Rumunsko, ktoré sa
vdaka vyznamnému medziroCnému zrychleniu stalo krajinou s druhym najvy$Sim tempom
rastu HDP v EU.

Pozitivny vyvoj HDP EU sa pocas roka 2013 prejavil v postupnom zastaveni poklesu
zamestnanosti a zaCiatkom roka 2014 sme mohli pozorovat’ medziro¢ny rast zamestnanosti.
Rozdiely v dynamike zamestnanosti sa znizili (podobne ako v pripade vyvoja HDP) hlavne
v slvislosti so zmiernenim negativneho trendu v dlhovou krizou najviac zasiahnutych
krajinach. Opacny trend vyvoja zaznamenal Cyprus, kde zamestnanost, rovnako
ako hospodarsky rast dosiahli najnizsie hodnoty v ramci EU.

Miera nezamestnanosti v EU spociatku stagnovala na trovni 10,9 %. V druhej polovici roka
2013 zacala postupne klesat a v juni 2014 dosiahla hodnotu 10,2 %. Rozdiely medzi
krajinami sa v priemere za rok 2013 o nieco zvysili, najma v suvislosti s pokracujicim
negativnym vyvojom v krajinach s najvysSou nezamestnanost'ou. Obrat vyvoja zaznamenany
koncom roka sa neprejavil vo vyraznej korekcii, miera nezamestnanosti v tychto krajinach
dosiahla v juni 2014 droven zo zaciatku roka 2013.

Graf 3 Miera nezamestnanosti v krajinach EU v roku 2013 (v % aktivnej populacie)
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Zdroj: Eurostat.

Priemerna nezamestnanost’ v eurozdne bola nadalej vyssia ako v krajindch mimo eurozony.
Aj Standardna odchylka miery nezamestnanosti bola v juni 2014 v eurozone vysSia ako mimo

* Aktudlny vyvoj reéinej konvergencie hodnotime na zéklade poslednych dostupnych ro¢nych Gdajov,
t. j. za rok 2013.
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eurozony (takmer dvojnasobne). V Grécku sa celkova nezamestnanost’ pohybovala na Grovni
27 % a v Nemecku a Rakusku na 5 %. Na Slovensku nezamestnanost' v prvom polroku 2014
klesla na 13,8 %, stale je vSak jednou z najvyssich v EU. Slovensko, podobne ako iné krajiny
s vysokou celkovou nezamestnanostou, celi zaroven problémom s rasticou dlhodobou
nezamestnanost'ou. Na zaklade Udajov za rok 2013 Slovensko nad'alej vedie rebri¢ek podielu
dlhodobej nezamestnanosti na celkovej nezamestnanosti a nezamestnanost mladych
na Slovensku prekracuje 30 %.

Priemerny rast kompenzacii na zamestnanca v EU sa zna¢ne spomalil (z 3,0 % na 0,9 %).
Rozdiely medzi krajinami sa vSak zvacsili. V Estdnsku stupli kompenzacie medziro¢ne o viac
ako 7 %. Grécku sa naopak podarilo kompenzacie o takmer 7 % znizit. Slovensko
zaznamenalo velmi podobny medzirocny vyvoj ako priemer EU (kompenzacie
na zamestnanca klesli z 2,8 % na 0,8 %) . Rast produktivity prace na Slovensku si pritom
zachoval rovnaké tempo ako pred rokom (1,7 %), Co v prostredi nizkeho priemerného tempa
v EU (0,5 %) znamenalo nadpriemerny vyvoj produktivity. Z pohl'adu jednotkovych nakladov
prace tak Slovensko zaznamenalo pre konkurencieschopnost’ priaznivy medzirocny vyvoj
(znizenie o priblizne jeden percentualny bod). Priemerny rast nakladov prace v EU
i v eurozone sa spomalil. VadSina krajin eurozény a vSetky krajiny EU mimo eurozény (okrem
Ceskej republiky) evidovali narast jednotkovych nakladov prace. Rozdiely medzi jednotlivymi
krajinami eurozony sa prehlbili, v ramci skupiny krajin EU mimo eurozény sa naopak
zmiernili.

Graf 4 Medziro¢ny vyvoj jednotkovych nakladov prace (v %)
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Zdroj: Eurostat.

Spomalenie hospodarskeho rastu Slovenska sa premietlo do pozastavenia jeho dobiehania
v oblasti vykonnosti (na urovni 76 % priemeru EU). Vo vacSine krajin eurozény pokracoval
pokles relativnej vykonnosti a priemernad vykonnost' eurozény sa mierne znizila. Rozdiely

> Rozdiel vo vyvoiji medzi extrémnymi pripadmi, Estdnskom (6,0 %) a Gréckom (-6,8 %), bol takmer
vylucne dany opacnym vyvojom kompenzacii na zamestnanca.
ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY
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vramci EU sa ale vyrazne nezmenili.® Najvyssie HDP v parite kupnej sily malo nadalej
s vysokym odstupom Luxembursko (264 % EU) a najnizSie Bulharsko (47 % EU).

Graf 5 Relativna vykonnost’ krajin EU (HDP na obyvatel'a v PKS, % EU)
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Zdroj: Eurostat.

Aktudlny vyvoj vykonnosti v EU po roku 2009 naznaCuje iba nepatrné dobiehanie.’”
V porovnani s vyvojom pred krizou musime konstatovat’ stagnaciu beta konvergencie na
velmi nizkej urovni. Ako vyplyva z Prilohy 1, tempo dobiehania identifikované pre EU
v minulosti vyrazne prekracovalo vseobecne v literature spominané hodnoty odhadnuté pre
vSetky dostupné krajiny sveta. Po zohladneni faktorov Specifickych pre nové krajiny EU,
medzi ktoré moOzeme zaradit' napriklad reformy vedice k vySSej konkurencieschopnosti,
zahranicné investicie a nasledny rast technologickej Urovne, vykazoval predchadzajlci vyvoj
v niektorych pripadoch az dvojciferné tempo dobiehania.

Vplyv priamych zahranicnych investicii a pokroku v technologickej trovni v novych ¢lenskych
krajinach EU na ich dobiehanie potvrdzuju aj nizSie uvedené grafy zobrazujice vzt'ah medzi
rastom celkovej produktivity prace a pociatocnej Urovne HDP. Vidime, Ze vyvoj v pévodnych
krajinach EU bol réznorody a pred krizou prevladal skor vztah divergencie. Viaceré (zvacsa
periférne) krajiny eurozény zaznamenali v rokoch 2000 az 2007 pokles produktivity. Naopak
v novych Clenskych krajinach mézeme pozorovat’ jasny vzt'ah beta konvergencie, t.j. krajiny
s nizkou pdvodnou vykonnostou mali tendenciu vykazovat' vyssi rast celkovej produktivity.
Kriza prehlbila divergenciu v povodnych krajinach EU a zastavila dobiehanie v novych

® Rozptyl a rovnako aj $tandardnd odchylka, vyjadrujlice tzv. sigma konvergenciu sa pohybovali na
velmi podobnej Urovni ako v roku 2012.

’ Beta koeficient vypocitany zo vztahu medzi rastom HDP na obyvatela v PKS a jeho logaritmom
naznacuje dobiehanie tempom 1 % rocne.
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&lenskych krajinach.® Celkova produktivita vzrastla v obdobi rokov 2007 az 2011 iba v Pol'sku
a na Slovensku.

Graf 6 Vykonnost' a celkova produktivita Graf 7 Vykonnost' a celkova produktivita
v povodnych krajinach EU v novych clenskych krajinach
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Pozndmka: logaritmus HDP na obyvatela v PKS, priemerna Zdroj: Eurostat, Penn World Table, viastné vypocty. 5
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Luxemburska. medzirocna zmena celkovej faktorovej produktivity.

Vzhl'adom na dynamiku produktivity prace prevydujlicu priemer za EU si Slovensko aj v roku
2013 ciastocne zlepsilo relativnu produktivitu (o 0,6 p. b.), ktora podla aktualnych odhadov
dosiahla 82,6 % EU. NajvySSie medziroCné zlepSenie relativnej produktivity (o 1,6 p. b.) sme
mohli pozorovat v Spanielsku. Naopak, v Irsku sa produktivita vyrazne znizila. Pre EU
ako celok mdZeme konstatovat’ CiastoCné zmiernenie rozdielov medzi najproduktivnejsimi
a menej produktivnymi krajinami, ale zaroven medzirocné spomalenie beta konvergencie
produktivity.

Relativna cenova hladina SR zotrvala podla aktudlnych Gdajov na Grovni 68 % priemeru EU.
Slovensko si tak zachovalo priaznivy pomer medzi vykonnostou a cenovou hladinou. Rozdiely
medzi krajinami EU sa medziro¢ne nepatrne zvysili. NajdrahSou krajinou z pohladu relativnej
cenovej hladiny je Dansko (138 % priemeru EU) a najlacnej$ou Bulharsko (45 % EU).

Ako je uvedené v Prilohe 2, z dihodobého hl'adiska stale plati, Ze rozdiely v celkovej cenovej
hladine medzi krajinami EU sU nizSie ako v minulosti. Do prepuknutia hospodarskej krizy
sa rozdiely takmer kontinualne znizovali, neskor sa mierne zvysili. Vyvoj od roku 2000
bol zaroven v sulade s predpokladmi absolitnej beta konvergencie. Najvacsie rozdiely pritom
pretrvavaji v neobchodovatelnych sluzbach (hlavne vo vzdelavani a v zdravotnictve).
Vo vSeobecnosti plati, Ze rozdiely v cenovych Urovniach medzi krajinami EU su vacsie
ako rozdiely v cenovych drovniach hlavnych poloziek cenového indexu v jednotlivych
krajinach. To vSak neplati pre skupinu novych clenskych krajin EU, kde su rozdiely medzi
jednotlivymi polozkami vysSie ako rozdiely medzi krajinami.

8 Divergencia v p6vodny'/ch krajinéch EU sa prehI'biIa najmé kvoli vyvoju v Grécku. Mierna divergencia

.....

rozvinutych krajinach, t. j. v Rumunsku a v Bulharsku.
ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY
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Graf 8 Relativna cenova hladina krajin EU (% EU)
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Zdroj: Eurostat.

V roku 2013 vykazala EU opat prebytok bezného Gctu platobnej bilancie (1,2 % HDP).
Prejavil sa najma narast prebytku eurozony v obchode s tovarmi (z 1,0 % HDP na 1,8 %
HDP). Slovensky prebytok obchodnej bilancie s tovarmi dosiahol takmer 6 %.° Zmiernenie
vonkajsich nerovnovah potvrdzujl aj niZsie rozdiely v saldach jednotlivych krajin EU.'® Pritom
rozdiely medzi krajinami klesli predovSetkym vdaka vyraznému zmierneniu zaporného salda
v deficitnych krajinach.

Tabul'ka 1 Aktualny stav a vyvoj hlavnych ukazovatel'ov realnej konvergencie (rok 2013)

Priemer Zmena Sigma

SR~ ZmenaSR " g EU konvegrgencia
HDP na obyvatela v PKS (% EU 28) 76 0,0 100 -0,2 41,1 ==
Relativna cenova hladina (% EU 28) 68 0,1 100 0,5 26,2 «——
Relativna produktivita (% EU 28) 83 0,6 100 -0,3 26,3 o«
Realny HDP (rast v %) 1,8 -0,9 0,1 0,5 2,1 >
Produktivita prace (rast v %) 1,7 0,0 0,5 0,5 1,3 >«
Kompenzacie na zamestnanca (rast v %) 0,8 -2,0 0,9 -2,1 34 «——>
Jednotkové naklady prace (rast v %) -0,9 -1,9 1,2 -0,8 2,7 «——
Miera nezamestnanosti (%) 14,2 0,3 10,8 0,4 56 «—
Obchodna bilancia tovarov (% HDP) 59 0,9 0,2 0,7 8,0 >
Bezny ucet PB (% HDP) 2,1 -0,1 1,2 0,7 3,6 ——

Zdroj: Eurostat,
Poznamka. Zelend farba znamena medzirocné zlepsenie, cervena zhorsenie sigma konvergencie. NevaZenad medzirocnd zmena
EU pre HDP na obyvatela, relativnu cenovd hladinu a relativnu produktivitu (v p.b.). Sigma konvergencia merana standardnou
odchylkou v EU.

% Vy&$i prebytok malo iba Nemecko (6,7 %), Holandsko (8,4 %) a irsko (19,6 %). V zaujme
zachovania porovnatel'nosti s vyhl'admi na d‘alSie roky vychadzame z vysledkov vycislenych v povodnej
metodike ESA 95.

10 Klesla tandardna odchylka i rozdiel medzi minimalnou a maximalnou hodnotou.
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Strukturalne a instituciondlne reformy

Absencia novych opatreni na zlepSenie podnikatel'ského prostredia prindsa zhorSenie
medzinarodnej pozicie Slovenska. Postavenie Slovenska v rebricku ,Doing Business"
sa medziro¢ne zhorsilo o Sest’ prieok. Z globalneho hl'adiska je sice slovenské podnikatel'ské
prostredie stale relativne dobre vnimané (patri do prvej tretiny krajin), no z regionalneho
hladiska prestalo byt lidrom krajin V4. Jeho poziciu prevzalo Pol'sko. Z potencidlnych
europskych konkurentov ho medziro¢ne predbehla aj Cierna Hora, ktora zlepsila svoju
poziciu z50. na 44. miesto aje tak dokonca konkurencieschopnejsia ako Pol'sko.!!
Podl'a Svetovej banky (WB a IFC 2014) sa medziroCne najviac zhorsila relativna pozicia SR
v podmienkach pre zacatie podnikania.

Rebricky poskytujlce SirSi pohl'ad na situaciu v hodnotenych krajinach (nielen na ich kvalitu
podnikatel'ského prostredia) neidentifikovali vyznamné zmeny relativnej pozicie regionu V4.
Za najkonkurencieschopnejSiu krajinu v regidne povazuju Cesku republiku. Slovensku
prisudzuju najhorsie, pripadne druhé najhorsie postavenie v regiéne.

Po zohl'adneni medzirocnych zmien v hodnotiacom procese Svetového hospodarskeho féra
(WEF 2014) sa vSetky krajiny V4 v globalnej konkurencii umiestnili na rovnakom mieste
ako pred rokom. S vyraznym odstupom od ostatnych krajin V4 sa Slovensko umiestnilo
az v druhej polovici vSetkych 144 hodnotenych krajin sveta. HorSie postavenie porovnani
s okolitymi krajinami je dané najma slabymi vysledkami v hodnoteni kvality institucii. * Stvisi
to s vnimanou neefektivhou byrokraciou, relativne vysokou korupciou a reguldciou trhu
prace, ktoré autori hodnotenia povazuju za najproblematickejSie faktory. LepSia pozicia
Ceskej republiky je dana predovsetkym vysledkami v oblasti vyskumu, vyvoja, inovacii
a urovne rozvoja podnikania.

Rebricek Instititu pre rozvoj manazmentu (IMD 2014) vnima poziciu Slovenska v regidone
tradicne o nieCo lepSie a Slovensko povaZzuje za konkurencieschopnejSie ako Madarsko.
Aktualne Cciastocné medzirocné zlepSenie vyplyva hlavne z priaznivejSieho relativneho
makroekonomického vyvoja a Ciastocného zlepSenie v oblasti korupcie a spravodlivosti.
Podobne ako vo vysSie spomenutom konkurencnom rebricku slabou strankou Slovenska
zostava efektivnost’ vlady a vladnych opatreni. Hlavnymi vyzvami pre Slovensko su nad‘alej
zlepSenie efektivnosti verejnej spravy, znizenie korupcie a zvySenie transparentnosti,
znovunastolenie doveryhodnosti v justiciu, zlepSenie efektivnosti vzdelavania, podpora
inovacii a vyskumu a zvysenie flexibility na trhu prace.

11 pol'sko, podobne ako Cierna Hora zjednodusili hlavne podmienky registracie majetku a povoleni
pre vystavbu.
12 Na horsie postavenie Slovenska v porovnani s Pol'skom a Madarskom ma aj to, Ze Slovensko
je na rozdiel od tychto dvoch krajin zaradené medzi krajiny s rastom zalozenym na inovaciach.
v ktorych Slovensko zaostava za vyspelymi krajinami.
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Tabul'ka 2 Vyvoj postavenia krajin V4 v rebrickoch konkurencieschopnosti

Doing Business Global Competitiveness World Competitiveness
Report Yearbook
2010 | 2014 Zmena | Pozicia 2010 | 2014 Zmena |Pozicia 2010 | 2014 Zmena |Pozicia
Krajina (13/14)| vo V4 (13/14)| vo V4 (13/14)| vo v4
Slovensko | 42 | 49 47 75 0 4, 49 45 +2 3.
Cesko 74 | 75 31 | 37 0 1. 29 | 33 +2 1.
Madarsko | 47 54 58 60 0 3. 42 48 +2 4,
Polsko 72 | 45 46 | 43| 0 2. | 32 | 3¢ ECEN
Pocet
kraiin 183 | 189 133 | 144 59 60

Zdroj: W8, WEF, IMD.

Poznamka: Udaj za rok 2010 prezentuje poradie krajin platné v case zverejnenia a nezohladriuje mozZné zmeny metodologie.
Zelenou farbou je znazornené medzirocné zlepsenie a cervenou farbou medzirocné zhorsenie zohladnujice zmeny poctu
hodnotenych krajin.

Pravidelna sprava OECD o reformach hospodarskej politiky (OECD 2014) za spolocné vyzvy
platné pre vSetky krajiny V4 povazuje uzavretie produkénej medzery, znizenie dlhodobej
nezamestnanosti, zvysSenie internej mobility a zvySenie participacie vybranych skupin na trhu
prace. Vramci analyzy opatreni prijatych v predchadzajucich dvoch rokoch na Slovensku
sprava identifikovala kroky v oblasti podpory hladania prace, vedlajSieho vzdelavania,
vysokoskolského vzdelavania administrativnych bariér podnikania.

Z vysledkov analyzy narodného programu reforiem a programu stability Slovenska vykonanej
Utvarmi Komisie (EK 2014a) vyplyva, Ze Slovensko dosiahlo obmedzeny pokrok pri plneni
odportcani z roku 2013. Tento dokument zaroven konstatuje, Ze pociatocné hospodarske
stimuly z obdobia vstupu Slovenska do EU a neskorSieho zavedenia eura sa oslabili
a Slovensko potrebuje vykonat' potrebné Strukturalne reformy, aby si udrzalo hospodarsky
rast.

Rada EU (EK 2014b) odporuca zintenzivnit’ pokrok v oblasti verejnej spravy, zamestnanosti,
vzdeladvania a energetiky. Slovensko by malo posilnit’ rozpoCtové opatrenia v zaujme
dosiahnutia strednodobého ciel'a verejnych financii a zabezpelit' zavézné a vynutitelné
vydavkové stropy. V oblasti dlhodobl udrzatel'nosti verejnych financii odporica zvysit
nakladovl ucinnost’ sektora zdravotnej starostlivosti. Spomina vSak aj posilfiovania
analytickych kapacit vo verejnom sektore. Vyzyva tiez k prijatiu opatreni na zvysenie kvality
vyucovania s cielom zlepsit’ u¢ebné vysledky, na spolupracu so sikromnym sektorom a na
ZlepSenie pristupu marginalizovanych komunit k vzdelaniu. Dlhodobld nezamestnanost’
odportca rieSit’ prostrednictvom aktivacnych opatreni, druhej Sance na vzdelavanie
a individudlne  prispbsobeného  kvalitného  odborného  vzdeldvania.  V suvislosti
s nezamestnanostou mladych ludi upozorfiuje aj na zlepSenie vcasnej intervencie.
Pre zlepSenie podmienok zamestnanosti zien odporica Rada zlepsit' poskytovanie zariadeni
starostlivosti o deti.

Slaby hospodarsky rast Slovenska mal priaznivy vplyv na plnenie cielov Stratégie 2020
prepojenych na ekonomickd aktivitu. Vyrazne sa znizili emisie sklenikovych vplyvov
a konec¢na energeticka spotreba klesla natolko, ze prekrodila ciel' stanoveny pre rok 2020.
ZlepsSili sa vSak aj viaceré podielové ukazovatele tvoriace  predpoklady
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pre dlhodoboudrzatel'ny rast. Stapol podiel populacie s vysokoskolskym vzdelanim, podiel
vydavkov na vedu avyskum, ale tiez podiel obnovitelnych zdrojov energie. Miera
zamestnanosti naopak klesla a Ciastocne sa vzdialila ciel'ovej hodnote. Vyznamne sa vSak
zhorsil podiel Studentov, ktory predcasne ukonCili Skolski dochadzku. Napriek miernemu

.....

znacne vzdialené stanovenym ciel'om.

Vyvoj ukazovatelov sledujucich plnenie dodatoc¢nych narodnych cielov Slovenska je este
menej priaznivy. Nielen vysSie spominana kvalita podnikatel'ského prostredia, ale aj slabé
Studijné vysledky zZiakov, nizka efektivnost’ vyberu a dlhodoba nezamestnanost’ su oblastami
kde m6zeme na zaklade dostupnych Udajov sledovat’ vzd'al'ovanie sa od cielovej hodnoty.
Aktudlne vyrazné zvysSenie citacii na vyskumnika, viditelné zlepSenie indikatora dihodobej
udrzatel'nosti verejnych financii a narast podielu vyvozu technologicky narocnych vyrobkov
su prikladmi pozitivneho smerovania, no aj v tychto pripadoch je suCasny stav velmi
vzdialeny od povodne vytycenych ciel'ov. Spinenie dodatocnych narodnych cielov sa javi byt
eSte menej realne ako spinenie spolocnych ciel'ov Stratégie.

Tabul'ka 3 Plnenie ciel'ov stratégie Euréopa 2020

Slovensko EU
Ukazovatel’ Povodna |Aktualna Povodna |Aktualna Ciel’
hodnota | hodnota | Ciel’ | hodnota | hodnota | EU

Miera zamestnanosti (% vo vekovej
skupine 20 - 64 rokov) 66,4 650() | 72 69,0 68,5(=) | 75

Vydavky na vedu a vyskum (% HDP) 0,47 0,82 (+) | 1,0 1,96 | 2,08 (+) | 3,0

Miera vysokoskolsky vzdelanej populacie
(% v skupine 30 - 34 rokov)

Predcasné ukoncenie Skolskej dochadzky
(% v skupine 18 — 24 rokov)

Populacia ohrozena chudobou a socialnym
vylicenim (% populacie)
Emisie sklenikovych plynov mimo ETS
(zmena oproti roku 2005 v %)

Podiel obnovitel'nych zdrojov energie na
hrubej konecnej spotrebe (%)

Konecna energeticka spotreba (zmena
oproti priemeru za 2001 — 2005)

Zdroj: Eurostat, MF SR.

Poznamka: Pévodna hodnota predstavuje hodnotu znamu v obdobi formulacie ciela, prevazne udaj za rok 2008 alebo 2009.
Aktuglna hodnota je posledna dostupna hodnota (za rok 2013 alebo 2012). Hodnota v zatvorke vyjadruje medzirocné zlepsenie
(+) alebo zhorsSenie (-) pinenia daného ukazovatela. V ostatnych pripadoch nebolo mozné zhodnotit’ vyvoj, lebo nebol

k dispozicii novsi udaj.

158 |26,9(+)| 40 | 31,5 |370(+) | 40

6,0 64() | 6 16,6 | 12,0 (+) | 10

20,6 19,8 (+) [17,2| 214 24,4 (+) | 194

-8,2 -15,0 (+) | 13 = -11,8(+) | -

7,4 10,4 (+) | 14 | 10,3 |14,1(+) | 20

3,1 |-11,2(+) | -11 - 72+ | -
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Tabul'ka 4 Plnenie dodatocnych narodnych ciel’'ov stratégie Eurépa 2020

Aktualna Aktualna
Ukazovatel’ hodnota | Ciel’ Ukazovatel’ hodnota | Ciel'
Ukazovatel" dihodobej Poradie v rebri¢ku Doing
udrzatelnosti verejnych financii | 43 (+) | 0,0 business 49(-) | 15
Efektivnost’ vyberu dane Index regulacie trhu produktov
z pridanej hodnoty 530(-) | 74 ?poc“:et bodof) 1,31 (+) | 1,20

Vysledok PISA (priemerny pocet .
dosiahnutych bodov) 472(-) | 505 E-government index (%) 62,0 90,0

Citacie na vyskumnika (%,
priemer EU = 100)
Vyvoz high-tech produktov (%
z celkového vyvozu)

Miera dlhodobej nezamestnanosti
(% aktivnej populacie nad 15 r.)
Zdroj: MF SR.
Poznamka: Aktualna hodnota je posledna dostupna hodnota (za rok 2012 alebo 2013). Pre E-government index a index
korupcie su dostupné iba udaje za roky 2010 a2011. Hodnota v zatvorke vyjadruje medzirocné zlepsenie (+) alebo zhorsenie
(-) pinenia daného ukazovatela. V ostatnych pripadoch nebolo mozné zhodnotit’ vyvoj, lebo nebol k dispozicii novsi udaj.

52 (+) 70 Index korupcie (%) 56 80

Roky zdravého Zivota

8,2 (+) | 14,0 (oCakdavany pocet pri narodeni)

53,3 (+) | 60,0

10,0 (-) | 3,0

VYHLAD VYVOJA V NASLEDUJUCICH ROKOCH

Vyvoj zaznamenany na Slovensku v prvych dvoch Stvrtrokoch roku 2014 naznacuje moznost’
dosiahnutia iba o nieCo nizSieho koncoro¢ného rastu HDP v porovnani s odhadom
spred roka.® Struktlra rastu je vSak odlignd. V slvislosti s geopolitickym napatim
(prameniacim z vojny naUkrajine) ajeho nepriamym vplyvom na vyvoz zo Slovenska
dosiahne SR nizSi ako ocakavany prispevok zahrani¢ného dopytu. Ten by mal vSak byt
kompenzovany rastom domaceho dopytu. Podla aktualnych oCakavani sa slabsi zahranicny
dopyt prejavi aj na Strukture a dUrovni rastu v roku 2015. Za predpokladu naplnenia predikcie
NBS (P3Q-2014) sa hospodarsky rast Slovenska zrychli na 2,9 % v roku 2015 a na 3,5 %
v roku 2016.'

Vychadzajlic z odhadov Eurdpskej komisie (2014) by v roku 2015 mali uz véetky krajiny EU
rast’ a priemerné tempo by mohlo dosiahnut’ 2,0 %. Za predpokladu naplnenia odhadov
Komisie pre rok 2015 by sa mohlo Slovensko opat’ zaradit medzi najrychlejSie rastice
krajiny.™ V tej stvislosti méZeme ocakavat’ aj Ciastoéné oZivenie dobiehania. Podla Komisie
by sa relativna vykonnost’ Slovenska mohla v roku 2015 pribliZit' 78 % HDP EU.'® Predikcia

13 Strednodobd predikcia NBS (P2Q-2013) z juna 2013 o&akavala pre rok 2014 rast vo vyske 2,3 %.
Aktualny odhad rastu pre rok 2014 je 2,2 %.

¥ Dostupnd predikcia Eurdpskej komisie (z maja 2014) uvaZuje este s pdvodnym slabsim vyvojom
domaceho dopytu. Vzhl'adom na predpokladany vyssi prispevok zahrani¢ného dopytu rata aj s mierne
vySSim rastom pre rok 2015.

1> Mohlo by byt’ tvrtou najrychlejsie rastticou krajinou po Lotyssku (4,1 %), Litve (3,7 %) a Pol'sku
(3,4 %).

16 v pripade naplnenia priaznivého vyhladu vyvoja HDP v pobaltskych krajinach, relativna vykonnost
Litvy prekroci vykonnost’ Slovenska.
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vyvoja HDP publikovana NBS naznacuje, Ze napriek menSiemu diferencidlu rastu v porovnani
s EU pre rok 2015, vykonnost’ SR by mohla v roku 2016 dosiahnut’ 79 % EU.

Tabul'ka 5 Vyhl'ad ukazovatel'ov realnej konvergencie SR

Realna konvergencia

2014 2015 2016
HDP v PKS (% EU) 76,5 (77,0) | 77,2 (77,8) 78,5
Porovnatel'na cenova hladina (% EU) 67,3 67,1 67,3
Relativna produktivita prace (% EU) 82,7 (83,6) | 83,6 (84,6) 85,1
Hospodarsky rast 2014 2015 2016
Rast HDP SR (v %, s. c.) 2,3(2,2) 2,9 (3,1) 3,5
Konecna spotreba domacnosti (zmena v %, s. c.) 3,0(1,3) 2,2 (2,3) 2,4
Konecna spotreba verejnej spravy (zmena v %, s. c.) 4,1 (2,4) 1,4 (1,5) 1,2
Tvorba hrubého fixného kapitalu (zmena v %, s. c.) 52 (2,3) 3,4 (3,5 3,6
Vyvoz tovarov a sluzieb (zmena v %, s. c.) 5,0 (5,6) 4,2 (6,4) 6,5
Dovoz tovarov a sluzieb (zmena v %, s. c.) 6,1 (54) 4,0 (6,1) 6,0
Otvorenost’ ekonomiky 2014 2015 2016
Obchodna bilancia (% HDP) 5,8 (6,4) 5,8 (6,5) 6,4
Bilancia bezného G¢tu PB (% HDP) 1,8 (2,4) 2,0 (2,4) 2,1
Otvorenost’ ekonomiky (% HDP) 189 192 196
Trh prace 2014 2015 2016
Zamestnanost’ (zmena v %, ESA 95) 1,1 (0,5) 0,6 (0,6) 0,6
Miera nezamestnanosti (v %, VZPS) 13,4 (13,6) |12,8(12,9) 12,1
Kompenzacie na zamestnanca (zmena v %, ESA 95) 4,0 (2,4) 3,2 (2,7) 41
Produktivita prace (zmena v %, ESA 95) 1,2 (1,7) 2,3 (2,5) 3,0

Zdroj: NBS, EK, MMF.

Poznamka: Predikcia EK v zétvorke. Odhad vyvoja vykonnosti vychédza z ocakavaného diferencidlu redineho rastu v SR a v EU.
Odhad vyvoja relativnej cenovej hladiny je zaloZeny na diferencialy HICP a odhad vyvoja relativnej produktivity prace vychadza
Z ocakdvaného diferencidlu rastu produktivity préace. Ocakavany rast HDP, cien i produktivity na Slovensku je prevzaty zo

Strednodobej predikcie NBS (2014). Ocakavany vyvoj HDP, inflacie a produktivity v EU pre roky 2014 a 2015 pochadza z Jarnej

prognozy EK (2014) a pre rok 2016 z vyhladu MMF (2014).

Zlepdenie hospodarskeho vyvoja v EU by malo viest' k zvySovaniu zamestnanosti. Podla EK
(2014) by vroku 2015 mali vSetky krajiny (okrem Chorvatska) zaznamenat zvySenie
zamestnanosti. Rozdiely medzi krajinami sa zmiernia a zamestnanost’ v eurozéne sa bude
vyvijat' rovnakym tempom ako v celej EU. Zamestnanost’ na Slovensku, napriek o nieco
vysSej dynamike HDP, neporastie vySSim tempom ako priemerna zamestnanost’ v EU.Y
VSetky krajiny EU (okrem Chorvatska) by mali mat" vroku 2015 nizSiu mieru

17 Aktudlna strednodoba prognéza NBS (P3Q-2014) rata s velmi podobnym vyvojom (0,7 % a 0,6 %
v rokoch 2014 a 2015. Komisia predpoklada v danych rokoch rast 0,5 % a 0,6 %.
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nezamestnanosti. Na Slovensku mozeme na zaklade aktudlnych predikcii ocakavat’ mieru
nezamestnanosti na Urovni 12,8 % (resp. 12,9 % podla Komisie). Do roku 2016 by mohla
podla predikcie NBS klesnut’ na 12 %. Relativna pozicia EU sa viak nezmeni, SR bude stale
Siestou krajinou EU s najvysSou mierou nezamestnanosti.

Priemerna produktivita prace v EU by sa v roku 2014 mala zvysit 0 1 % a v roku 2015 o 1,2
%. Ocakavany vyvoj povedie k znizeniu rozdielov medzi krajinami a na konci predikéného
obdobia EK dosiahnu vSetky krajiny kladny rast produktivity. Ozivenie rastu zamestnanosti
stimi vyvoj produktivity na Slovensku. Rast produktivity sa zrychli iba nepatrne (z 1,7 %
v roku 2013 na 1,8 % v roku 2014). VysSiu dynamiku mbézeme ocakavat’ az v nasledujlcich
rokoch. Z predikcie Eurdpskej komisie vyplyva CiastoCné zhorSenie vyvoja nakladov prace
na Slovensku. Ako vSak naznacila situacia zo =zacliatku roka 2014, reprezentovana
dynamickejsim vyvojom miezd a kompenzacii na zamestnanca, tempo rastu jednotkovych
nakladov prace pravdepodobne vyrazne prekroci 2 %. V nasledujlcich dvoch rokoch by sa
malo podla NBS zmiernit' na 1 %. Naklady prace by tak mali rast’ na Slovensku podobnym
tempom ako v EU.

Graf 9 Ocakavany vyvoj beta Tabul'ka 6 Ocakavany vyvoj sigma

konvergencie vykonnosti v EU konvergencie hlavnych ukazovatel'ov v EU

2013 2014 2015

5,0

' § Urover vykonnosti
2% S T S S % EU) 0,42 | 041 | 0,41
! ! r'S ” = =
e s0l > O, ¢ o Uroven produktivity
% - ’ “ ! (0/0 EU) 0,28 0,27 0,27
8 Uroveri cenovej
= . 0,29 | 0,29 | 0,29
% : : hladiny (% EU) ! Z g
3 R 4 ! Miera nezamestnanosti
L0 e (%) 0,50 | 0,51 | 0,50
S ———— S— Rast kompenzacii na
o : ¢ zamestnanca (%) 1,77 | 1,04 | 0,62
"o 50 100 150 Saldo beZného Uctu PB
o 2,21 | 2,04 | 2,14
HDP na obyvatela (v PKS) (% HDP)
Zdroj: Eurdpska komisia, viastné vypocty.
Poznamka: realny rast HDP za roky 2014 a 2015, HDP na Zdroj: Eurdpska komisia, viastné vypocty.
obyvatela za rok 2013. Krivka nezohladriuje vykonnost’ Pozndmka: sigma konvergencia merana podielom
Luxemburska. standardnej odchylky a priemeru daného ukazovatela.

V pripade naplnenia aktuélnych predpokladov o cenovom vyvoiji v EU moze relativna cenova
hladina Slovenska v rokoch 2014 a 2015 klesat.’® V nasledujicom roku by mal byt’ inflaény
diferencial mierne kladny a pokles relativnej cenovej hladiny SR by nemal pokracovat'. V roku
2016 moze vsSak byt relativna cenova Uroven na Slovensku nizSia ako v roku 2013.

18 Aktudlna predikcia NBS uvaZuje s nulovou a neskdr s miernou domacou inflaciou na Slovensku,
ktora by sa mala prejavit’ v zapornom inflacnom diferenciali voci priemeru EU a v poklese relativnej
cenovej hladiny SR.
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Nizkoinflacné prostredie nevytvara podmienky pre vyznamneJS|e zmeny Vv relativnych
cenovych hladinach kraJ|n EU. Rozptyl cenovych Urovni v EU sa pravdepodobne v rokoch
2014 a 2015 nezmeni a stagnovat’ bude aj dobiehanie. Vychadzajuc z inflanych odhadov EK
vyssi diferencidl rastu cien sa moze prejavit' vo vySSom naraste relativnej cenovej hladiny
v Rumunsku, kde by mohla relativna cenova hladina stipnut’ do roku 20115
0 necelé 2 % p. b. Naopak v Grécku mozno ocakavat’ d'alsi pokles relativne cenovej hladiny.

Vdaka sviznejSiemu oziveniu domaceho hospodarskeho rastu a obmedzenému prirastku
zamestnanosti m6zeme ocCakavat, Ze Slovensko bude patrit’ ku krajindm s najvyssim rastom
produktivity prace a nasledne aj relativnej produktivity. SilnejSie dobiehanie zaznamenaijl
pravdepodobne iba pobaltské krajiny (v rozpati 2,0 p. b. az 2,2 p. b. za obdobie 2013
az 2,01195). Krizou najviac postihnuté krajiny budd nad'alej zaostavat’ za priemernym vyvojom
v EU.

Predikcia EK naznacuje dalSie zmiernenie deficitov krajin hospodariacich so zapornym saldom
bezného Uc¢tu platobnej bilancie a zvySenie kladného salda v prebytkovych krajinach.
Slovensky deficit bezného Uc¢tu by sa mal udrzat’ na sucasnej urovni. Podla predikcie NBS
by sa mohol prebytok v roku 2014 docasne znizit' a do roku 2016 zvysit’ spat’ na 2,1 %.

Skutocny vyvoj za uplynuly rok viedol k viacerym upravam ocakdvaného vyvoja nielen v EU,
ale aj v krajinach mimo EU. Slabsi dopyt vyspelych krajin i zvySené geopolitické rizika
sa prejavili tiez v zniZzeni odhadov rastu na Slovensku. Napriklad NBS znizila oproti minulému
roku svoj odhad rastu HDP z 3,2 % na 2,9 %.*° Aktudlna progndza (P3Q-2014) vnima rizika
redlneho vyvoja ekonomiky ako vybilancované. Skutocny vyvoj mbéze byt pozitivne
ovplyvneny vyssSim domacim dopytom, najmd zo strany verejného sektora. Vyznamnym
rizikom smerom k slabSiemu hospodarskemu rastu je hlavne vyvoj v Rusku a na Ukrajine.
Dopad vyvoja v tychto krajinach na narodné ekonomiky EU nie je symetricky. Slovensko patri
do skupiny krajin, ktoré uz v stcasnosti pocituju silnejsi negativny vplyv tejto nepriaznivej
geopolitickej situacie, ¢o sa moOze prejavit aj nizSom ako pdvodne ocakdvanom tempe
dobiehania.

1.2 REALNA KONVERGENCIA KANDIDATSKYCH KRAJIN

Ukazovatele realnej ekonomiky kandidatskych krajin sa medzirone vyrazne zlepsili. V roku
2013 vSetky kandidatske krajiny zaznamenali kladny hospodarsky rast prevysujlci priemer
EU. Iba nova kandidatska krajina — Albansko rastla pomalSie ako Slovensko. NajsilnejSie
ozivenie evidovala Cierna Hora, kde podla aktudlnych odhadov rast HDP poskoCil z -2,5 %
na 3,5 %. Pozitivny vyvoj v tychto krajinach bol tahany najma zahranicnym dopytom.

Priemerny vysSi rast zamestnanosti sa prejavil viba velmi miernom poklese miery
nezamestnanosti. Krajiny byvalej Juhoslavie maju nad'alej mieru nezamestnanosti na Urovni
20 % az 29 %. Na druhej strane, rychlejSie tempo vyvoja zamestnanosti ako HDP sa podla

19 Grécko, Irsko a Cyprus mézu podla Komisie vykdzat' pokles relativnej produktivity o viac ako
2,0 p.b.
20 Rozdiel medzi P3Q-2013 a P3Q-2014 pre rok 2015.
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dostupnych Udajov prejavilo v medzironom poklese produktivity prace v Maceddnsku,
Srbsku a Ciastocne aj na Islande. Dostupné Udaje o vyvoji kompenzacii na zamestnanca
ukazuju, ze ich tempo rastu vyrazne prevysilo tempo rastu produktivity a v roku 2013 doslo
k vyznamnému narastu jednotkovych nékladov prace.

V roku 2013 sa obnovila konvergencia kandidatskych krajin k priemeru EU. Vo vietkych
krajinach sa medziroCne zvysila relativna vykonnost. Vykonnost' vzrastla nielen v menej
rozvinutych krajinach, ale aj na Islande (s vykonnostou 116 % EU) a tak rozdiely medzi
kandidatskymi krajinami zostavaju velké. Vykonnost' krajin byvalej Juhoslavie je pod alebo
mierne nad 40 % priemeru EU (t.j. menej ako v Bulharsku).??

Vo vSeobecnosti sme mohli opat’ pozorovat’ dynamickejSie zvySenie relativnej cenovej hladiny
ako relativnej vykonnosti kandidatskych krajin. Vynimkou bolo Turecko, kde sa cenova
hladina znizila na 57,7 % EU a vykonnost zvysSila na 55 % EU. Kandidatske krajiny
(bez Islandu) sa tak stale vyznacuju vysSou relativnou cenovou Uroviiou ako vykonnost'ou.

Graf 10 Vyvoj ukazovatelov redlnej Graf 11 Vykonnost’ a cenova uroven

konvergencie (medzirocna zmena v %) kandidatskych krajin (r. 2013, % EU)
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Zdroj: Eurdpska komisia, MMF. Zdroj: Eurdpska komisia.
Poznamka: KNZ — Kompenzécie na zamestnanca, Poznémka: AL — Albdnsko, MK — Maceddnsko, ME — Clerna
PP — Produktivita prace, HDP — Hruby domaci produkt, Hora, RS — Srbsko, TR — Turecko, IS — Island. Skutocné trovne

AL — Albansko, MK — Macedonsko, ME — Cierna Hora, RS Islandu s 116 % EU a 113,4 % EU.
— Srbsko, TR — Turecko, IS — Island. Rok 2013.

Odhad salda bezného uctu platobnej bilancie kandidatskych krajin ukazuje dalSie zmiernenie
vonkajSich nerovnovah. Island dosiahol pravdepodobne prebytok. Cierna Hora mala vSak
napriek vyraznému poklesu deficit bezného Gctu na Grovni 15 % HDP,

2l Medziro&nd zmena nominalnych miezd v Srbsku (6 %) naznaluje, 7e aj tam rastli jednotkové
naklady prace rychlym tempom.
22 Najchudobnej$ou krajinou je Albansko.
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VYHL'AD VYVOJA V NASLEDUJUCICH ROKOCH

Podl'a aktudlnych odhadov sa hospodarsky rast kandidatskych krajin v roku 2014 spomali
najma kvoli slabsiemu zahrani¢nému dopytu. Skutocny vyvoj vSak méze byt vo viacerych
krajinach este slabsi v sUvislosti s negativnymi dopadmi rozsiahlych povodni. Pre rok 2015
sa ofakdva ozivenie domaceho dopytu a zrychlenie rastu spat na uUroverl zroka 2013.%
V rovnani s podobnym ocakdvanym rastom Slovenska nebude vSak tempo dobiehania
kandidatskych krajin (bez Islandu) dostatocné, ak zohl'adnime nizku suUcasni Uroven
ich relativnej vykonnosti. Komisia predpoklada, Ze relativna vykonnost’ stupne do roku 2015
najviac prave na Islande (z 117,7 % na 120,3 % EU).

MiernejSi rast zamestnanosti bude viest' k ciastocnému poklesu miery nezamestnanosti.
V Srbsku bude miera nezamestnanosti vzhladom na mozny nepriaznivy vyvoj zamestnanosti
stagnovat. V Turecku mo0zZe miera nezamestnanosti prekroCit' desatpercentnd hranicu
aj napriek predpokladanému rastu zamestnanosti, najma kvoli demografickému vyvoju
a stlpajucej participacii.

Dynamika produktivity prace bude nizka, Ziadna z kandidatskych krajin pravdepodobne
nedosiahne v roku 2015 tempo, ktoré EK oCakava pre Slovensko. VSetky krajiny okrem
Srbska budu zaostavat’ aj za priemerom EU. Rast kompenzacii na zamestnanca v sledovanom
obdobi spomali citelnejSie iba v Srbsku, vSetky ostatné krajiny tak zaznamenaju rast
jednotkovych nakladov prace predstihujici priemerny vyvoj v Clenskych krajinach EU.
Najvyssi rast (na drovni 8 %) bude pokracovat’ v Turecku.?*

Graf 12 Ocakavany rast a jeho Struktira v Graf 13 Ocakavany vyvoj vykonnosti
kandidatskych krajinach (r. 2015, v %) a cenovej Grovne (2013-2015, v p. b.)
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Zdroj: Eurdpska komisia. 5 Zdroj: Eurostat. 5
Poznémka: AL — Albansko, ME — Cierna Hora, MK — Poznamka: AL — Albansko, ME — Cierna Hora, MK —
Macedonsko, RS — Srbsko, TR — Turecko, IS — Island. Macedonsko, RS — Srbsko, TR — Turecko, IS — Island.

2V Srbsku bude oZivenie v stvislosti so slabsim doméacim dopytom slabie a zarover postupne

vyprcha silny prvotny vplyv rozbehu vyroby automobilov.

24 0dhad vyvoja kompenzacii na zamestnanca, ani nominalnych miezd pre Albansko nie je k dispozicii.
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Prognézované zr{/chlenie dynamiky  inflicie v Eurdpskej  Unii  sprevadzané
prevazujlcim zmiernenim rastu cien v kandidatskych krajinach by malo viest’ k spomaleniu
dobiehania priemeru EU v cenovej oblasti. Vyznamnej$i rast cenove] hladiny moze
pokracovat’ v Turecku, ktoré si udrzi vysoky mfIacny diferencial vo¢i EU. V Srbsku, kde sa
inflacia v roku 2013 pohybovala tesne pod 6smymi percentami, by sa v nadvéznosti na
predikovanu dezinflaciu mal v rokoch 2014 az 2015 utlmit’ vyvoj relativnych cien, ktoré vSak
budd nad’alej predbiehat’ vykonnost. Dostupné Udaje ukazuju, ze predstih relativnej cenovej
hladiny vychodoeurdpskych kandidatskych krajin pred ich relativnou vykonnostou
sa v nasledujucich rokoch méze zmiernit’ iba v Albansku, v Ciernej Hore a v Maceddnsku.

Z pohladu ocakavaného vyvoja beZzného uctu platobnej bilancie kandidatskych krajin
mozeme konstatovat’ prevazujuce zniZovanie vonkajSej nerovnovahy do roku 2015.
S opacnym vyVOJom treba ratat’ hlavne v Albansku.””> Najvy3siu vonkajsiu nerovnovahu
si zachova Cierna Hora.?

2. NOMINALNA KONVERGENCIA

2.1 NQMINALNA KONVERGENCIA SLOVENSKA A OSTATNYCH
KRAJIN EU

V prostredi nizkeho dopytu a utimeného vyvoja cien vstupov pokraCovala na Slovensku
v roku 2013 dezinflacia. V priemere za cely rok sa harmonizovana spotrebitel'ska inflacia
medzirocne spomalila z 3,7 % na 1,5 %. Hlavnymi faktormi vyvoja spotrebitel'skych cien boli
nizSia dynamika cien energii a spomalenie rastu cien potravin. Klesajuci trend vyvoja inflacie
v roku 2014 pokracoval a na Slovensku prevladala mierna deflacia. Za obdobie od maja 2013
(od predchadzajliceho hodnotenia) previadal pokles inflacie vo vacsine krajin EU, v porovnani
s priemerom EU vSak mala dezinflacia prebiehajuca na Slovensku strmsi priebeh. Zaporny
inflacny diferencial medzi Slovenskom a priemerom EU, pozorovany uz od jula 2013,
sa v aprili 2014 prehlbil na 1 p. b.

PoCas sledovaného obdobia od maja 2013 klesol dvanastmesaCny priemer medziroCnej
inflacie na Slovensku z jednej z najvy$sich hodndt v EU na jednu z najnizdich.”  Poénlic
septembrom 2013 by Slovensko plnilo |an,a1cne kritérium.?® V prostredi nizkeho rastu cien
mali v maji 2014 takmer vSetky krajiny EU (24 z 28 krajin) inflaciu nizSiu ako referencna
hodnota.”® V auguste 2014 by neplnilo inflaéné kritérium pre zavedenie eura iba Spojené

% podla vyhl'adu MMF (2014a) sa deficit Albanska v rokoch 2013 az 2015 prehI'bl 29 % na 12 % HDP.
® EK (2014) predpokladd uroveii 15 % HDP. MMF (2014a), ktory uvazuje s vy$Simi deficitmi
pr| véetkych kandidatskych krajindch, odhaduje deficit bezného uctu Ciernej Hory v roku 2015
az na 22 % HDP.

Y méji 2013 malo SIovensko piaty najvyssi dvanéstmesacv:n)'l priemer medziro¢nej HICP inflacie,
%8 Maastrichtské kritéria sa vzt'ahuji len na krajiny vstupujlce do eurozény. Slovensko a ostatné
krajiny eurozény uz nemusia plnit’ maastrichtské kritéria, s vynimkou fiskalneho kritéria, kedze to je
zhodné s hranicami podl'a Paktu stability a rastu.

2 Vsllade s postupom uplatfiovanym v konvergenénych spravach ECB a Europske] komisie
sme do vypoctu referencnej hodnoty za maj 2014 zaradili Portugalsko, LotySsko a frsko. V auguste
sme v stlade s platnym postupom zobrali do Gvahy inflaciu na Slovensku, vo Svédsku a v Irsku. Vyvoj
v Grécku, na Cypre, v Bulharsku a neskor aj v Portugalsku sme pri vypocte referencnej hodnoty
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kral'ovstvo, ktorého dvanastmesacny priemer inflacie predstavoval 1,9 % (pritom medziro¢na
inflacia bola iba 1,5 %).

Aj druhé z maastrichtskych kritérii pre zavedenie eura by plnilo viac krajin ako pred rokom.
Dvanastmesacny priemer dlhodobych Urokovych sadzieb bol v maji 2014 vyssi
ako referencnd hodnota iba v Grécku. V auguste 2014 by vzhladom na vyvoj referencnej
hodnoty nedodrzalo Urokové kritérium opéat’ viac krajin.*® Slovensko nadalej pinilo Grokové
kritérium s velkou rezervou (2 p. b. v auguste 2014 a 3,3 p. b. v maji 2014). V auguste
si Slovensko poZiciavalo v priemere za menej ako dve percenta. Priemerna dlihodoba Urokova
sadzba v EU klesla oproti maju 2013 00,6 p. b. (v SR 00,7 p. b.). Zaroven sa zmiernili
aj rozdiely medzi jednotlivymi krajinami EU. Priemerny vynos gréckych desatrocnych
dlhopisov klesol v auguste na 6,09 %.

Tu je treba poznamenat, Ze plnenie kritérii je do velkej miery dané nizkourokovym
a nizkoinflatnym prostredim, ktoré posuva pozorované hodnoty inflacie a Urokovych sadzieb
hiboko pod Urovne bezné v Case tvorby kritérii. Rozptyl hodn6t medzi krajinami je v dosledku
tohto vyvoja tiez nizsi.

Graf 14 Vyvoj inflacie vo vybranych
krajinach EU (12-mesacny priemer
medziro¢nej HICP inflacie v %)

Graf 15 Vyvoj dlhodobej Girokovej miery
vo vybranych krajinach EU (12-mesacny

priemer v %)
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Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.

Poznamka: Graf znazorriuje vyvoj na Slovensku a

v krajinach, ktoré v auguste 2014 prekracovali referencnu
hodnotu (RH).

Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.

Poznamka: Graf znazorriuje vyvoj na Slovensku a

v krajindch s najvyssou a najnizsou infléciou v EU

v auguste 2014, RH — referencnd hodnota, EA — eurozona,
EUI10 —krajiny EU mimo eurozony.

nezohl'adnili, lebo miera inflacie v tychto krajinach bola vyrazne nizSia ako v ostatnych clenskych
Statoch (vSetky styri krajiny evidovali zaporny dvanastmesacny priemer medziroCnej inflacie)
a vyplyvala z vynimoc¢nych faktorov.
0 po nezaradeni Portugalska (s relativne vysokym dvanastmesacnym priemerom dlhodobych Grokov)
do vypoctu inflacného a nasledne ani Urokového kritéria, by Urokové kritérium neplnili Grécko, Cyprus,
Mad'arsko, Rumunsko a Portugalsko.
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Vysledky hospodérenia verejnych financii v EU sa aj v roku 2013 o nieco zlepsili. Priemerny
deficit verejnych financii v Europskej unii klesol na 3,3 % HDP. NajvacSiu medzirocnu
konsolidaciu verejnych financii dosiahlo Spanielsko. S cielom odstranit’ nadmerny deficit
vyraznejSie konsolidovali aj Dansko, Ceska republika a Slovensko. Deficit verejnych financii
eurozony klesol na droven referenCnej hranice. Rozdiely medzi krajinami eurozony boli vsak
vySSie ako pred rokom. Luxembursko bolo jedinou krajinou celej EU s prebytkovym saldom.
Deficit Grécka sa naopak zvysil na 12,7 % HDP a negativne saldo Slovinska sa v suvislosti
s ozdravenim bankového sektora prepadlo az na 14,7 % HDP.

Slovensku a dalSim piatim krajinam sa podarilo znizit" deficit pod hranicu 3 % HDP a spinit
Radou EU stanoveny termin odstranenia nadmerného deficitu.® V juni 2014 tak prestal byt
voCi Slovensku, Ceskej republike, Belgicku, Dansku, Holandsku a Rakusku uplatfiovany
postup pri nadmernom deficite. Aktualny pocet krajin EU s nadmernym deficitom sa znizil
na jedenast. S vynimkou Spojeného kralovstva, Polska a Chorvatska, su to krajiny
eurozény.>

Prechod na metodiku ESA 2010 spdsobil znizenie priemerného pomeru deficitu k HDP v EU
00,1 p.b. Deficit Slovenska sa vdaka novej metodike znizil na 2,6 % HDP v roku 2013.
NajpriaznivejSie sa nova metodika prejavila na deficite Irska (pokles o 1,4 p.b.)
a najnepriaznivejsie na deficite Litvy (ndrast 0 0,5 p.b.). Revizia vSak nemala na Ziadnu
krajinu taky vplyv, ze by jej deficit prekroCil referenénd hodnotu kladnym alebo zapornym
smerom. Pre dodrzanie porovnatel'nosti aktualneho stavu a vyhl'adu vyvoja verejnych financii
vychadzame z hodnét uréenych povodnou metodikou.

Graf 16 Struktira salda rozpoctu verejnej spravy krajin EU (% HDP)

Krajiny eurozény Krajiny EU mimo eurozény
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: EA — eurozona, EU11 — krajiny EU mimo eurozony.

31 Aj Malta dosiahla niz&i ako trojpercentny deficit, z posledného hodnotenia pokroku vak vyplynula
nedostatoc¢na implementacia navrhnutych reforiem a nedostatocny stlad s dlhodobou udrzatelnost'ou
verejnych financii.
32 Cyprus, Franclzsko, Grécko, irsko, Malta, Pol'sko, Portugalsko, Slovinsko a épanielsko.

ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY

2014 22



A

NARODNA BANKA SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Deficitné hospodarenie vedie k dalSiemu zvySovaniu dlhov. Iba Sest' krajin hospodarilo
s dlhom asponl o nieco nizSim ako v roku 2012. Priemerna zadlZzenost' EU prekrocila 87 %
HDP a priemerna zadlzenost' eurozény sa zvySila na 93 % HDP. Silne negativny vyvoj
pomeru dlhu k HDP sme mohli pozorovat' na Cypre (+25 p. b.), v Grécku (+18 p. b.),
ale aj v Slovinsku (+17 p. b.) a v Chorvatsku (+11 p. b.). DalSie zvySenie dlhu zaznamenalo
aj Slovensko (+2,7 p. b.). Hodnota dlhu je stale pod Uroviiou maastrichtského kritéria 60 %
HDP. Pomer dlhu k HDP ale - podla povodnej metodiky ESA 95 - stipol na 55,4 % HDP,
¢im sa prekrocili dalSie dve hranice dlhovej brzdy, z coho vyplynula povinnost' prijat’
prisnejSie opatrenia. Vzhladom na prekrocenie Urovne 53 % dosSlo k zmrazeniu platov ¢lenov
vlady. V zmysle platnych pravidiel rozpoctovej zodpovednosti po prekroceni 55 % HDP zacalo
ministerstvo financii viazat 3 % z celkovych vydavkov sStatneho rozpoltu a pozastavila
sa moznost’ poskytovat’ prostriedky z rezervy predsedu viady a z rezervy vlady. Podl'a novej
metodiky ESA 2010 je vSak dlh pod Uroviiou 55 % HDP a preto prestavaju platit’ obmedzenia
z druhej hranice dlhovej brzdy. V niektorych krajinach mal prechod na metodiku ESA 2010
naopak silny negativny vplyv na vysku verejného dlhu. V Chorvatsku dosiahol po revizii dih
hodnotu 08,6 p.b. vy3Siu av Raklsku 06,7 p.b. vy8§iu.*> Podrobnejdie udaje o dlhu
i deficite podl'a oboch metodik s uvedené v tabul’kach 7 a 8.

Pre vyvoj kurzov mien krajin EU mimo eurozény bolo charakteristické dalSie zmiernenie
volatility. PoCas hodnoteného dvojrocného obdobia desatdriovy priemer kurzu ziadnej
z krajin EU mimo eurozény neprekrocil hranicu £15 % od svojho dvojro¢ného priemeru
(resp. centralnej parity). Najvacsiu volatilitu vykazoval kurz ceskej koruny, ktory bol vyrazne
ovplyvneny intervenciami centralnej banky zameranymi proti predchadzajlicemu posilfiovaniu
kurzu. Kurz amerického dolara voci euru od jula 2012 prevazne oslaboval az do maja 2014,
kedy zacal relativne prudko posiliovat. Koncom augusta 2014 bol priblizne na Grovni spred
dvoch rokov.

PokracCujuca dezinflacia a vacSia snaha o redukciu deficitov s ciefom vystupit’ z procedury
nadmerného deficitu sa prejavili v zlepSeni nomindlnej konvergencie krajin EU. V auguste
2014 by pat’ krajin eurozony (vratane Slovenska) spinilo vSetky maastrichtske kritéria
pre zavedenie eura. Spomedzi krajin EU mimo eurozdény, pre ktoré je toto hodnotenie
najrelevantnejsie, to bolo iba Dansko a Litva, ktorej pripravenost’ na planované zavedenie
spolo¢nej meny v roku 2015 potvrdili i nedavno publikované konvergencné spravy ECB a EK.
Vsetky podmienky s vynimkou kurzového kritéria, by teoreticky na zaklade dajov za august
2014 pinili aj Bulharsko, Ceska republika a Svédsko, ich meny vSak neboli zapojené
do mechanizmu vymennych kurzov.

VYHL'AD VYVOJA V NASLEDUJUCICH ROKOCH

Vyvoj cien zaznamenany zaCiatkom roka 2014 potvrdil oCakavania tykajuce medzirocného
poklesu inflacie. Skuto¢na hodnota inflacia vSak bude na zaklade aktudlnych odhadov
pravdepodobne vyrazne nizSia. Podla najnovSej predikcie ECB (ECB 2014) dosiahne
priemerna spotrebitel'ska inflacia v eurozéne 0,6 %. V priebehu roka boli odhady inflacie
opakovane relativne vyznamne prehodnotené smerom nadol. ESte v marci 2014
predpokladala ECB inflaciu na urovni 1 %. Vychadzajuc z predpokladov o zvysSeni
hospodarskej aktivity a s tym slvisiacim zrychlenim rastu miezd a ziskov by mala

33 Revizia z oktdbra 2014 zohl'adnila prechod z metodiky ESA 95 na ESA2010 a zarovefi aj reviziu HDP.
V niektorych krajinach prevladal vplyv revizie HDP. Napriklad na Cypre sa dih vplyvom revizie HDP
znizil az 0 10 p.b.
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inflacia eurozony v nasledujlcich rokoch stipnut’ (v roku 2015 na 1,1 % a v roku 2016
na 1,4 %).

Odhady Eurdpskej komisie (EK 2014) predpokladaju pre rok 2014 spomalenie rastu
spotrebitel'skych cien VEU na 1 % a postupne zrychlenie inflacie v roku 2015 na 1,5 %.
Na zaklade vyhladov pre jednotlivé krajiny mo6zeme konstatovat, ze napriek postupnému
zvySeniu inflacie by sa mala zachovat' relativne vysoka L'Jroveﬁ konvergencie (merana
rozptylom alebo Standardnou odchylkou). Po zohl'adneni aktudlneho vyvoja a odhadov NBS
(2014) mozeme ocakavat, Ze slovenska inflacia sa udrZi v spodnej Casti rozptylu inflacie
nielen v roku 2014, ale aj vroku 2015. Sucasny vyvoj faktorov ovplyviujlicich vyvoj
spotrebitel'skych cien, najma cien ropy, zaroven naznacuje, ze inflacia na Slovensku moze
byt’ esSte nizSia ako povodné odhady NBS.

Dvanastmesacny priemer inflacie na Slovensku sa postupne zvysi, nadalej by vsak mal byt
nizSi ako referencna hodnota vypocitana na zaklade odhadov EK pre krajiny EU (1,8 %
v roku 2014 a 2,4 % v roku 2015). Slovensko by tak malo v sledovanom obdobi pokracovat’
v pIneni inflacného kritéria.

Priemerny fiSkalny deficit eurozény by mal postupne klesnit’ na 2,3 % HDP v roku 2015.
Pocet krajin eurozény s deficitom v sulade s fiSkalnymi pravidlami by mal vzrast' na trinast’.
Deficit EU klesne podobnym tempom na 2,5 % HDP. Jedinou krajinou s nadmernym
deficitom, ktora zaznamena prehlbenie  nadmerného deficitu, bude s najvacSou
pravdepodobnostou Cyprus. Okrem neho aj Spanielsko, Irsko, Franctzsko aj Slovinsko budu
nadalej hospodarit' s nadmernym zapornym sadlom. Komisia predpoklada, ze verejny deficit
Slovenska v roku 2014 mierne stipne, no mal by sa udrzat’ pod referencnou hranicou 3 %.
Najvacsie tempo konsolidacie sa oc¢akava v Grécku, kde by mal deficit klesnit’ zo stcasnych
12,7 % az na 1,0 % HDP. Najviac sa moze fiskalna situacia zhorSit' V Dansku
a v Luxembursku, obe krajiny by vSak mali nad'alej s rezervou plnit’ kritérium pre deficit i dlh.

Graf 17 Ocakavana zmena salda verejnych financii v rokoch 2013 az 2015 a predpokladana

vyska dlhu v roku 2015 (% HDP)
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Tabul'ka 7 Stav a vyhl'ad plnenia maastrichtskych kritérii v krajinach eurozony

Inflacia Deficit verejnej Dlh verejnej Uroky | Kurz
(%) spravy (% HDP) spravy (% HDP) (%) | (%)
Aug Aug | Aug
Krajina 2014 2014 | 2015 | 2013 | 2014 (2015| 2013 |2014| 2015 2014 | 2014
, -1,5 74,5
Rakusko 1,6 1,6 1,7 (-1.5) -28 | -15 (81.2) 80,3 | 79,2 | 1,88 | euro
: -2,6 101,5
Belgicko 0,8 0,9 1,3 (-2.9) -26 | -2,8 (104.5) 101,7]101,5| 2,19 | euro
-5,4 111,7
Cyprus -04 | 04 1,4 (-4.9) -5,8 | -6,1 (102.2) 122,2| 126,4| 6,00 | euro
A -0,2 10,0
Estonsko 1,1 | 15 | 30 (-0.5) -05 | -0,6 (10.1) 98 | 96 S euro
; -2,1 57,0
Finsko 15 | 14 | 14 (-2.4) 23 | -1,3 (56.0) 59,9 | 61,2 | 1,81 | euro
; -4.3 93,5
Francuzsko 08 | 10 | 11 (-4.1) -39 | -34 (92.2) 95,6 | 96,6 | 2,07 | euro
0,0 78,4
Nemecko 1,1 1,1 1,4 0.1) 0,0 -0,1 (76.9) 76,0 | 73,6 | 1,51 | euro
. -12,7 175,1
Grécko -15 | -0,8 | 0,3 (-12.2) -16 | -1,0 (174.9) 177,21 172,4| 7,45 | euro
., -7,2 123,7
Irsko 0,3 0,6 1,1 (-5.7) -4,8 | -4,2 (123.3) 121,0| 120,4 | 3,05 | euro
: -3,0 132,6
Taliansko 0,4 0,7 1,2 (-2.8) -2,6 | -2,2 (127.9) 135,2] 133,9 | 3,55 | euro
Luxembursko | 1.1 | 1.4 | 24 | QL | .02 | 14| 23t 234 255 | 1,78 | euro
L L L (0’6) L 1 (23’6) 1 1 1
. -1,0 38,1
LotySsko 0,3 1,2 2,5 (-0.9) -1,0 | -1,1 (38.2) 39,5| 334 | 3,07 | euro
-2,8 73,0
Malta 0,8 1,2 1,9 (-2.7) -25 | -25 (69.8) 725 | 71,1 | 2,97 | euro
Holandsko 0,8 0,7 0,9 2 -2,8 | -1,8 735 73,8 | 73,4 | 1,86 | euro
L L L (_2,3) L 1 (68’6) 1 1 1
-4,9 129,0
Portugalsko -0,1 | 04 1,1 (-4.9) -4,0 | -2,5 (128.0) 126,7| 124,8 | 4,84 | euro
Slovensko 01 | 04 | 16 | 28 | 29 |-28]| 2% 563 578 | 2,62 | euro
i) i) i) (_2’6) i) L) (54’6) L) L) 1
: -14,7 71,7
Slovinsko 08 | 0,7 | 1,2 (-14.6) -4,3 | -31 (70.4) 80,4 | 81,3 | 4,46 | euro
- , -7.1 93,9
Spanielsko 0,1 0,1 0,8 (-6.8) -5,6 | -6,1 (92.1) 100,2| 103,8 | 3,45 | euro

Referen¢nd hodnota | 1,7 | 1,8 | 24 | 3,0 | 3,0 | 3,0 | 60,0 |60,0] 60,0 | 46 |[+15%
Zdroj: Eurostat, Eurdpska komisia, viastné prepocty. 5
Poznamka: Zelenou farbu su vyznacené hodnoty v sulade s pinenim daného kritéria. Udaje deficitu a dihu verejnej spravy
uvedené v zatvorkach su v novej metodike ESA 2010.
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Tabul'ka 8 Stav a vyhl'ad plnenia maastrichtskych kritérii v clenskych krajinach EU mimo

eurozony

Inflacia Deficit verejnej Dlh verejnej Uroky| Kurz

(%) spravy (% HDP) | spravy (% HDP) | (%) | (%)

Krajina g | 2014 | 2015|2013 | 2014 (2015 2013 2014 2015 | 58, | 79,
Bulharsko 14|08 | 12 | 13 a9 18| 80 231 227 | 347 [0,000,0
(-1,2) (18,3) i

Chorvatsko 04 | 08 | 1,2 (:‘5‘:2) 38 | -31 (%1% 69,0 | 692 [ 484 | ')
Geska republika | 0,6 | 08 | 18 (j:g) 19 |24 (jg:% 444 | 458 | 202 | -
Dansko 04 | 10 | 16 (:8:% 12 |27 (2‘5‘:8) 435 | 449 | 163 |o 70,
Madarsko 05 | 10 | 238 (jﬁ) 29 | 28| 175|803 | 795 | 541 3
Litva 04 | 10 | 18 (:gfs) 21 | -16 (gg:g) 418 | 414 | 3,36 {0,0/0,0
Polsko 04 | 11 | 1.9 (:j:g) 57+ | 2.9 (g;:% 492 | 500 [ 407 |3 g0
Rumunsko 13 | 25 | 33 (jgzg) 22 |19 (ggzg) 399 | 404 | 497 [, 00,
Svédsko 02 | 05 | 15 | (1'g | 18 | 08| dgq |46 404 | 211 | oo )
Spojené krafovstvo| 1,9 | 1,9 | 2,0 (gg) 5,1 | -41 (ggg) 91,8 | 92,7 | 2,34 4,4;4,7

Referenéné hodnota | 1,7 | 1,8 | 24 | 3,0 | 3,0 | 3,0] 60,0 [60,0] 60,0 | 46 [+15%

Zdroj: Eurostat, Eurdpska komisia, viastné prepocty. 5

Poznémka: Zelenou farbu su vyznacené hodnoty v sulade s pinenim daného kritéria. Udaje deficitu a dihu verejnej spravy
uvedené v zatvorkach su v novej metodike ESA 2010. Hodnota volatility vymenného kurzu voci euru zodpoveda vykyvom 10-
driového priemeru denného kurzu voci dihodobému priemeru za september 2012 aZ august 2014 (okrem Litvy a Danska, ktorych
meny su zapojené do mechanizmu vymennych kurzov ERM IT a maju stanovend centralnu paritu). Podmienkou plnenia kurzového
kritéria je ucast’v ERM II. * Kladné saldo bilancie verejnych financii Polska bude spdsobené jednorazovym prijmom z dévodu
presunu uspor z druhého piliera déchodkového systému do sektora verejnych financii (v hodnote okolo 9 % HDP). Podla novej
metodiky ESA 2010 uZ nebudd tieto presuny vobec sucastou prijmov verejného rozpoctu.

MiernejSie deficitné hospodarenie by sa v kombinacii s pomaly oZivujicim sa hospodarskym
rastom mali prejavit v zastaveni doterajSicho rastu pomeru dlhu k HDP v EU,
ako aj v eurozéne.** Najnepriaznivejsi vyvoj predpokladd Komisia na Cypre a v Spanielsku.®
Siroka sk?}épina krajin eurozdény vykazujucich nadmerny dih (13 z 18 krajin) sa moze rozsirit’
o Finsko.

3% Po zaokruhleni by mohli byt hodnoty dihu eurozény i EU v roku 2015 na rovnakej Grovni ako v roku
2013 (t.j. 95 % a 89 % HDP).
> Na Cypre sa zadlZenost’ verejného sektora zvysi v priebehu dvoch rokov o 38 p. b. na 124 % HDP,
o je dvojnasobok hodnoty dosahovanej pred krizou (eSte v roku 2009 bol dih Cypru nizsi ako 60 %
HDP).
% DIh Finska mdZe v roku 2015 stipnut’ na 61,2 % HDP. Vzhladom na 3pecifické ddvody tykajlice
narastu dlhu v zaujme zabezpeCenia financnej stability eurozony, nepovaZzuje =zatial Komisia
oCakavany narast dlhu nad 60 % HDP za porusenie fiskalnych pravidiel (EK 2014c).
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So zvySovanim dlhu pocita Komisia aj v pripade Slovenska. Z pohladu spolo¢nych eurdpskych
pravidiel by malo Slovensko (s dlhom 57,8 % HDP) pokracovat’ v plneni aj tejto zlozky
fiSkalneho kritéria. Z pohladu striktnejSich domacich pravidiel by to vSak mohlo znamenat’
prekrocenie d'alSej hranice dlhovej brzdy a prisnejSie sankcie.

Ocakavany vyvoj verejnych financii, nastavenie menovej politiky a opatrenia pre podporu
oZivenia ekonomiky, ako aj trend vyvoja dlhodobych Urokovych sadzieb pozorovany
v uplynulych mesiacoch naznacuju d'alSie znizenie dlhodobych urokovych sadzieb v EU. Pocet
krajin s Urokovou mierou prekracujucou referenénd hodnotu by sa preto nemal
v nasledujuicom obdobi zvysit. Aktualny vyvoj skér ukazuje, ze ich poCet by sa mohol znizit'.
Urokove miery Grécka, Cypru a Madarska budli vsak pravdepodobne nadalej vyssie
ako priemer za krajiny EU i priemer za krajiny zohladnené vo vypocte referencnej hodnoty.
Tieto tri krajiny tak s velkou pravdepodobnost'ou nad’alej nebudu pinit’ Grokové kritérium.

Pozorované prevladajlice zmiernenie vykyvov vymennych kurzov krajin EU mimo eurozdny
a pohyby blizko dlhodobého priemeru, prip. stanovej parity, poukazuje na velmi nizku
pravdepodobnost’ prekroCenia hranice 15 %. Vzhladom ktomu, Ze Zziadna krajina
v sUcasnosti nepoziadala o vstup do mechanizmu vymennych kurzov, realnu moznost’ spinit’

vV

vV

pokracovat’ nominalna konvergencia. Takmer vsetky krajiny bud( plnit’ infla¢né kritérium
atri Stvrtiny krajin budld hospodarit’ s akceptovatelnym deficitom verejnych financii.
Po zohl'adneni vySSie spomenutych odhadov buduceho vyvoja, méZzeme konstatovat, ze
jedinou krajinou spomedzi krajin EU mimo eurozdény, ktora bude v horizonte najblizSich
dvoch rokov plnit’ pravdepodobne vSetky maastrichtské kritéria, bude Dansko. Istu Sancu
zaviest’ euro v roku 2017 alebo 2018 maju na zaklade aktualnych informacii Bulharsko, Ceska
republika, Pol'sko a Svédsko, ak by sa koncom roka 2014 alebo v priebehu roka 2015 zapojili
do mechanizmu vymennych kurzov. Tieto krajiny by mohli totiz plnit' vSetky nominaine

kritéria s vynimkou kurzového (kvoli neucasti v ERM II).

2.2 NOMINALNA KONVERGENCIA KANDIDATSKYCH KRAJIN

Nizka inflacia previadajlica v EU sa preniesla aj do vyvoja v kandidatskych krajinach. Vsetky
kandidatske  krajiny s vynimkou Turecka zaznamenali vyznamné spomalenie
dvanast'mesacného priemeru medzironého rastu spotrebitel'skych cien. Najdramatickejsi bol
vyvoj v Srbsku, kde inflacia klesla 29,9 % (v maji 2013) na 1,5 % v auguste 2014.
Posledné dostupné hodnoty HICP (resp. CPI) naznacuju, Ze Cierna Hora, Maceddnsko
i Albansko by mohli plnit' inflacné kritérium. Turecka inflacia stdle dosahovala vysoké
hodnoty a polas sledovaného obdobia od méaja 2013 dokonca vyrazne stdpla.”’

3 Najma v nadvéznosti na znehodnotenie meny, rastlice ceny potravin a zvySenie nepriamych dani.
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Graf 18 Vyvoj spotrebitel'skych cien
(HICP*) v kandidatskych krajinach
(12-mesacny priemer medzirocného rastu v %)
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Zdroj: Eurostat, BoA, SSO MK, CBM, NBS, viastné prepocty.
Poznémka: AL — Albansko, MK — Maceddnsko, ME — Clerna

Hora, RS — Srbsko, TR — Turecko, IS — Island, RH —
referencna hodnota, * CPI pre Albansko, Macedonsko,
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Graf 19 Vyvoj salda rozpoctu verejnych
financii v kandidatskych krajinach
(% HDP)

/2012 /32013 m— RH

Zdroj: Eurostat, Eurdpska komisia.

Poznémka: AL — Albansko, MK — Maceddnsko, ME — Cierna
Hora, RS — Srbsko, TR — Turecko, IS — Island, RH —
referencna hodnota.

Ciernu Horu a Srbsko.

Priemernd fiskdlna situacia kandidatskych krajin sa z pohladu vyvoja deficitu verejnych
financii medziroCne zlepsila. Klesol priemerny deficit a znizili sa aj rozdiely medzi krajinami.
ZlepSenie bolo dané hlavne priaznivym vyvojom na Islande a v Ciernej Hore, kde klesol
deficit verejnych financii pod 3 % HDP. Podla dostupnych odhadov vyvoja, sa v Albansku
a v Macedonsku zvysilo zaporné saldo verejnych financii. Obe krajiny tak spolu so Srbskom
hospodarili s nadmernym deficitom.

Pokracujuce deficitné hospodarenie viedlo k prekroceniu hranice nadmerného dlhu
v Albansku iv Srbsku. Dlh Islandu mierne klesol, no Island je nadalej s odstupom
najzadlZzenejSou kandidatskou krajinou. V Ciernej Hore sa pomer dlhu k HDP udrzal pod 60
%. Spolu s Tureckom by na zaklade dostupnych Udajov za rok 2013 plnili obe zlozky
fiSkalneho kritéria (deficit menej ako 3 % HDP a dlh menej ako 60 % HDP).

Informacie o vyvoji vynosov z dlhodobych viadnych cennych papierov ziskanych z narodnych
zdrojov kandidatskych krajin naznacuju, ze ziadna zo sledovanych krajin by v auguste 2014
neplnila Grokové kritérium.

Volatilita vymennych kurzov kandidatskych krajin sa medzirocne zmiernila. Opacny trend
zaznamenalo iba Turecko. Desat'dnovy priemer kurzu tureckej liry sa pohyboval v intervale
medzi -17,6 az 13,9 % od priemeru za predchadzajucich 24 mesiacov. Turecko by tak ako
jedina kandidatska krajina neplnilo akceptovatelny koridor 15 %. Srbsko naopak dosiahlo
vyrazny pokles volatility vymenného kurzu. Maceddnsky denar bol uzko naviazany na euro
a Cierna Hora pokracovala v jednostrannom pouzivani eura ako svojej meny.

Nomindlna konvergencie kandidatskych krajin sa medzirocne zlepsila. Ziadna z kandidatskych
krajin by neplnila vSetky maastrichtské kritéria. Dostupné Udaje naznacuju, ze napriek istému
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poklesu nakladov na financovanie sa viad kandidatskych krajin, ich Urokové sadzby prevysuju
referencnu hodnotu. Fiskalne a zaroven aj inflacné kritérium by plnila iba Cierna Hora.

VYHL'AD VYVOJA V NASLEDUJUCICH ROKOCH

V suvislosti s ozivenim domaceho dopytu by mali kandidatske krajiny podla Komisie (2014a)
Celit’ rychlejSiemu rastu spotrebitel'skych cien. Turecko by v nadvéznosti na postupné
odznenie znehodnotenia liry mohlo zaznamenat’ v roku 2015 Cciastocni dezinflaciu.
Inflacia v tejto krajine sa vSak stale bude pohybovat' na trojnasobne vysSej hodnote
v porovnani s o¢akavanou referencnou hodnotou.

Vyhl'ad vyvoja verejnych financii kandidatskych krajin nie je jednoznacny. Pre Ciernu Horu,
Island a Macedonsko predpoklada Komisia (2014a) zlepSenie fiskalnej situacie z pohl'adu
vyvoja deficitu (do roku 2015). Zvysné kandidatske mozu mat’ v roku 2015 naopak vyssi
deficit ako v roku 2013. Deficit pod 3 % HDP by si rovnako ako v suCasnosti mali udrzat
Cierna hora, Island a Turecko.

Verejny dih balkanskych krajin sa zvysi. Jeho tempo rastu prekroci tempo rastu HDP najviac
v Srbsku. Island by mal pokracovat’ v konsolidacii svojho dlhu a Ciastocne sa pomer
verejného dlhu k HDP znizi aj v Turecku. Podobne ako v pripade deficitu, skupina troch krajin
s dlhom v sulade referenc¢nou hodnotou sa pravdepodobne nezmeni. DIh Ciernej Hory sa ale
pribliZi tesne k 60 % hranici.

Cierna Hora by si mala udrzat dosiahnut(i Groveri nominainej konvergencie a ako jedina
kandidatska krajina by mohla aj na zaklade Udajov za cely rok 2014 pinit’ inflacné i fiskalne
kritérium. Za predpokladu vyraznejSieho postupného zrychlenia cien (smerom k pévodnému
odhadu EK) by vSak v roku 2015 mohla prekrocit’ referenénd hodnotu pre inflaciu.

Dostupné odhady Eurdpskej komisie a Medzinarodného menového fondu predpokladali
vysSiu inflaciu aj horsie vysledky hospodarenia verejnej spravy v porovnani so skuto¢nym
vyvojom pozorovanym pocas roka 2014. Sledované ukazovatele tak mo6zu nadobudnut
priaznivejsie hodnoty. Stav plnenia maastrichtskych kritérii v kandidatskych krajinach sa tym
vSak zasadne nezmeni.

Tabul'ka 9 Stav a vyhl'ad pIinenia maastrichtskych kritérii v kandidatskych krajinach EU

Inflacia Deficit verejnej Dlh verejnej Uroky| Kurz
(%) spravy (% HDP) | spravy (% HDP) | (%) |(%, ERM)

Aug Aug Aug

Krajina 2014 2014(2015|2013 | 2014 |2015|2013 (2014|2015 2014 | 2014
Albansko 1,7 2,7 28 | 48| 66 | -6,0 | 704 | 71,4 | 716 | 9,3 -1,0/1,5

Cierna Hora 0,8 1,8 2,7 1-23|-06 | 1,0 | 58,0 | 585 | 594 | 7,9 euro
Macedénsko 0,1 3,5 33|41 -42 | -39 | 36,0 | 38,7 | 40,8 5,0 -0,2/0,2
Srbsko 2,3 3,8 45 | -50 | -6,3 | -59 63,2 | 70,7 | 74,4 5,5 -3,2/3,0
Turecko 8,5 8,6 74 | -16 | -29 | -25 | 36,3 | 36,4 | 35,7 8,9 |-17,6/13,9
Island 2,1 2,9 34 1| -21| -03 | -0,7 | 94,2 | 91,7 | 87,7 6,9 -7,8/5,4
Referen¢n hodnota | 1,7 | 1,8 | 24 | 3,0 | 3,0 | 3,0 | 60,0 ] 60,0]600]| 46 | +15%

Zdroj: Eurostat, EK, Svetovd banka, MMF, centralne banky a ministerstva financii kandidatskych krajin, viastné prepocty.
Poznémka: Zelenou farbu su vyznacené hodnoty v sulade s pinenim daného kritéria. Hodnota volatility vymenného kurzu voci
euru zodpoveda vykyvom 10-driového priemeru denného kurzu voci dihodobému priemeru za september 2012 aZ august 2014,
Dihodobé urokové sadzby su indikativne a nemusia byt’ v stlade s metodikou vypoctu pouZitou v pripade clenskych krajin EU.

ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY

2014 29



A

NARODNA BANKA SLOVENSKA

EUROSYSTEM

ZAVER

Z pohl'adu realnej konvergencie m6zeme konsStatovat’ isté smerovanie k navratu k stavu,
na ktory sme boli zvyknuti v minulosti. Pobaltské a kandidatske krajiny zacinaju rastd
rychlejSie ako priemer EU. Zaroven v nich badat’ vyssi rast miezd a cien. Navrat Slovenska
k vy$Sej dynamike ukazuju zatial' iba odhady buduceho vyvoja. Vroku 2013 stratilo
Slovensko poziciu jednej z najrychlejSie rastucich krajin EU. Aktualny vyvoj naznacuje, Ze aj
podla Udajov za rok 2014 bude patrit' do druhej tretiny krajin EU z pohladu medziro¢ného
rastu redlneho HDP.

Hlavné ukazovatele realnej konvergencie naznaCuju previadajlce CiastoCné znizovanie
rozdielov medzi krajinami EU. Polovica krajin eurozény vsak bola v roku 2013 stale v recesii.
Relativne chudobnejSie pobaltské krajiny sice vykazovali najvySsi rast, no priemerna beta
konvergencia EU bola velmi nizka. V porovnani s dlhodobymi odhadmi absolitnej
i podmienenej konvergencie EU moOzeme aktudlne tempo dobiehania povazovat’
za zanedbatelné. To plati aj pre Slovensko. Relativna vykonnost' i relativna cenova hladina
Slovenska stagnovali na minuloroCnych hodnotach. Slovensko si udrzalo lepsi vyvoj
produktivity, ozivenie trhu prace na Slovensku ale zaostavalo za priemernym vyvojom v EU.
Spravy hodnotiace konkurencieschopnost’ a kvalitu podnikatel'ského prostredia poukazuju
aj na zaostavanie v Strukturalnych a institucionalnych reformach.

Dostupné vyhlady vyvoja v hodnotenych krajinach predpokladaju pokraCujuce oZzivenie
redlnej ekonomiky EU. Za predpokladu naplnenia odhadov Komisie by mohlo Slovensko
vroku 2015 opat patrit medzi najdynamickejSie krajiny EU. V tej suvislosti mdzeme
oCakavat’ aj CiastoCné ozivenie dobiehania v oblasti vykonnosti a produktivity. Hospodarsky
rast by mal viest’ k poklesu nezamestnanosti a vysSia dynamika miezd povedie k zvySovaniu
jednotkovych nakladov prace na Slovensku. Dynamika ich rastu by ale mala stale patrit
medzi tie slabSie v ramci EU. Nezamestnanost' bude naopak aj vroku 2015 vysoka
aj v porovnani s priemerom EU. Z pohladu ukazovatelov vonkajSej nerovnovahy bude
Slovensko sucast'ou skupiny Uspesnejsich prebytkovych krajin.

Kandidatske krajiny sa vymanili z recesie a dosiahli vyrazne vys§i rast ako EU. Ich tempo
dobiehania sa pravdepodobne znova spomali. Ak zohl'adnime nizku sucasnu Uroven relativnej
vykonnosti kandidatskych krajin bez Islandu, ich tempo dobiehania nebude dostatocné
ani v roku 2015. Zaroven bude prevladat’ pravdepodobne rychlejSie dobiehanie v oblasti cien
ako v oblasti produkcie a produktivity.

Odhliadnuc od vyvoja verejného dlihu, ukazovatele nominalnej konvergencie vykazuju jedny
z najlepsich, ak nie najlepsSie hodnoty v historii. Nizkoinflacné prostredie vyvolané nizkym
dopytom a zvysené tlaky na konsolidaciu verejnych financii vytvorili podmienky pre paralelné
plnenie inflacného a fiskalneho kritéria vo vacsine krajin EU mimo eurozony a vo viacerych
krajinach eurozény (vratane Slovenska). ZlepSenie nomindlnej konvergencie evidovali
aj kandidatske krajiny. Spomedzi krajin EU mimo eurozdny pini vSetky maastrichtské kritéria
v stcasnosti iba Litva a Dansko. Litva splinila aj d'alSie podmienky a v januari 2015 sa stane

19. ¢lenom eurozony.

Aktualny vyvoj v Clenskych i kandidatskych krajinach potvrdzuje, Ze nominalna konvergencia,
resp. zlepSenie plnenia maastrichtskych kritérii nie je dostatoénym predpokladom realnej
konvergencie. Nominalne kritéria boli definované s cielom posudit’ predovSetkym mieru
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cenovej a makroekonomickej stability. Tiez je treba poznamenat, Ze sucasny vyvoj
ukazovatelov nomindlnej konvergencie je do velkej miery dany nizkodrokovym
a nizkoinflatnym prostredim, ktory je dosledkom opatreni politik zameranych na zmiernenie
dopadov dlhovej krizy.

Z pohl'adu ocakavaného vyvoja ukazovatel'ov nominalnej konvergencie maju v strednodobom
horizonte Sancu zaviest’ euro Bulharsko, Ceska republika, Pol'sko a Svédsko. To by vsak
vyzadovalo skory vstup do mechanizmu vymennych kurzov. Pol'ské referendum ani politické
vyhlasenia v ostatnych troch spomenutych krajindch nenaznacuju, Ze relativne rychle
rozSirovanie eurozény bude pokracovat'.
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PRILOHA 1: ANALYZA ABSOLUTNEJ A PODMIE-
NENEJ BETA KONVERGENCIE VYKONNOSTI V EU

Nové Clenské krajiny, napriek relativne nizkemu podielu na HDP EU, vyznamnou mierou
prispeli k vy$Siemu hospodarskemu rastu Unie.®® Dblezitym faktorom dynamiky vyvoja
v zaclenujucich sa krajinach bol samotny proces priprav na vstup do EU, ktory zahfial
rozsiahle zmeny v takmer vSetkych oblastiach. Popri mnohych institucionalnych zmenach
bol vyvoj v krajinach EU samozrejme ovplyvneny aj globalnymi faktormi.

Rozdiel medzi priemernym rastom EU (EU-28) a priemernym rastom eurozdny, resp. rastom
pbvodnych krajin EU (EU-15) pred krizou naznacuje, ze nové clenské krajiny, t.j. menej
bohaté krajiny dobiehali bohatSie krajiny a v EU sme tak mohli sledovat’ proces tzv. beta
konvergencie.

Graf 1 Beta konvergencia vykonnosti EU v rokoch 2000 az 2007
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Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.

Pozorovany proces beta konvergencie vSak nebol plynuly a jeho vyvoj bol, zda sa, znacne
ovplyvneny globalnym hospodarskym vyvojom. Ak rozdelime celé dostupné obdobie
na mensie Casové Useky, vidime, Zze k najvyraznejSiemu dobiehaniu dochadzalo v rokoch
2000 az 2007, v case globalneho hospodarskeho boomu, a zaroven v Case dokoncenia
priprav a Uspesného zavrSenia doposial' najvacsej viny rozsirovania sa EU. Hospodarska

38 Viychadzajlic z nevaZeného priemeru medziro&ného rastu HDP v stalych cendch za roky 2004 az
2007 rastli nové Clenské krajiny (tempom 6,1 %) takmer dvojnasobne rychlejSie ako pévodné krajiny
EU (3,2 %).
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a neskor aj dlhova kriza vSak silne zasiahli nielen pévodné, ale nové clenské krajiny
eurozony. Beta konvergencia sa v rokoch 2008 az 2011 vyrazne spomalila.

Graf 2 Vyvoj beta konvergencie vykonnosti v EU
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Prezentované zakladné Udaje podnecuju k podrobnejsSej analyze vzt'ahov ovplyviujlcich
hospodarsky rast a dobiehanie prebiehajuce v Eurdpskej unii. Nasledujuca cast’ tohto
prispevku sa venuje kvantitativnemu overeniu platnosti vyssie uvedeného vztahu medzi
vychodiskovou hodnotou HDP na obyvatela v parite kidpnej sily a hospodarskym rastom.
Porovnava ziskané vysledky s vysledkami publikovanymi v literatire. Snazi sa identifikovat’
hlavné podporné faktory dobiehania. Zohl'adfiuje pozorované Specifické vplyvy pdsobiace
na vyvoj novych clenskych krajin EU, ako napr. instituciondlne reformy, kvalitu
podnikatel'ského prostredia, alebo medzinarodnu konkurencieschopnost.
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V rokoch 2000 az 2007 zaznamenali nové clenské krajiny EU vyznamny prilev investicii
a s cielom zosuladit' svoje hospodarske prostredie s povodnymi krajinami EU pristupili
k viacerym reformam.

Graf 3 Vyvoj priamych zahranicnych investicii a zmeny v podnikatel'skom prostredi

v novych ¢lenskych krajinach EU
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Zdroj: Eurostat, Heritage Foundation.
Pozndmka: EU-15 = p6vodné krajiny EU, NMS = nové clenské krajiny EU.

MERANIE BETA KONVERGENCIE

Proces beta konvergencie je relativne Siroko diskutovanou témou v odbornej literature.
Absolutna konvergencia vykonnosti si vSima Cisto zavislost medzi hospodarskym rastom
a pociato¢nou hodnotou HDP na obyvatela. Podmienend beta konvergencia zohladnuje
aj vplyv dalSich faktorov.

Najvacsim prinosom je najma prispevok Roberta J. Barra, ktory postupne kvantifikoval tempo
dobiehania a vplyv podpornych faktorov viacerymi sposobmi. Jeho prvotné odhady
boli zaloZzené na prierezovej analyze velkého poctu krajin. Ako podklad pre vyber vhodnych
vysvetl'ujucich premennych sme pouzili predovsetkym jeho prispevky: Barro (1991) a Barro
(2012).

Barrove vysledky boli viackrat revidované a doplnené inymi autormi, ktori sa snazili zd6éraznit’
relevantnost ¢ uz inej metddy, alebo inych podpornych faktorov. Zvacsa vsSak ide
0 ukazovatele popisujuce situaciu v ramci krajiny. Spomedzi vonkajSich faktorov, pripadne
faktorov hodnotiacich medzinarodni konkurencieschopnost, su v relevantnej literatire
spominané iba vymenné relacie.

Z novsich studii inych autorov zohl'adriujlcich nové netradicné ukazovatele mozno spomenut’
napriklad Hausman a kol. (2013). Na vzorke 128 krajin sveta ukazali, ze ich Index
komplexnosti pomaha lepsie vysvetlit’ prebiehajicu beta konvergenciu.
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Pocet publikacii zohl'adnujucich Specifika vyvoja v Eurdpe je znacne obmedzeny. Jednym
z dévodov mdze byt, Ze analyza podmienenej beta konvergencie na mensej vzorke krajin,
napr. krajin EU, vyzaduje existenciu dostatocne dlhych ¢asovych radov, ktoré nie su zatial
dostupné. Alternativou je pouzitie panelovych odhadov, ktoré umoznuju dosiahnutie
Statisticky vyznamnych odhadov aj na mensej vzorke krajin, pre ktoré sU dostupné Udaje
za kratSie Casové obdobie.

Prikladom su studie De la Fuente (2003), Cuaresma, Ritzberger-Griinwald a Silgoner (2008)
a Morgese Borys, Polgar a Zlate (2008). Prva z nich analyzovala vyvoj v krajinach OECD
v rokoch 1970 az 1995, pricom analyzované obdobie bolo rozdelené na patrocné obdobia.
Druha zo spomenutych Studii pracovala s osemrocnymi obdobiami za roky 1960 az 1998
pre krajiny EU 15. Tretia Stidia sa venovala vychodoeurdpskym krajindm a analyzovala
Stvorrocné obdobia za roky 1993 az 2005. Odhady beta konvergencie pre eurdpske krajiny
sa spravidla pohybuju niekde medzi 2 % az 22 % v zavislosti od toho, ¢i ide o absolutnu
alebo podmienenu konvergenciu, aka bola zvolena metdéda panelového odhadu, aké bolo
pouzité ¢asové obdobie a v neposlednom rade od toho, ktoré krajiny boli analyzované.

Nada analyza je zaloZend na Udajoch za stcasné ¢lenské krajiny EU (s vynimkou
Luxemburska) pre cCasové obdobie rokov 1996 az 2012 rozdelené na Styri Stvorrocné
obdobia.*®  Vychadzame z jednoduchého panelového odhadu kvantifikujiceho vplyv
povodnej Urovne HDP na obyvatela na zaciatku Stvorrocného obdobia (resp. rok pred
zaCiatkom obdobia) na priemerny rast HDP na obyvatela v prislichajucom Stvorro¢nom
obdobi.* Nasledne testujeme vplyv dostupnych podpornych faktorov.* Zohladfiujeme vplyv
vSetkych vol'ne dostupnych ukazovatelov, ktoré su k dispozicii za dostato¢ne dlhé obdobie
a vypovedaju o hospodarskom vyvoji a stabilite krajiny, ekonomickej stabilite a efektivnosti
vlady, socialnych a vzdelanostnych podmienkach, ako aj finanénych podmienkach
a konkurencieschopnosti. Zoznam ukazovatel'ov a ich kratky popis je uvedeny na konci tejto
prilohy.

HLAVNE VYSLEDKY NASICH ODHADOV

NaSe vypocty zaloZené na panelovych odhadoch potvrdzuju pritomnost’ absolutnej beta
konvergencie v EU. Menej rozvinuté krajiny (krajiny s nizSou droviiou HDP na obyvatela)
rastli v obdobi od roku 1996 rychlejSie ako bohatsie krajiny EU.* Toto zistenie plati nezavisle
od predpokladanej dizky hospodarskeho cyklu. Ako je uvedené v tabulke 1, vysledky ziskané
zovSeobecnenou metddou najmensich Stvorcov (OLS — Ordinary least squares), t.j. metddou
nezohl'adniujlcou Specifika jednotlivych krajin, naznacuju, ze dobiehanie prebiehalo tempom

¥ Tento pristup umoZiiuje sledovat’ vplyv pdvodnej hodnoty a zarovefi zachovava vy3si pocet
pozorovani, potrebny pre vycislenie vplyvu dalSich vysvetlujicich premennych. Vyber Stvorrocneho
obdobia sivisi s priemernou dizkou hospodarskeho cyklu identifikovanou v literatdre. Pre overenie
vplyvu dizky zvoleného obdobia na hlavné zistenia sme poufZili aj trojrocné a patrocné obdobie.
0 prezentované vysledky vychadzaju z hodnoty HDP na obyvatela rok pred analyzovanym obdobim.
Tento pristup zniZuje vplyv moznej odchylky sposobenej endogenitou.
# vzt'ah mbZeme zapisat’ ako (Xitsn -Xi)/n= a+B 10g (Xit1) + A (Zitsn- Zix) + i + Wit , pripadne ako
Xitsn -Xit)/n= a+B log (Xit-1) + A Zix + ni + Pt v zavislosti od charakteru vysvetl'ujicej premennej.
2 Resp. bohatsie krajiny rastli pomalsie, ked%e koeficient B prisltichajlici premennej HDP na obyvatela
nadobuda zapornd hodnotu.
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1,8 aZz 1,9 %.* Po zohladneni faktorov $pecifickych pre jednotlivé krajiny, t.j. po pouZziti
presnejSej metddy (tzv. metddy fixnych efektov oznacenej FE) m6zeme konstatovat, Zze EU
sa vyznacovala vyrazne vysSim tempom konvergencie, ako su vSeobecne akceptované
odhady vo vyske 2 az 3 %.* V pripade odhadov zalozenych na analyze Stvorroénych
a patrocnych obdobi dosiahlo tempo beta konvergencie hodnotu 8,4 %. Pri trojrocnom
obdobi bolo toto tempo az 9,5 %.* VysSia miera determinacie modelu zaloZzeného na analyze
patrocnych obdobi ukazuje, Zze tento model lepSie vysvetluje absolitnu beta konvergenciu
ako model vychadzajuci zo Stvorroénych obdobi. Takmer identicky odhad tempa
konvergencie nam vsak umoznuje zamerat’ sa v d'alSej analyze na Stvorro¢né obdobia, ktoré
poskytuju vacsi pocet pozorovani potrebny pre analyzu podmienenej konvergencie
zohl'adnujucej nielen pociato¢nd Uroven HDP krajiny, ale aj d'alSie dolezité faktory.

Tabul'’ka 1 Absolutna beta konvergencia v EU

Trojro¢né obdobie Stvorro¢né obdobie Patro¢né obdobie
Rast HDP na obyvatela | Rast HDP na obyvatela | Rast HDP na obyvatela
OLS FE oLS FE oLS FE
HDP na obyvatela -0,0183***-0,0949*** -0,0189*** |-0,0841***|-0,0175***  -0,0839***
Konstanta 0,200*** | 0,928*** | 0,206*** | 0,825*** | 0,193*** | 0,821***
Pocet pozorovani 132 132 105 105 79 79
Koeficient determinacie 0,222 0,345 0,281 0,399 0,358 0,514
Upraveny koeficient determinacie 0,216 0,340 0,275 0,393 0,350 0,508
Pocet krajin 27 27 27

*** n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1, logaritmus HDP na obyvatela v EUR

Prebiehajlci proces dobiehania bol prirodzene ovplyviovany réznymi vndtornymi i vonkajSimi
faktormi. Niektoré hospodarsky rast spomal'ovali, iné ho naopak podporovali. V d'alSom kroku
sme preto testovali vplyv moznych vysvetlujicich faktorov. V zaujme prehladnejSej
interpretacie sme dostupné faktory zatriedili do Styroch skupin.

Prvu skupinu tvoria faktory makroekonomickej stability a rozvoja. VSimame si vplyv investicii,
vladnej spotreby, otvorenosti ekonomiky, inflacie a produktivity, resp. technologickej Urovne
krajiny. Ako vidiet' v tabul'ke 2 (konkrétne v stipci oznaCenom pismenom A) vsetky z tychto
faktorov maju Statisticky vyznamny vplyv na vysku hospodarskeho rastu v EU a zvysuju
vypovedaciu schopnost’ zakladného modelu absolitnej beta konvergencie (meranu
koeficientom determinacie oznadenym R?). Zarover si mdZeme vSimnlt, Ze zohladnenie

* Prvy riadok tabul’ky obsahujlci odhady koeficientov pre HDP na obyvatela.
* Vys8ia hodnota mdze byt dand tym, Ze EU predstavuje relativne mall skupinu viac otvorenych
krajin atiez relativne kratkym (a Specifickym) obdobim (v porovnani s odhadmi vychadzajdcimi
z dlhodobych Udajov za vSetky dostupné krajiny sveta). Odhady zalozené na HDP na obyvatela
v parite kupnej sily poskytuju o nieo nizSie odhady tempa dobiehania. V pripade Stvorro¢ného
obdobia dosahuje tempo absolltnej konvergencie hodnotu 6,4 %.
% V&etky odhadnuté koeficienty su Statisticky vyznamné na jednopercentnej hladine vyznamnosti
(oznacené tromi hviezdickami), ¢o znameng, Ze odhadnuté hodnoty su s velkou pravdepodobnostou
signifikantné.
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vplyvu moznych podpornych faktorov vedie vo vSeobecnosti k zvySeniu odhadu tempa beta

konvergencie (ozna¢eného pismenom B

Tabul'ka 2 Podmienena beta konvergencia — vplyv ukazovatel'ov hospodarskej stabili

a rozvoja

Nazov vysvetl'ujucej premennej B A R?
Miera investovania -0,0765*** 0,391%* 0,532
Vladna spotreba -0,0868*** -0,627*** 0,495
Otvorenost ekonomiky -0,107*** 0,0771%** 0,452
Miera inflacie -0,0891*** -0,0245%*** 0,462
Technologicka uroven (fe_TFP) -0,0846*** -0,0793*** 0,473

Robustné standardné odchylky, *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Dostupné udaje o kvalite podnikatel'ského prostredia, zohladrujice ekonomicku slobodu,
demokraciu, ale aj socidlnu a vzdelanostnu uroven, sa nezdaju byt natolko vyznamné ako
faktory makroekonomickej stability a rozvoja. Spomedzi faktorov hodnotiacich kvalitu
podnikatel'ského prostredia sme identifikovali Statisticky vyznamny vplyv iba v pripade
ukazovatel'ov porovnavaijlcich fiskalnu slobodu a efektivnost’ viadnych institacii.*”

Tabul'ka 3 Podmienena beta konvergencia — vplyv ukazovatel'ov ekonomickej slobody,

demokracie a efektivnosti vladnych institicii

Nazov vysvetlujlicej premennej B A R’
Vymozitelnost prava -0,0812%** -0,0762 0,412

Miera demokracie -0,0856*** 0,0946 0,423
Sloboda trhu prace -0,166*** 0,0977 0,600
Fiskalna sloboda -0,113*** 0,124** 0,448
Efektivnost vladnych institucii -0,0942*** 0,247*** 0,484
Sloboda podnikania -0,0787*** -0,0456 0,410
Robustné standardné odchylky, *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Standardné ukazovatele socidlnej, demografickej a vzdelanostnej Urovne  krajiny

identifikované ako faktory so Statisticky vyznamnym vplyvom na hospodarsky rast
a dobiehanie vo viacerych studiach skdmajicich velky pocet krajin, sa nezdaju byt
vyznamnymi determinantami rastu v EU. Jednym zd6vodov je, Ze demografické,
vzdelanostné i socidlne podmienky krajin EU su z globalneho hladiska vel'mi podobné
a vzhladom na ich relativne vysoku Uroven sa vyrazne nemenia (vid’ tabulka 4).

% Tieto, ako aj vetky nizsie uvedené vysledky prezentuji iba odhady zohladfiujice vplyv faktorov
Specifickych pre jednotlivé krajiny, t.j. odhady boli vypocitané metddou fixnych efektov.

’ Medidlne Castejsie prezentované poradie krajin v kvalite podnikatelského prostredia merané
umiestnenim v rebricku Doing business je k dispozicii az od roku 2004, ¢o znemoznuje pouZit’ tento
ukazovatel’ pre analyzu dlhodobych vztahov.
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Tabul'’ka 4 Podmienena beta konvergencia — vplyv ukazovatel'ov socialnej a vzdelanostnej

urovne krajiny

Nazov vysvetlujlicej premennej B A R®

Miera umrtnosti -0,0594*** 23,93 0,408
Vysokoskolské vzdelanie -0,117*** 0,0657 0,432
Starnutie populacie -0,0947*** 0,200 0,405
Miera porodnosti -0,0786*** -0,0261 0,402

Robustné standardné odchylky, *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Nad ramec doterajsich Studii sme sa viac venovali vplyvu vonkajsich faktorov. Vysledky
naznacuju silne Statisticky vyznamny vplyv vacsSiny dostupnych ukazovatel'ov
konkurencieschopnosti i zahrani¢nych investicii (tabul'ka 5). Volatilita vymenného kurzu, no
predovsetkym celkova uroven medzinarodnej konkurencieschopnosti  krajiny vyrazne
prispieva k vysvetleniu vztahu medzi p6vodnou uroviou vykonnosti a rastom v EU.
Jednoducha kvantitativna analyza rastu zohladnujuca vplyv Urovne HDP na obyvatela
a podmienok financovania naznacuje tiez doleZity vplyv priamych zahrani¢nych investicii.*®
Naopak, vysledky naSich jednoduchych odhadov pre EU nepotvrdzuju vplyv vymennych
relacii a ukazovatela ekonomickej komplexnosti identifikovanych v Studiach analyzujlcich

velky polet vyrazne heterogénnejsich krajin.*

Tabul'ka 5 Podmienena beta konvergencia — vplyv ukazovatel'ov konkurencieschopnosti

a podmienok financovania

Nazov vysvetlujlicej premennej B A R’

Vymenné relacie -0,129*** 0,0693 0,577
Index komplexnosti -0,0898*** 0,0210 0,409
Volatilita redlneho kurzu (CPI) (fe_REER(CPI)) -0,0941 *** -0,990*** 0,645
Volatilita realneho kurzu (ULC) -0,0865*** -0,414*** 0,613
Volatilita nominalneho kurzu (fe_NEER) -0,0939*** -0,388*** 0,640
Priame zahranic¢né investicie (fe_FDI) -0,0769*** 0,162*** 0,549

Robustné standardné odchylky, *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Z doteraz uvedenych vysledkov vyplyva, Ze v pripade tzv. podmienenej beta konvergencie
zohl'adriujucej vplyv dalSieho vysvetlujuceho faktora vykazovala EU eSte vySSie priemerné
tempo konvergencie ako v pripade absolutnej beta konvergencie zohl'adnujucej iba samotny
vplyv pévodnej urovne HDP na obyvatela.

* Priame zahrani¢né investicie maju Statisticky vyznamny vplyv aj po zohl'adneni doméaceho kapitalu
(podielu domacich Gverov na HDP).
4 Ako napr. Barro(2012) a Hausmana a kol. (2013).
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Obmedzeny pocet pozorovani neumoziiuje testovat’ spolo¢ny vplyv mnozstva vyssSie
spominanych faktorov.® Zameriame sa preto na overenie vplyvu empiricky pozorovanyclj
faktorov, predovsetkym nami identifikovanych vonkajSich faktorov, na dobiehanie v EU
pomocou vieobecne akceptovaného modelu publikovaného Barrom (2012). Ako naznacuje
nasledujuca tabulka, Barrova Specifikacia potvrdzuje platnost’ beta konvergencie v EU
a v sulade s nasimi predchadzajucimi odhadmi ukazuje vyssSie tempo dobiehania. Nie vSetky
premenné s vdak dostupné za dostatoéne dihé obdobie.” Niektoré nie si dostatoéne
Statisticky vyznamné pri zmenach sledovaného obdobia, ani po pripadnych obmenach
vysvetl'ujucich premennych. V nasledujicej Casti sa preto zameriavame na redukovanu
formu povodného modelu (Model 3), ktord budeme rozSirovat’ o nami vysSie identifikované
vonkajsie faktory dobiehania.

Tabul'’ka 6 Podmienena beta konvergencia - platnost’ specifikacie podl’a Barro (2012)

Model 1 Model 2 Model 3
(p6vodné vysledky) | (vysledky pre EU) (redukovana forma)

(ba)
HDP na obyvatela -0,0447** -0,167*** -0,129***
Miera umrtnosti -1,15 -27,20
Miera porodnosti -0,0351 *** -0,0369
Vymotzitelnost prava 0,0045 0,0524
Miera investovania 0,014 0,512*** 0,274**
Vysokoskolské vzdelanie’ peres 0,0558 0,0929%
Vladna spotreba -0,083 -0,353 -0,617***
Otvorenost ekonomiky 0,0129 0,109***
Vymenné relacie 0,092** 0,0948**
Miera demokracie 0,021 0,127
Miera inflacie -0,0315* 0,0458
Konstanta neuvedené 1,369** 1,268***
Pocet pozorovani 760 75 95
R’ 0,511 0,847 0,663
Fixné efekty Ano Ano Ano
Upravené R’ neuvedené 0,820 0,648
Pocet krajin 80 26 26

Robustné standardné odchylky, *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

1 Barro (2012) zohladriuje zvidst’ pocet rokov vzdelania Zien a muZov.

V nasledujlcej tabulke mozeme vidiet, Ze najdolezitejSie nami identifikované premenné si
zachovavaju Statisticky vyznamny vplyv aj v rozSirenom modeli a zvysSuju jeho vypovedaciu
schopnost'.

% g(i¢astou odhadnutych modelov st popri prezentovanych vysvetlujicich premennych aj umelé
premenné pre jednotlivé krajiny a ¢asové obdobia. ) )

> prezentovany odhad Uplnej Barrovej $pecifikacie na udajoch EU uvedeny v druhom stipci berie do
Gvahy iba Udaje od roku 2000.
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Tabulka 7 Podmienena beta konvergencia — overenie vplyvu nami identifikovanych

faktorov rozsirenim redukovanej formy modelu Barro (2012)

Model 3 Model 3 Model 3 Model 3 Model 3
+ +podmienky | +technologicka | + vymenny | + konkuren-
zahraniCny | financovania aroveri kurz cieschopnost’

kapital (ba_FDI) (ba_TFP) (ba_NEER) (ba_REER)

(ba_FDI)
HDP na obyvatela -0,129*** | -0,102*** -0,115%** -0,134%** -0,130%**
Miera investovania 0,250*** 0,215* 0,243** 0,210* 0,258***
Vysokoskolské vzdelanie 0,0916*** 0,0489 0,0636 0,0751 0,0839***
VIadna spotreba -0,582%** | -Q,571*** -0,683*** -0,612%** -0,600%**
Priame zahranicné investicie 0,156** 0,139***
Domace Uvery 0,0883*
Technologicka troven -0,0765***
Volatilita nominalneho kurzu -0,957**
Volatilita redlneho kurzu (CPI) -0,826**
Konstanta 1,332%** 1,024*** 1,223*** 1,351*** 1,289***
Pocet pozorovani 94 93 95 95 95
R’ 0,799 0,718 0,724 0,702 0,809
Fixné efekty Ano Ano Ano Ano Ano
Upravené R? 0,703 0,698 0,709 0,685 0,673
Pocet krajin 26 26 26 26 26

Robustné standardné odchylky, *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Z nasich odhadov vyplyva, Ze proces dobiehania v EU bol popri $tandardne identifikovanému
pozitivnemu vplyvu investicii a negativnemu vplyvu vladnej spotreby vyznamne ovplyvneny
aj pristupom k (najma) zahranicnému kapitalu a droviiou konkurencieschopnosti. VysSia
dosiahnuta technologicka Uroven a volatilita kurzu mali v silade s nasimi oCakavaniami
nepriaznivy vplyv, t.j. spomalovali hospodarsky rast v EU. Analyza podmienenej beta
konvergencie zohladiujucej vplyv tradicnych  domacich faktorov spolu s nami
identifikovanymi vonkajsimi faktormi ukazuje, ze tempo dobiehania v EU mohlo dosiahnut’ 10
az 13 %.

V skutocnosti bol pozorovany vyvoj podpornych faktorov v sledovanych krajinach znacne
rozdielny, ¢o viedlo k tomu, Ze niektoré z nich neboli schopné dosiahnut’ odhadované tempo
beta konvergencie. Ako dokumentuje graf 4, aj jednoduché rozdelenie krajin EU na pévodné
a nové Clenské krajiny ukazuje vyrazne rozdiely medzi krajinami. Niektoré faktory sa dokonca
vyvijali smerom znizujucim vykonnost’ ekonomiky.
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Graf 4 Vyvoj hlavnych vysvetl'ujicich premennych v povodnych a novych clenskych

krajinach za celé analyzované obdobie (1996 az 2011)
-100 -50 0 50 100 150 200 250 300

Miera investovania
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Vladna spotreba
Technologicka droveri
Priame zahrani¢né investicie
Domdce uvery

Volatilita nominadlneho kurzu

Volatilita redlneho kurzu

Zdroj: viastné vypocty.

VYPOVEDACIA SCHOPNOST IDENTIFIKOVANYCH VYSLEDKOV

Vyssie identifikované vztahy poskytuju predovsetkym dolezité informacie o vyvoji a faktoroch
beta konvergencie v EU. PouZita metdéda odhadov vSak umoZfiuje overit’ platnost’ zistenych
suvislosti pre individualne krajiny EU, pripadne vybrané skupiny krajin. BlizSie sa pozrieme
na aplikovatelnost’ vysledkov pre Slovensko a pre skupinu pévodnych a novych Clenskych
krajin EU.

Hospodarsky vyvoji EU bol relativne nerovnomerny. Priemerny redlny rast HDP na obyvatela
(2,5 %) zaznamenany v rokoch 1996 az 1999 sa v nasledujicom Stvorro¢nom obdobi
spomalil pod 2 %, v rokoch 2004 az 2007 stupol blizko k povodnej Urovni, nasledne vsak
v dosledku krizy dosiahol zaporna priemerni hodnotu. Hospodarsky vyvoj na Slovensku bol
dynamickejsi, v rokoch 1996 aZz 2003 sa rast HDP na obyvatel'a (v EUR) pohyboval na Urovni
pod Styrmi percentami avrokoch 2004 az 2007 kulminoval na takmer dvojnasobnej
hodnote. Prepad HDP v roku 2009 stiahol priemernd hodnotu rastu v poslednom sledovanom
Stvorro¢nom obdobi k dvom percentam.

Na grafe ¢. 5 vlavo si mbzeme vSimnut, Ze prvy zakladny odhad vztahu medzi
hospodarskym rastom a p6vodnou droviiou HDP na obyvatela zachytava najmd klesajci
dlhodoby trend vyvoja rastu HDP na obyvatela v EU a nedostatocne zohladiuje vyvoj na
Slovensku. Nami identifikované Statisticky vyznamné faktory dobiehania zlepSuju
relevantnost’ odhadnutého zakladného modelu pre Slovensko. Najmé volatilita redlneho
vymenného kurzu meni zakrivenie krivky odhadnutého rastu smerom ku skutonym
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nameranym hodnotam.> Vyznamné zlepdenie odhadu rastu prinda aj zohl'adnenie vyvoja
priamych zahrani¢nych investicii a technologickej Urovne na Slovensku.

Graf 5 Porovnanie hodnat predikovanych pre Slovensko

Jednoduché modely Upraveny model Barro (2012)
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Poznémka: SK_fe — model absoliitnej beta konvergencie a jeho modifikacie, SK_ba — redukovany model Barro(2012) a jeho
modifikacie, FDI — priame zahranicné investicie, TFP — relativna droveri celkovej produktivity, NEER — volatilita nomindlneho
vymenného kurzu, REER(CPI) — volatilita realneho vymenného kurzu.

Obrazok vpravo potvrdzuje prinos Barrovej Specifikdcie modelu beta konvergencie
zohl'adriujucej viaceré domace faktory vyvoja analyzovanych krajin. Redukovana forma
povodnej Barrovej Specifikacie a ako aj jej verzia rozSirena o vplyv volatility nominalneho
vymenného kurzu zda sa nedokazu dostatoCne zachytit’ skutocny trend vyvoja (najma zo
zaciatku sledovaného obdobia). VhodnejSie sa javi zobrat’ do Uvahy relativnu technologicku
uroven Slovenska, priame zahranicné investicie a volatilitu realneho vymenného kurzu.

Porovnanie vysledkov skumanych modelov naznacuje, Ze v suvislosti s nizSou skutocnou
volatilitou rastu o nieCo lepSie opisuju vyvoj v povodnych krajinach EU ako v novych
Clenskych krajinach. Na priklade modelu zohl'adnujuceho vplyv technologickej Urovne
(graf 6) mozeme vidiet, ze najvacsie rozdiely medzi skutocnym a odhadnutym rastom HDP
na obyvatela predikuje model pre v tom obdobi najdynamickejsie nové clenské krajiny, co
méze byt’ dosledkom toho, Ze na hospodarsky rast tychto krajin vplyvali v uvedenom obdobi
aj iné nami nepodchytené faktory suvisiace s integraciou do EU.

>2 \/plyv indexu svetovej konkurencieschopnosti nie je plne porovnatelny vzhladom na nedostupnost’
Udajov za celé hodnotené obdobie. Ak by sme hodnotili iba obdobie od roku 2000, najlepsie vysledky
by poskytoval model zahffajuci index svetovej konkurencieschopnosti.
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Graf 6 Rozdiel medzi skutoénymi a predikovanymi hodnotami rastu HDP v krajinach EU
v rokoch 2004 az 2007 (upraveny Barrov model zohl'adiujlci technologicku Groven, ba_TFP)
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ZAVER

Panelové odhady realizované na ddajoch od roku 1996 potvrdzuju pritomnost’ beta
konvergencie v EU. Menej rozvinuté krajiny (krajiny s nizSou droviiou HDP na obyvatela)
rastli rychlejSie ako bohatsie krajiny EU. Absolutna i podmienena konvergencia, zohl'adrujuca
vplyv viacerych podpornych faktorov, dosahovala vyrazne vysSSie ako vSeobecne
akceptované tempo konvergencie vypocitané na zaklade udajov o vSetkych (dostupnych
a velmi réznorodych) krajinach sveta. Popri viacerych prevazne domacich faktoroch bol
proces dobiehania v EU vo vyznamnej miere formovany aj vonkajsimi faktormi zahriiajacimi
prilev zahrani¢ného kapitalu, volatilitu vymenného kurzu a celkovi konkurencieschopnost’
krajiny.
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Premenna Zdroj Pozorovania Priemer St. odchylka Minimum Maximum
Rast HDP na obyvatela Eurostat 107 0,026 0,029 -0,038 0,113
HDP na obyvatela (log) Eurostat 107 9,540 0,781 7,587 10,585
Miera investovania (% HDP) Eurostat 98 0,219 0,037 0,152 0,336
Vladna spotreba (% HDP) Eurostat 108 0,200 0,036 0,075 0,284
Otvorenost (zahranicny
Eurostat
obchod v % HDP) urosta 108 1,006 0,373 0,462 1,733
Miera inflacie (CPI) Eurostat 108 0,070 0,295 0,003 3,003
IR WS
Technologlcka aroven (% TFP | Penn World 108 0,647 0,173 0,281 1,000
lidra) Table
Vymof¥itelnost prava Heritage 108 0,652 0,187 0,291 0,941
Foundation
Miera demokracie Fﬁsj:em 108 0,978 = 0,068 0,500 1,000
Sloboda trhu prace Heritage 81 0,591 0,121 0,300 0,830
Foundation
Fitkalna sloboda Heritage 108 0,596 = 0,148 0,308 0,863
Foundation
Efektivnost vladnych institucii| Svetova banka 108 0,725 0,135 0,387 0,955
Sloboda podnikania Heritage 108 0,753 = 0,100 0,547 0,994
Foundation
Miera umrtnosti Eurostat 108 0,013 0,001 0,012 0,014
Vysokoskolské vzdelanie UNESCO 108 0,553 0,175 0,200 1,140
Starnutie populdcie Svetova banka 108 0,230 0,035 0,150 0,313
Miera porodnosti (log) Eurostat 108 -4,207 0,151 -4,483 -3,887
Center for
Index komplexnosti International 100 1,177 0,538 0,100 2,255
Development
Index svetovej Institute for
. . Management 68 0,639 0,138 0,311 0,895
konkurencieschopnosti D
evelopment
Priame zahranic¢né investicie |Medzinarodny
(% HDP) menovy fond 92 0,372 0,027 0,050 1,770
Vymenné relacie Medzinarodny 81 0,993 0,050 0,904 1,262
menovy fond
Volatilita redlneho efektivny Eurostat 108 0,014 0,012 0,002 0,087
vymenného kurzu (CPI)
Volatilita redlneho efektivny Eurostat 108 0,016 0,020 0,002 | 0,162
vymenného kurzu (ULC)
Volatilita nominalneho efektivny Eurostat 108 0,014 0,025 0,002 0,226

vymenného kurzu
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PRILOHA 2: DLHODOBY POHLAD NA VYVO)]
CENOVEJ KONVERGENCIE V EU

Aktualne pozorovana dezinflacia a nizky rast spotrebitel'skych cien v Eurdpskej Unii moze
navodzovat' dojem zblizovania sa cenovych hladin jednotlivych krajin. V pripade
heterogénnej skupiny krajin ako EU, zahffiajucej krajiny s roznou vyskou cien a odliSnou
menovou politikou, vSak nemusi synchronizovana dezinflacia viest k poklesu rozdielov
v cenovych Urovniach.

S ciel'om zhodnotit’ dlhodoby vyvoj zblizovania sa cenovych Urovni podrobnejSie sledujeme
vyvoj porovnatelnej cenovej hladiny (Comparative Price Level) zohladnujlcej paritu kdpnej
sily (PKS) a nominalny vymenny kurz hodnotenych krajin. Na posudenie samotnej miery
dobiehania pouZivame koncept beta a sigma konvergencie.”® Sledujeme sigma konvergenciu
medzi krajinami EU ako aj medzi jednotlivymi zlozkami spotrebného koSa v ramci tychto

krajin.

Zvlastnu pozornost’ venujeme nielen rozdielnemu vyvoju v rdmci Specifickych skupin krajin,
ale hlavne priebehu konvergencie cenovej hladiny v Case, a to s prihliadnutim na vplyv krizy
na tento proces.

AKTUALNA UROVEN A VYVOJ RELATIVNYCH CENOVYCH HLADIN

Graf 1 DIhodoby vyvoj relativnej cenovej hladiny (% EU)
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Zdroj: Eurostat.

>3 Beta konvergencia vypovedd o rychlosti dobiehania priemernej cenovej hladiny EU v zavislosti
od pociatoCnej Urovne cenovej hladiny v danej krajine. Sigma konvergencia sa zameriava
na znizovanie variablity cien meranej variaCnym koeficientom v Case. Pritom klesajlci variacny

koeficient odraza cenovu konvergenciu.
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UZ na zdaklade prvotného porovnania cenovych hladin v rokoch 2000 a 2013 mozno
konstatovat’ niekolko zaujimavych skutoCnosti. Zjavné si najma pretrvavajuce vysoké
rozdiely medzi relativnymi cenovymi hladinami — napr. medzi najdrahsim Danskom, kde su
ceny aZ trojnasobne vyssie ako v najlacnejSom Bulharsku.>*

V porovnani s rokom 2000 sa rozdiely v celkovych cenovych hladinach javia na prvy pohlad
relativne stabilné. Vyvoj v novych clenskych krajinach bol vSak dynamickejsi z pohladu
vyznamnejSieho zvySovania porovnatelnej cenovej hladiny ako iz pohladu zmien poradia
jednotlivych krajin. Napriek tomu, nove Clenské krajiny i nad'alej ostavaju vyrazne lacnejsie
ako povodné krajiny EU (s vynimkou Cypru).

Slovensko s Uroviiou 70 % priemeru EU uZ nepatri medzi tri najlacnejSie krajiny.
Napriek vysokému narastu relativnej cenovej hladiny za ostatnych 13 rokov, s cenovou
hladinou na drovni priemeru novych clenskych krajin, vsak zostava jednou z krajin s nizkou
cenovou hladinou v EU.

Pri  blizSom pohlade na rast cenovej hladiny vramci jednotlivych segmentov
sa len potvrdzuje spomenuty trend vyznamneJS|eho narastu cien v novych clenskych
krajindch, ato o takmer 20 % v porovnani s EU a eurozénou.”® Najviac rastli v tychto
krajinach ceny vo vzdeldvani, zdravotnictve a v oblasti byvania a energii. V porovnani
srokom 2000 sa vnovych Cclenskych krajinach najmenej zvysili relativne ceny
v telekomunikaciach. Rast cien vzdelavania v novych lenskych krajinach prebiehal najma
v obdobi po ich vstupe do EU (v rokoch 2004 aZ 2008). Podobne aj relativne ceny v zlozke
byvanie a energie sa zvysili najviac v obdobi po vstupe do EU.*® Cenova hladina
v zdravotnictve rastla skor priebezne, avsak citelne vySSim tempom v novych clenskych
krajinach.

Slovensko bolo krajinou s vObec najvySSim percentudlnym narastom relativnych cien
az v Siestich zloZkach: byvanie a energie, telekomunikacie, rekredcie a kultdra, potraviny
a vybavenie doméacnosti. Pri vacsine zloZiek sa po vstupe do EU rychlost rastu cien
v podstate zdvojnasobila oproti predchadzajicemu obdobiu (plati to najma pre potraviny,
ktorych cena v sledovanom obdobi vzrastla o 24 %, vybava domacnosti o 30 %, ¢i rekredcia
akultira o 36 %). Naproti tomu v telekomunikaciach bol rast cien vyznamnejsi
pred vstupom do EU. Ceny byvania a energii rastli v oboch obdobiach priblizne rovnakym
tempom (v priemere narastli o 40 %). V pokrizovom obdobi dochadzalo na Slovensku

k zniZovaniu cenovej hladiny vo vadsine tychto zloZiek.>’

.....

koSa. Naopak, Bulharsko je krajinou s najnizsimi cenami vo viacerych poloZkach. Rozdiely medzi
jednotlivymi zlozkami cenového indexu vramci EU sU eSte vySSie. NajvySSie rozdiely medzi
maximalnou a minimalnou hodnotou su v oblasti byvania a energii. V Luxembursku st ceny byvania
a energn az pat’nasobne vysSSie ako v Btharsku

v EU) & v telekomunikacidch (+3,7 % v EA). V EU aj eurozéne najviac narastli ceny v zdravotnlctve
¢i vzdelavani, najmenej v strojoch a alkohole.

*® Cenova Urovef vzdelavania stdpla v tomto obdobi 0 35 % a ceny dopravy a energii 0 37 %.

>’ Obdobie pred vstupom zahffia roky 2000 aZ 2004, obdobie po vstupe zohladrfiuje roky 2004 az
2008.
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Tabulka 1 Kumulovany narast cenovej hladiny podl'a hlavnych zloziek
(v %, 2000-2013)

EU EA NMS Min EU | Max EU SK
Potraviny a napoje 8,1 7,9 25,5 -14,9 55,5 55,5
Alkohol a tabak 4,2 6,1 32,8 -19,6 68,5 55,6
Odevy a obuv 8,5 3,9 32,3 -15,2 108,1 51,4
Byvanie a energie 7,1 5,7 38,8 -17,6 98,1 98,1
Vybavenie domacnosti 7,2 8,9 19,4 -15,7 36,4 36,4
Zdravotnictvo I 53 | -151 103,2 58,4
Doprava 6,8 8,0 22,4 -18,3 45,1 30,3
Telekomunikacie 5,5 9,2 3,9 -45,2 82,1 82,1
Rekredcia a kultira 7,0 7,9 23,5 -11,1 61,0 61,0
Vzdeldvanie 15,7 13,7 S5 37,7 | 1053 | 884
Restauracie a hotely 10,5 9,8 25,6 -18,0 66,4 56,0
Stroje a zariadenia 6,3 5,4 13,2 -16,4 27,3 15,0
Stavebnictvo 6,4 5,7 24,7 -26,0 101,9 59,8

Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.

Poznamka: Zelenou farbou je zvyraznena Zlozka s najn/ZS/m narastom a cervenou farbou je zvyraznend zlozka s najvyssim
narastom v danej skupine krajin. Zitou farbou st zvyraznene  polozky, ktorych zaznamenalo Slovensko najvyssi narast v EU.
EU = Eurdpska tnia, EA = eurozona, NMS = nové clenské krajiny EU, SK = Slovensko.

RYCHLOST KONVERGENCIE CENOVEJ HLADINY V ZAVISLOSTI
OD POCIATOCNEJ HODNOTY (BETA KONVERGENCIA)

VysSie uvedené skutocnosti naznacuju, Ze rychlejsi rast cenovej hladiny bolo mozné
pozorovat’ najma v menej rozvinutych krajinach EU s nizSou cenovou Uroviou a dochadzalo
tak k dobiehaniu vyspelejSich krajin. Rychlost' rastu chudobnejSich krajin, resp. beta
konvergencia vSak nebola v uplynulych 13 rokoch rovnomerna. V rokoch 2000-2004
sa potvrdzuje istéa tendencia vzajomnej korelacie, tento vztah bol vSak slaby a Statisticky
relativne malo vyznamny. Inak tomu vSak bolo po vstupe novych clenskych krajin v rokoch
2004-2008, kedy cenova hladina krajin s nizSou pociato¢nou Uroviiou rastla viditelne
rychlejSie.®® V pokrizovom obdobi sa v ddsledku nepriaznivého ekonomického vyvoja efekt
rychlejSieho dobiehania takmer vobec neprejavil a proces konvergencie sa v podstate
zastavil.

%8 Hodnota koeficientu determinacie absolltnej beta konvergencie bola relativne vysoka (56 %).
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Graf 2 Vzt'ah rastu a pociatocnej hodnoty cenovej hladiny
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VYVOJ VARIABILITY CENOVEJ HLADINY MEDZI KRAJINAMI
(SIGMA KONVERGENCIA)

Exaktnejsi pohlad na vyvoj rozdielov v cenovej hladine medzi krajinami a medzi zlozkami
cenového indexu vramci jednotlivych krajin poskytuje sigma konvergencia sledujlca
variabilitu hodnét cenovej Urovne.>

V priebehu celého sledovaného obdobia od roku 2000, ale aj predtym, vykazovali krajiny EU

.....

Pri blizSom pohl'ade na jednotlivé Casové Useky sa ukazuje, Ze variabilita klesla v rokoch
2000 az 2004 len mierne, zatial’ Co v obdobi 2004-2008 dochadzalo k jej rapidnemu poklesu
ako v EU, tak i v eurozéne (v EU o nieco rychlejsim tempom). Z hladiska vplyvu eurdpskej
integracie je zaujimavé vSimnut' si, Ze vyrazny pokles variaéného koeficientu v EU,
porovnatel'ny s poklesom zaznamenanym v rokoch 2004 az 2008, nastal uz v obdobi rokov
1995 az 2000. Vtomto procese bol zlomovy rok 2008, kedy bola zaznamenana zatial

AV V.

historicky najnizSia variabilita cenovej hladiny (24 % v EU a 17,7 % v EA).

V dosledku nastupu financnej a hospodarskej krizy dochadza nielen k zasadnému obratu
dovtedajsSieho vyvoja, ked’ variaCny koeficient zacina stipat’ (ateda sa cenova diverzita
zvysuje), ale aj k rozdeleniu do toho ¢asu paralelného trendu v EU a v eurozdne. V ramci EU

% Variabilitu vyjadrujeme ako variaény koeficient, t.j. podiel &tandardnej odchylky a aritmetického
priemeru vyjadreny v percentach.
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sa variabilita cenovej hladiny zvySuje. V eurozéne sa progres cenovej konvergencie
zastabilizoval.

Graf 3 Variabilita relativnej cenovej hladiny medzi krajinami (variacny koeficient v %)
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Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.
Poznémka: EU = Eurdpska unia, EA = eurozona.

Variabilita cenovej hladiny medzi krajinami odraza rozdiely medzi jednotlivymi zlozkami
cenového indexu. V porovnani s rokom 2000 doSlo aspori k miernemu poklesu variability
cenovej hladiny takmer vo vsSetkych zlozkach, s vynimkou vzdelavania a telekomunikacii
Najvyssi pokles variacného koeficientu bol dosiahnuty v zlozke odevy a obuv (takmer
o polovicu), ale vyznamny pokles bol zaznamenany aj pri strojoch, doprave a alkohole.
To mozno pripisat’ vyraznejSiemu vplyvu jednotného trhu prave na tieto segmenty, v ktorych
celkovo  pretrvava nizky variacny koeficient. Naopak vysokd cenova diverzita medzi
jednotlivymi krajinami EU pretrvava vo vzdelavani (kde sa rozdiely medzi krajinami dokonca
zvysili) ¢ v zdravotnictve, ale aj v byvani a energiach, teda v oblastiach Specifickych pre
jednotlivé krajiny, kde homogenizacia a teda tendencia i k cenovej konvergencii v désledku
posobenia jednotného trhu mohla byt’ len malo vyznamna.

Ako naznaCuje graf 3 a blizSie popisuje graf 4 pokles rozdielov medzi krajinami nebol
kontinualny, a to ani z pohladu jednotlivych zloziek. Vo vSetkych zlozkach sa variabilita cien
v rokoch 2000 az 2009 znizila. Nasledne vSak takmer vo vSetkych zlozkach vzrastla, najviac
v oblasti sluZieb. Zaroven mozeme vidiet, ze vo vzdelavani a v telekomunikaciach stdpla
variabilita cenovej hladiny do roku 2013 natol’ko, ze prekrocila dokonca hodnotu z roku 2000.
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Graf 4 Variabilita cenovej hladiny medzi krajinami podl'a hlavnych zlozZiek (variacny

koeficient v %)
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Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.

VYVOJ VARIABILITY MEDZI ZLOZKAMI CENOVEHO INDEXU

Alternativny pohlad na vyvoj rozdielov v cenovej hladine poskytuje analyza vyvoja variability
medzi zloZkami cenového indexu.

v v

jednotlivymi zlozkami spotrebného koSa zaznamenana vo Francuzsku (7 %), Taliansku (7,1
%) a Belgicku (9,0 %). Naopak najvyssia bola v Bulharsku (40,5 %), Luxembursku (36,7 %)
¢i Rumunsku (36,5 %). Relativne vysoka variabilita cien jednotlivych zloZiek bola
i na Slovensku, kde dosiahla v priemere 34,8 %.

Co sa tyka vyvoja, k najvaésiemu percentualnemu poklesu variaéného koeficientu za dané
obdobie ateda k najmarkantnejSiemu pokroku v cenovej konvergencie doslo v Nemecku
a v Slovinsku, kde sa rozdiely zniZili skoro o polovicu. Naopak v Rakusku sa rozdiely
v cenovych hladinach jednotlivych zloziek zvysili takmer na dvojnasobok.

Rozdiely vo vyvoji sigma konvergencie jednotlivych zloZiek su samozrejme niZSie,
ak porovname zékladné skupiny krajin EU. Cenové rozdiely medzi jednotlivymi zlozkami
spotrebného kosa boli poCas celého sledovaného obdobia v novych €lenskych krajinach, ale
aj krajinach mimo eurozény, vyssie v porovnani s EU , ale hlavne v porovnani s eurozénou.
Navyse, vyvoj v novych Clenskych krajinach bol dynamickejSi, doSlo tu k vyraznejSiemu
poklesu variaéného koeficientu. VEU iv eurozéne bol relativne stabilny, ¢o mohlo
byt ovplyvnené relativne nizkou pociato€nou variabilitou (na urovni 14,3 %).

ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY

2014 50



A

NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Graf 5 Vyvoj variability cenovej hladiny medzi zlozkami (variacny koeficient v %)
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Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.
Poznémka: EU = Eurdpska tnia, EA = eurozona, NON-EA = krajiny EU mimo eurozony, NMS = nové clenské krajiny EU.

Pri blizSom pohlade je zjavné, Ze do roku 2008 dochéadzalo v EU celkovo k poklesu cenovej
variability medzi jednotlivymi zlozkami v rdmci krajin.*® Konkrétne v obdobi 2004 aZ 2008 bol
zaznamenany porovnatelny pokles variacného koeficientu v EU, v eurozone i v krajinach
mimo eurozdny, zatial' ¢o v novych Clenskych krajinach klesla variabilita v tomto obdobi
az dvakrat rychlejSie.’' V poslednom obdobi rokov 2009 aZz 2013 sa trend poklesu otoil
a dochadzalo k miernemu narastu cenovej variability medzi jednotlivymi zloZkami
spotrebného koSa. Javi sa tiez, ze Clenstvo v eurozone nemalo zasadnejSi vplyv na vyvoj
cenovej konvergencie jednotlivych zloZiek, kedze rozdiel v tempe poklesu variability medzi
eurozénou a krajinami EU mimo eurozény bol v podstate zanedbatelny. KIiCovym kritériom
znizenia variability cenovej hladiny v EU (od roku 2000) sa zda byt’ vstup novych clenskych
krajin do EU a s tym suvisiaci vplyv mechanizmov jednotného trhu.®?

% variaény koeficient sa znizil v 19 z 28 krajin.

®' Tento vyvoj bol dany rastom cien lacnejsich poloZiek, nie poklesom cenovej hladiny drahsich
poloziek.

82 Slovensko, ktoré tieZ zaznamenalo pokles, ma stale v ramci novych €lenskych krajin v priemere
jeden z najvyssich rozdielov medzi jednotlivymi zloZzkami cenovej hladiny. K vyznamnejsiemu poklesu
cenovej variability u nas doslo len v obdobi po roku 2004. V poslednom obdobi variany koeficient na
Slovensku skor stupal.
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Graf 6 Zmena priemernej cenovej variability podl'a zloziek v ramci krajin (v p. b.)
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Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.
Pozndmka: EU = Eurdpska tinia, EA = eurozona, NON-EA = krajiny EU mimo eurozony, NMS = nové clenské krajiny EU.

Ak sa zameriame na pokrizové obdobie, kedy sme mohli sledovat’ zvySenie cenovej
variability, na grafe 6 vidime Cdiastocne vysSSi narast variacného koeficientu v novych
Clenskych krajinach. Ako ukazuje graf 7 narast priemernej variability cenovych hladin
v novych Cclenskych krajinach bol dany najma nepriaznivym vyvojom v Madarsku,
kde sa cenova variabilita v rokoch 2009 aZ 2013 zvysila o viac ako 7 percentudlnych bodov.®

Graf 7 Zmena priemernej cenovej variability podl'a zloziek v novych clenskych
krajinach EU v rokoch 2009 az 2013 (v p. b.)
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Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.

% Priemerny néarast variability cenovej hladiny v novych Clenskych krajinach bez Madarska

predstavoval iba 0,6 p.b., t.j. menej ako priemer za eurozénu alebo EU.
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Z vy&éie uvedeného vyplyva, 7e EU sa vyznaluje niz8ou cenovou konvergenciou
ako eurozona. Zda sa vsak, ze jestvuju rozdiely medzi stupriom konvergencie pozorovanym
na zaklade rozdielov medzi krajinami a na zaklade rozdielov medzi polozkami cenového
indexu.

POROVNANIE VYVOJA VARIABILITY V RAMCI A MEDZI
KRAJINAMI

V ramci eurozény je variaCny koeficient pre krajiny i zloZky v podstate zhodny, a zaroven
aj najnizsi — ¢o nasvedcCuje relativne vyssiu homogenitu cenovych hladin. Naproti tomu v EU
je variabilita celkovo o nie¢o vysSia — ¢o mozno logicky pripisat’ vacsej heterogenite tohto
zoskupenia — obzvlast’ pokial' ide o variabilitu medzi krajinami. Markantne rozdielny vysledok
je v skupine neclenskych krajin eurozony. V ramci cenovej variability krajin totiz
porovnavame na jednej strane krajiny s vel'mi vysokou cenovou hladinou (Dansko, Svédsko
Ci Velka Britania) a na strane druhej krajiny s velmi nizkou cenovou hladinou (Rumunsko,
Bulharsko). Zaujimavé je tiez, ze v ramci novych clenskych krajin je variabilita medzi
zlozkami  jednotlivych krajin takmer dvojnasobne vysSsia nez medzi krajinami. Zda sa,
Ze existuje vacSia cenova homogenita medzi jednotlivymi novymi ¢lenskymi krajinami, ako
v ramci jednej krajiny.

Napriek znacnému tempu dobiehania vo vacSine zloZziek cenového indexu, v novych
clenskych krajinach existuju nad‘alej velké rozdiely v cenovych Grovniach obchodovatelnych
a neobchodovatelnych tovarov a sluzieb.

Graf 8 Porovnanie variability cien medzi krajinami a v ramci krajin

(variacny koeficient v %, 2013)
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SULAD VYVOJA CENOVEJ HLADINY S VYVOJOM VYKONNOSTI
EKONOMIKY

V suvislosti s analyzou vyvoja cenovej konvergencie sa naskyta otazka, &i vyvoj cien
zodpovedal vyvoju ekonomiky, resp. do akej miery tempo rastu cien zodpovedalo rychlosti
ekonomického rastu. Z analyzy vyplyva, ze vztah medzi HDP a cenovou hladinou je velmi
zavisly od sledovaného obdobia a celku krajin. ]

V obdobi rokov 2000-2004 rast cenovej hladiny v EU viac-menej kopiroval vyvoj HDP, zatial
¢o v ramci eurozony rastlo HDP v PKS rychlejSie neZ cenova hladina. V obdobi 2004-2008
porovnatelnd cenova hladina rastla v ramci EU rychlejSie nez vykonnost’ ekonomiky, resp.
HDP v PKS — a to dvojnasobne. Naproti tomu v eurozéne bol trend i v tomto obdobi opacny,
a sice v priemere cenova hladina rastla pomalSie. V pokrizovom obdobi sa vSak HDP
eurozony znizilo viac ako cenova hladina.

Pokial’ ide o vyvoj na Slovensku, v obdobi do roku 2004 mala cenova hladina tendenciu rast
mierne rychlejSie nez stupala vykonnost’ ekonomiky, pricom po vstupe do EU sa tento trend
otocil. V poslednom obdobi po krize sa rast cien zastavil, a HDP rastlo sice len mierne,
no rychlejsie nez ceny.

Graf 9 Porovnanie zmeny HDP na obyvatel'a (v PKS) a zmeny cenovej hladiny (v p.b.)

2000-2004 2004-2008 2009-2013
BHDPEU MBECPLEU WHDPEA MECPLEA MBWHDPSR mCPLSR

Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.
Poznamka: CPL = Porovnatelna cenova hladina.
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V Eurdpskej unii pretrvavaju relativne velké cenové rozdiely. Porovnatelna cenova hladina
v najdrahSom Dansku bola v roku 2013 aZ takmer trojnasobne vysSia ako v najlacnejSom
Bulharsku. Dlhodoby pohl'ad na vyvoj cenovej hladiny v EU od roku 2000 naznacuje, Ze doSlo
k viditelnému zniZzeniu rozdielov v celkovej cenovej hladine medzi krajinami EU.
Do prepuknutia hospodarskej krizy sa rozdiely takmer kontinualne znizovali, v rokoch 2009
az 2013 sa mierne zvysili.

Priemerny vyvoj za uplynulych 13 rokov bol v stlade s predpokladmi absolitnej beta
konvergencie, ktora oCakava rychlejsi rast chudobnejsSich krajin. Beta konvergencia cenovych
Urovni bola pritomna najma v obdobi pred krizou, v roku 2009 sa dobiehanie v podstate
zastavilo.

Najvacsie cenové rozdiely si, podobne ako v roku 2000, v oblasti neobchodovatelnych
sluzieb, najma vo vzdelavani av zdravotnictve. Vyrazne vysSie rozdiely pritom (napriek
vyznamnému poklesu) pretrvavaju v novych Clenskych krajinach EU. Tieto krajiny zaroven
vykazuju ovela vyssie rozdiely medzi ich polozkami cenoveého indexu ako vzajomné rozdiely
medzi ich celkovou cenovou hladinou. Pre EU ako celok naopak plati, ze rozdiely medzi
krajinami su vyssie ako rozdiely v polozkach cenového indexu vo vnutri tychto krajin.

V kontexte vyvoja vykonnosti m6zeme konstatovat, ze pred krizou vyvoj porovnatelnej
cenovej hladiny v eurozéne zaostaval za rastom vykonnosti meranej HDP na obyvatela
v PKS. Naopak pod vplyvom vyvoja v novych Clenskych krajinach EU ako celok zaznamenala
vysSSi rast cenovej hladiny ako vykonnosti. V roku 2009 sa situacia zmenila. EU dosahuje
v priemere mierny hospodarsky rast pri viac-menej konstantnej cenovej Urovni. Eurozéna
zaznamenava pokles oboch ukazovatel'ov, pricom pokles vykonnosti je vyraznejsi ako pokles
cenovej Urovne.
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