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Odbor vyskumu

Abstrakt

Slovensko si v roku 2011 udrzalo priaznivy vyvoj redlnej
konvergencie. Dosiahnutym tempom rastu sa nadalej
radilo medzi najdynamickejSie krajiny EU. Ciastocne sa
zvySila zamestnanost’ a zniZila miera nezamestnanosti.
Bezny Ucet platobne]j bilancie bol prebytkovy. Slovensko
a ani vacsina krajin EU a kandidatskych krajin vSak neplnili
fiskalne a inflané kritérium nominalnej konvergencie.
Vyhlad na nasledujice roky naznacuje zhorsenie
hospodarskeho vyvoja v Eurdpe v roku 2012 a nasledné
zlepSenie v roku 2013. Vo viacerych krajinach (vratane
Slovenska) by sa mohla obnovit' aj nominalna
konvergencia. Spomedzi krajin EU mimo eurozény
aspirujucich na vstup do eurozény ma iba LotySsko Sancu
splnit’  vSetky maastrichtské kritéria. SkutoCny  vyvoj
nominalnej a realnej konvergencie v nasledujicom obdobi
bude silne zavisiet' od d'alSieho priebehu dlhovej krizy.
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UVOD A ZHRNUTIE

Napriek viacerym opatreniam na narodnej a eurOpskej Urovni (vratane zasahov ECB)
negativne dopady dlhovej krizy v Grécku, Irsku a Portugalsku sa zacali prejavovat
na hospodarskom vyvoji v celom regidne a neskor aj globalne. V nadvéznosti na oslabeny
bankovy sektor boli dalSie krajiny nitené poZziadat' o medzinarodnu finanénd pomoc. Narast
napatia vo financnom systéme a v ekonomike meni trajektdrie vyvoja redlnej a nominalnej
konvergencie eurdpskych krajin.

Pravidelna analyza konvergencie slovenskej ekonomiky ide nad ramec domacej ekonomiky
a hodnoti aktudlnu situaciu avyhlad konvergencie vsetkych clenskych krajin  EU
a kandidatskych krajin. Pri idajoch nominalnej konvergencie berie do Gvahy vyvoj do maja
2012 a pri ukazovatel'och redlnej ekonomiky najma vyvoj za rok 2011. Vyhlad je zalozeny
na progndzach do roku 2013 a pri niektorych ukazovatel'och do roku 2014.

Prva kapitola sa zaobera aktualnym stavom a vyhladom nomindlnej a redlnej konvergencie
Slovenska a ostatnych krajin eurozony. V maji 2012 ziadna krajina, vratane Slovenska,
neplnila vSetky maastrichtské kritéria. Obzvlast' nepriazniva situacia bola najméa v plneni
fiskalneho kritéria. Voci 13 krajinam bol uplatiiovany postup pri nadmernom deficite. Vyhl'ad
na nasledujuce roky predpokladd spomalenie inflacie v eurozéne a navrat k plneniu
inflacného kritéria vo vacsine krajin eurozény vratane Slovenska. Planovana konsolidacia
verejnych financii bude podla Eurdpskej komisie postacovat’ na odstranenie nadmerného
deficitu iba v niektorych krajinach. Slovensko spini fiskalne kritérium iba pri dodrzani
ambicidzneho zavazku medzirocnej konsolidacie 01,7 p. b. vroku 2013. Neista situacia
v dlhovou krizou zasiahnutych krajinach predstavuje vyrazné riziko nenaplnenia sa prognéz
postupného oZzivenia sa hospodarskeho rastu v eurozéne a zrychlenia sa rastu HDP na
Slovensku. To sa mdZe nasledne prejavit' v zhorSeni vyvoja redlnej, ako aj nominalnej
konvergencie Slovenska k priemeru EU.

Druhd kapitola sa venuje analyze konvergenéného procesu v ¢lenskych krajinach EU
mimo eurozony. Aj tu sa kladie déraz na vyvoj situacie v oblasti plnenia maastrichtskych
kritérii pre zavedenie eura. Nad ramec nedavno publikovanych konvergencnych sprav
sa zaoberame tiez situaciou v Dansku a Spojenom kral'ovstve. Hodnotené casové obdobie
pritom postivame o dva mesiace dopredu. Vmaji 2012 Ziadna krajina neplnila vSetky
nomindlne kritéria. VoCi Svédsku a Bulharsku nebol uplatiiovany postup pri nadmernom
deficite, zarovenn mali dostatoCne nizku inflaciu a Urokové sadzby. Svédska koruna
a bulharsky lev vSak neboli zapojené do mechanizmu vymennych kurzov ERM II. NajvysSiu
Sancu splnit’ vSetky kritéria v roku 2013 ma LotySsko (a Dansko). Krajiny EU mimo eurozény
by mali zaznamenat’ vysSie tempo redlnej konvergencie ako krajiny eurozony.

V tretej kapitole si viimame tempo priblizovania sa ukazovatelov nomindlnej a redinej
konvergencie kandidatskych krajin k priemeru EU. V oboch oblastiach konstatujeme pomal
obnovu dynamiky pozorovanej pred krizou. Podobne ako v minuloro¢nom hodnoteni,
najlepsie vysledky z pohl'adu pinenia fiskalneho a inflaného kritéria dosahuje Maceddnsko.
Chorvatsko, ktoré sa uz o rok stane Clenskou krajinou EU, bude pravdepodobne nadalej
hospodarit’ s vysokym deficitom. V porovnani s krajinami EU mimo eurozény bude zaostavat’
aj vredlnej konvergencii. Z pohladu nizkych drovni relativnych ukazovatel'ov vykonnosti
a produktivity, ako aj v kontexte priemerného historického vyvoja, ostatné kandidatske
krajiny budu tiez v nasledujicich rokoch dosahovat’ slabé tempo realnej konvergencie.
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1. KONVERGENCIA SLOVENSKEJ EKONOMIKY
1.1 STAV NOMINALNEJ KONVERGENCIE

Eurdpska Unia aj eurozdna zaznamenali v roku 2011 medzirocny pokles deficitu verejnych
financii. Priemerny deficit verejnych financii v krajinach eurozony dosiahol 4,1 % HDP (o 2,1
percentudlneho bodu menej ako v predchadzajucom roku). VSetky krajiny eurozony
s vynimkou Cypru a Slovinska mali aspon Ciastocne nizsi podiel deficitu na HDP ako v roku
2010." K najvyraznejSej medzirocnej konsolidacii  verejnych financii doslo v Irsku,
v Portugalsku a v Nemecku. Irsko vSak malo aj nadalej najvyssi pomer deficitu k HDP
v eurozone. Nemecku sa naopak podarilo znizit' deficit pod 3 % HDP. Jedinou krajinou
eurozony, ktord mala prebytkové saldo verejného rozpoctu, bolo Esténsko.?

Graf 1 Saldo rozpoctu verejnej spravy Graf 2 Struktura salda rozpoctu verejnej

v krajinach eurozony (% HDP) spravy a vyska dlhu (% HDP, 2011)
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* frsko zniZilo deficit z 31,2 % HDP na 13,1 % HDP,
medzirocna konsolidacia tak prekrocila 18 % HDP.

Slovensko patri medzi krajiny s viditelnym medzirocnym zlepsenim. Podla predbeznych
Udajov prezentovanych Eurostatom sa deficit verejnych financii v roku 2011 znizil na 4,8 %
HDP. To znamena na hodnotu stale vyrazne prekracujucu 3 % HDP. Pritom verejné financie
Slovenska nie su, na rozdiel od vacSiny ostatnych krajin eurozény, zatazené vysokymi
nakladmi dlhovej sluzby.

Povodne rozpoctovana hodnota deficitu SR bola -4,9 % HDP, ztohto pohladu dosiahlo
Slovensko lepsi ako oCakavany vysledok hospodarenia s verejnymi financiami. Podl'a MF SR
(2012c) priaznivy vplyv na vyvoj deficitu mala najma Uspora na spolufinancovani eurdpskych

! ZniZil sa nielen podiel na HDP, ale aj absolitna vyska deficitu. Mierne vys$iu hodnotu deficitu
verejnych financii malo podla predbeznych Udajov (popri Cypre a Slovinsku) aj Belgicko, rychlejsi rast
HDP sa vSak prejavil v miernom zniZeni podielu deficitu na HDP v tejto krajine.

2 Vyvoj primarneho salda bol priazniveji, prebytok zaznamenalo 5 krajin eurozény.
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zdrojov a lepSie ako oCakavané hospodarenie Socialnej poistovne. VySsie nedariové prijmy
(vratane prijmov za predizenie licencii telekomunikacnym operatorom) zaroven prevysili
vypadok dariovych prijmov. Najvyssi negativny vplyv na vyvoj deficitu malo prekrocenie
zékladnych vydavkov na chod statu (z velkej Casti tvorené vydavkami na zmluvné vzt'ahy
so zelezni¢nymi spoloCnost'ami).

Pocet krajin eurozény s deficitom nad 3 % HDP sa znizil. Sest krajin malo deficit
pod uroviiou fiskdlneho kritéria. Voli Malte a Rakisku bol vSak v juni 2012 nadalej
uplatiiovany postup pri nadmernom deficite. Formalne teda neplnia fiskalne kritérium.

Deficitné hospodarenie sa premietlo do dalSieho narastu verejného dlhu. Priemerna
zadlZenost’ eurozdny stupla na 88 % HDP. NajzadlZenejSou krajinou bolo Grécko (so 165 %
HDP). Dvojciferny medziroény narast dlhu malo aj Irsko, Portugalsko a Cyprus. Na Slovensku
sa tempo rastu dlhu spomalilo a pomer verejného dihu k HDP bol nad'alej znacne nizsi ako
60 %.

Rast spotrebitel'skych cien na Slovensku kopiroval rast cien v eurozéne. Koncom roka
zaznamenalo Slovensko vyraznejSie zrychlenie inflacie. V novembri 2011 stdpla medzirocna
inflicia merana HICP na 4,8 %. Inflaény diferencidl medzi Slovenskom a eurozénou
sa docasne vySplhal na 1,9 p. b. Nasledné citel'nejSie spomalenie inflacie na Slovensku
ako v eurozdne sa prejavilo v poklese inflacného diferencialu na 1,0 p. b (v maji 2012).

Povodne nizky dvanastmesacny priemer medzirocnej inflacie na Slovensku v priebehu roka
2011 prudko rastol. V oktébri jeho hodnota prekrocila referencnd hodnotu pre inflaciu
a Slovensko prestalo plnit’ inflacné kritérium.’ V decembri 2011 vystapil dvanastmesaény
priemer medziroénej inflacie nad Urover 4 % a nad touto Groviiou zotrval aZ do maja 2012.*
Inflacia sa pohybovala nad referenénou hodnotou aj vo vacsine ostatnych krajin eurozony.
V maji 2012 plnilo inflacné kritérium iba 8 zo 17 krajin eurozony.

Inflacia na Slovensku sa zvysila v dosledku zahrani¢nych aj domacich faktorov. Podobne ako
aj v dalsich krajinach eurozdny, prevladal vplyv rastu svetovych cien energetickych komodit
a administrativnych opatreni stvisiacich s konsolidaciou verejnych financii.> Vyraznej$i dopad
vysSSich cien energetickych komodit na spotrebitel'ski inflaciu na Slovensku ako v eurozéne
bol popri vysSich vahach tychto komodit v spotrebnom kosi zapri¢ineny aj viacerymi
dodatoénymi domacimi administrativnymi faktormi.® Konsolidatné opatrenia vlady, ktoré
prispeli k vysSiemu rastu cien na Slovensku, zahffali najma zvySenie DPH, zvySenie
spotrebnych dani na cigarety a zavedenie réznych poplatkov.” V roku 2012 postupne odznel
vplyv administrativnych opatreni a zdrazenia potravin (vyvolany rastom cien vajec).
Po dosiahnuti historického maxima sa v maji zastavil aj rast cien pohonnych latok.

3 Maastrichtské kritérid sa vztahuji len na krajiny vstupujice do eurozdény. Slovensko a ostatné
krajiny eurozény uz nemusia plnit’ maastrichtské kritéria, s vynimkou fiskalneho kritéria.

‘v priebehu 16 mesiacov vzrastla relativna hodnota dvanastmesacného priemeru z tretej najnizSej
v EU na Stvrtd najvyssiu v EU.

> Rychlejsi bol spotiatku aj rast cien polnohospodarskych komodit a potravin, ktory sa v priebehu roka
2011 spomalil.

® Rozsirenie drahsich obnovitelnych zdrojov energie, zavedenie poplatku do nadrodného jadrového
fondu, zavedenie poplatku do Statnych hmotnych rezerv a vyssie zdanenie LPG paliva.

7 Podl'a NBS (2012) prispeli konsolidaéné opatrenia viady k zvyseniu inflacie za rok 2011 priblizne do 1
percentualneho bodu.
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Stupniujuce sa dlhové problémy vybranych krajin eurozény sa prejavili v raste priemernej
dihodobej urokovej sadzby. Rozdiely vo vyvoji dihodobej drokovej miery medzi jednotlivymi
krajinami eurozény sa znacne prehlbili. Dvanastmesacny priemer Urokovych sadzieb
gréckych desatrocnych dlhopisov vyskoCil nad 20 %. Dvanastmesacny priemer vynosov
nemeckych dlhopisov naopak klesol pod 2 %. Slovensko patrilo medzi vacsinu krajin
eurozony, ktorych rizikova prirdzka sa pocas sledovanych 12 mesiacov zvysila. Slovensko
viak nadalej plni Urokové kritérium s dostatocnou rezervou (1 p. b.). To viak nemoZno
povedat’ o Grécku, Portugalsku, Irsku, a podl'a Udajov za maj 2012 ani o Cypre a Taliansku.®

Graf 3 Vyvoj inflacie v SR a referencnej Graf 4 Vyvoj dlhodobej irokovej miery
hodnoty (12-mesacny priemer medzirocnej vo vybranych krajinach eurozony
HICP inflacie v %) (12-mesacny priemer v %)

0 T T T T T T T T T T T T T T 2 T T T T T

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
e CK DE 1IE =GR
Slovensko e Ref. hodnota
e PT ES e RH
Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty. Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.

Poznamka: RH — referencna hodnota

Volatilita kurzov mien okolitych krajin sa vyrazne zvysila. Mad'arsky forint, ¢eska koruna
i pol'sky zloty v sledovanom obdobi najskor znacne oslabovali, v prvom Stvrtroku 2012
posilnili voci euru a v druhom Stvrtroku opéat’ oslabovali. Koncom maja 2012 boli na Urovni
05 az 13 % nizSej ako pred rokom. Cenova konkurencieschopnost’ Slovenska sa tak
z pohladu vyvoja kurzov okolitych krajin medziroéne zhorsila. Kurz amerického dolara voci
euru sa naopak vyrazne zhodnotil. Koncom maja 2012 bol o 15 % silnejsi ako pred rokom.

8 V Spanielsku sa 12-mesacny priemer dihodobej Urokovej miery napriek vyraznému medziroénému
narastu nadalej pohyboval pod Urovrou referencnej hodnoty. V sllade s postupom pouzitym

v Konvergencnej sprave (ECB 2012) sme pri vypocte referencnej hodnoty pouZili urokovd mieru pre
Svédsko a Slovinsko.
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1.2 VYHLAD A RIZIKA NOMINALNEJ KONVERGENCIE

Hlavné ciele Programu stability Slovenskej republiky do roku 2015 (MF SR 2012) reSpektuju
potrebu znizit' v nasledujicom roku deficit verejnych financii pod 3 %. Po roku 2013 by sa
mal deficit zniZzovat’ tak, aby sa v sulade s ustanoveniami Paktu stability a rastu zabezpecilo
konsolidacné usilie vo vyske 0,5 % HDP ro¢ne.’ Ciel'ova hodnota deficitu na rok 2014 bola
stanovena vo vyske 2,3 % HDP a na rok 2015 vo vyske 1,7 % HDP. Dosiahnutie tychto
cielov by malo vytvorit’ podmienky pre postupné znizovanie podielu verejného dihu na HDP
po roku 2014. Predpokladom splnenia tychto cielov je samozrejme dodrzanie schvaleného
rozpoctu na rok 2012 (na Urovni 4,6 % HDP).

Eurdpska komisia (EK 2012) konstatovala, Ze strednodoby rozpoctovy ciel’ primerane odraza
poziadavky Paktu stability a rastu. Priemerné rocné fiskalne Usilie v rokoch 2010 — 2013
dosahuije 1,3 % HDP, ¢o je dostatocne nad pozadovanou hodnotou (1 % HDP). Ako rizikové
vSak vnima EK koncentrovanie prevaznej Casti konsolidacného Usilia do jedného roka.
Upozornila, Ze plosné skrty vo vydavkoch navrhnuté predchadzajicou viadou sa mézu ukazat’
ako neudrzatelné zo strednodobého hl'adiska, ato najmd pri vydavkoch v klUcovych
oblastiach, ako je vzdelavanie, inovacie a dopravna infrastruktdra. V predlozenom programe
stability videla EK priestor na prijatie opatreni v oblasti rozSirenia zakladu dane, obmedzenia
danovych Unikov a zlepSeni danovej discipliny. Planovana priemerna konsolidacia v rokoch
2014 a 2015 je pod pozadovanou upravou Strukturdlneho salda vo vyske (0,5 % HDP)
platnej pre krajiny, ktoré eSte nedosiahli strednodoby rozpoctovy ciel'. Z pohl'adu dlhodobej
udrzatel'nosti verejnych financii konstatovala Komisia nerealizovanie predpokladanych zmien
v priebezne financovanom pilieri dochodkového systému, odloZenie zriadenia fiskalnej rady
a neprijatie pravnych predpisov pre vydavkové stropy.'°

Nova vlada, vymenovana 4. aprila 2012, sa vo svojom programovom vyhlaseni
stotoznila so stanovenymi ciel'mi. Nesuhlasila vSak v plnom rozsahu s opatreniami prijatymi
v minulosti a ich hodnotenim a zaviazala sa doplnit’ program stability o d’alSie opatrenia,
ktoré budi v sllade sjej programovym vyhlasenim.'! Z viacerych &astkovych vyjadreni
predstavitel'ov vlady a ministerstva financii vyplyva, Ze konsolidacia by mala byt zalozena
hlavne na zvySeni rozpoctovych prijmov. Najvyssi prinos by malo zabezpecit' zvySenie dani
z prijmov, ktoré by malo zasiahnut' najmé pravnické osoby a nadpriemerne zarabajlce
fyzické osoby. Nadpriemerne zarabajuci a pracujici na dohodu by mali platit’ aj vyssie
odvody. Vyznamnu cast’ prijmov planuje vlada ziskat’ zo znizenia prispevkov do II. piliera
dochodkového sporenia. V ramci nedanovych prijmov by sa mali dodatocné zdroje ziskat
zosStatnenim Uspor Fondu na ochranu vkladov a ponechanim koncesionarskych poplatkov.

o Strednodoby ciel sa tym zmiernil, zmenil sa z vyrovnaného salda na deficitne.
10 Ustavny zékon o rozpoctovej zodpovednosti medziasom nadobudol Gcinnost’ a v jini 2012 boli
zvoleni 3 ¢lenovia rady pre rozpoctovl zodpovednost'.
1y ¢ase pripravy Analyzy konvergencie nebola aktualizicia programu stability dokonéena a finalny
zoznam navrhovanych opatreni nebol znamy.
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Tabul'ka 1 Strednodoby vyhl'ad pInenia maastrichtskych kritérii na Slovensku

2011 2012 2013 2014
Saldo verejnej spravy (% HDP) -4,8 -4,6 -2,9 -2,3
Dlh verejnej spravy (% HDP) 43,3 50,2 52,0 53,0
Miera inflacie (HICP, %) 4,1 3,5 1,7 1,9

Zdroj: MF SR, NBS.

Podl'a aktualnej predikcie EK (2011a) by sa fiskalny deficit eurozédny mal v roku 2012 znizit’
na 3,2 % HDP av roku 2013 klesnit’ pod 3 % HDP. Desat’ krajin vSak bude mat' nad’alej
nadmerny deficit. Komisia ocakdva, ze deficit verejnych financii sa na Slovensku
v nasledujucom roku mierne znizi. Bez prijatia nevyhnutnych opatreni sa vSak méze v roku
2013 opat’ zvysit' (na 4,9 % HDP). Slovensko by sa tak stalo, napriek o¢akavanému druhému
najsilnejSiemu hospodarskemu rastu v eurozone, jedinou krajinou eurozény s nadmernym
deficitom, v ktorej by sa vysledok hospodarenia s verejnymi financiami v porovnam’ s rokom
2011 zhorsil. NajvyraznejSie tempo konsolidacie by malo zaznamenat' Irsko, kde by mal
deficit klesnat’ z 13,1 % HDP na 7,5 % HDP.

Priemerny verejny dih krajin eurozény prekrod hranicu 90 % HDP. Verejny dih irska méze
napriek konsolidacii stipnut’ na 120 % HDP. Velmi nepriaznivy vyvoj Komisia ocakava
aj v dihovou krizou silne ovplyvnenych krajinach — v Spanielsku a Portugalsku.*? Dvojciferny
narast dlhu v horizonte najblizSich dvoch rokov vSak moéze zaznamenat' aj Slovensko
a Slovinsko. Po naplneni sa progndzy EK by stipol slovensky verejny dih nad 50 % HDP
a slovinsky dlh by skoncil necelé dva percentualne body pod hranicou nadmerného dihu.

Graf 5 Ocakavana zmena salda verejnych Graf 6 Ocakavany narast verejného dihu
financii v rokoch 2011 az 2013 (% HDP) v rokoch 2011 az 2013 (% HDP)

6 25
Bl Zmena salda O Rast HDP (2013)
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204 - ...
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Zdroj: Eurdpska komisia. Zdroj: Eurépska komisia.
Poznamka: pokles deficitu (+), narast deficitu (-).

12 pdvodny odhad EK rata s narastom pomeru hrubého dihu verejnych financii k HDP Grécka na
168 %.
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Na zaklade projekcii odbornikov eurosystému (ECB 2012) dosiahne priemerna medzirocna
inflacia v eurozdéne v roku 2012 hodnotu medzi 2,3 az 2,5 %. Hlavnymi dovodmi vyssSieho
rastu cien su zvySené ceny energii, oslabenie vymenného kurzu eura a zvySovanie
nepriamych dani. V suvislosti s odznievanim vplyvu cien komodit by sa mohla v roku 2013
inflacia dostat’ spat’ pod Uroven inflacného ciela (2 %). Ocakavany d'alsi vplyv konsolidacie
verejnych financii posobiaci cez zvySovanie dani a regulovanych cien by mal byt timeny
slabym rastom nakladov prace a nizkym domacim dopytom.

Komisia (2012a) rovnako predpoklada spomalenie inflacie HICP pod 2 %. Z jarnej prognozy
vyplyva, Ze aj rozdiely v inflacii medzi jednotlivymi krajinami eurozény by sa mali v roku 2013
znizit'. Trend vyvoja inflacie na Slovensku by mal byt v stlade s trendom vyvoja v eurozone,
pricom Slovensko by malo dosiahnut’ rychlejSie tempo dezinflacie. Ocakavana priemerna
hodnota medzirocnej inflacie HICP na Slovensku by mala byt vroku 2013 niZSia
ako referencna hodnota vypocitand na zaklade odhadov EK pre krajiny EU (2,6 %).
Slovensko by tak malo v nasledujicom roku opat’ plnit’ inflacné kritérium.

Podl'a NBS (2012) bude vyvoj spotrebitel'skych cien na Slovensku timeny nizSim rastom cien
energii, vysokou mierou nezamestnanosti a pretrvavajicim domacim hospodarskym vyvojom
nedosahujucim potencidlnu Uroven. V horizonte najnovSej prognézy NBS dominuju rizika
vySSieho ako ocakavaného rastu cien. Tradicnym rizikom je mozny vyssi ako oCakavany rast
cien ropy a pripadné d'alSie znehodnotenie kurzu eura. Z hl'adiska domacej ekonomiky treba
ratat’ s rizikom vyraznejSieho rastu cien ztitulu konsolidacie verejnych financii
prostrednictvom zvySovania nepriamych dani.

1.3 STAV REALNEJ KONVERGENCIE

Globalny hospodarsky rast sa v roku 2011 zmiernil na 3,9 %. Vyrazny rozdiel medzi vyvojom
vo vyspelych a rozvojovych a rozvijajucich sa ekonomikach pretrvava. Nepriaznivy vplyv na
eurozonu, ale aj ostatné rozvinuté ekonomiky, mala predovsetkym dlhova kriza a's fou
suvisiace zvySenie neistoty, zhorSenie pristupu ku kapitalu a restriktivne fiskalne opatrenia.
Redlny hruby domaci produkt eurozony sa medzirocne zvysil 0 1,5 %.

Dlhovymi problémami najviac zasiahnuté Grécko a Portugalsko, a pod vplyvom nizkej
domacej spotreby a investicii aj a Slovinsko, zaznamenali v roku 2011 pokles HDP. Slovensko
si vd'aka vyvozu udrZalo nadpriemerné tempo rastu (3,3 %). NajdynamickejSou ekonomikou
eurozony, a zaroven aj celej EU, sa stalo Estonsko. V nadvaznosti na ozivenie domaceho
dopytu podporeného kladnym cistym vyvozom dosiahol hospodarsky rast Estonska Uroven
viacnasobne prevysujucu priemer eurozony (7,6 % oproti 1,5 %).

Celkovy pocet zamestnanych v eurozéne sa v medzirochom porovnani mierne zvysil
(00,2 %). Kladnu zmenu poctu zamestnanych dosiahla vacsina krajin eurozény. Zaroven sa
vSak viditene prehlbili rozdiely vo vyvoji medzi jednotlivymi krajinami. V Esténsku stupla
domaca zamestnanost az 07 %, v Grécku sa naopak prepadla o takmer rovnaku
percentualnu hodnotu (6,7 %). Slovensko zaznamenalo prirastok viac-menej zodpovedajuci
dynamike domécej ekonomiky.”> Slaby vyvoj zamestnanosti v eurozdne nepostaoval

13 Miera zamestnanosti sa pohybovala tesne pod Groviiou 60 %.
ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY
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pre pokles miery nezamestnanosti. Priemernda miera nezamestnanosti v eurozone sa
v porovnani s rokom 2010 zvysila o jednu desatinu (na 10,2 %). Grécko dosiahlo druhu
najvyssiu mieru nezamestnanosti (17,7 %), hned’ po Spanielsku (21,7 %). Slovensko, aj po
poklese o takmer jeden percentudlny bod, patri medzi krajiny s najvyS$Sou nezamestnanost'ou
v eurozéne. Krajinou s najnizSou nezamestnanostou bolo, rovnako ako v predchadzajicom
roku, Rakusko.

Graf 7 Realny rast HDP v eurozdone Graf 8 Rast celkovej zamestnanosti
v rokoch 2010 a 2011 (v %) v eurozone v rokoch 2010 a 2011 (v %)

GR PT SI IT CY IE ES NL LU FR BE MT FI DE AT SK EE GR IE ES SI PT NL IT CY FR FI BE DE AT SK MT LU EE

Zdroj: Eurostat. Zdroj: Eurostat.

Priemerny rast kompenzacii na zamestnanca na Slovensku sa vyrazne spomalil. Podobny
medziroCny prepad zaznamenala aj produktivita prace. Dynamika produktivity vSak aj v roku
2011 prevySovala dynamiku kompenzacii na zamestnanca. Slovensko si tak z pohladu
jednotkovych nakladov prace zachovalo priaznivy vyvoj v oblasti konkurencieschopnosti.
Napriek porovnatelnej percentualnej zmene v produktivite, priemerné jednotkové naklady
prace v eurozéne v suvislosti s vy$3ou dynamikou mzdovych nékladov vzrastli (o 0,8 %)."*

' Najviac v Luxembursku (3,2 %). Najva&iu korekciu zaloZeni na rychlom raste produktivity
a poklese zamestnanosti dosiahlo uz druhy rok po sebe Irsko (- 4,1 %).
ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY
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Tabul'ka 2 Sicasny stav ukazovatel’'ov realnej konvergencie krajin eurozony (rok 2011)

HDP na osobu Produktivita
Rast HDP _VPKS Cenova hladina _prace
(v %) (EU-27 = 100) (EU-27 = 100) (EU-27 = 100)

Belgicko 1,9 118,3 111,8 126,4
Finsko 2,9 116,3 125,2 111,9
Francuzsko 1,7 107,4 110,7 115,4
Grécko -6,9 82,4 95,1 93,3
Holandsko 1,2 132,0 108 111,7

Irsko 0,7 126,5 116,7 136,9*
Luxembursko 1,6 265,9 121,9 171,1
Nemecko 3,0 119,7 103,4 105,6
Portugalsko -1,6 77,6 87,5 75,2
Rakusko 3,1 127,9 106,7 116,3
Spanielsko 0,7 99,5 97,4 110,3
Taliansko 0,4 99,3 103,1 109,6

Cyprus 0,5 98,0 89,4 89
Estonsko 7,6 68,2 78,9 67,6
Malta 2,1 82,4 78 91
Slovensko 3,3 74,7 72,4 80,2
Slovinsko -0,2 83,5 83,5 80,9
Zdroj: Eurostat.
* (idaj za rok 2010.

.....

eurozony. Najvacsiu medzirocnd korekciu sme mohli sledovat’ v Grécku a v Luxembursku.
Slovensko bolo jednou z krajin, v ktorych sa relativna vykonnost' zvysila.”> Vykonnost
ekonomiky SR merana HDP na obyvatela v parite kipnej sily (PKS) dosiahla 74,7 %
priemeru EU.!® Relativna cenova hladina SR sa v roku 2011 vzhladom na kladny inflacny
diferencial mierne zvysila.'” V stvislosti s malym rozdielom medzi rastom produktivity prace
na Slovensku a v eurozone zaznamenalo Slovensko medzirony pokles relativnej Grovne
produktivity prace z 81,4 % na 80,2 % priemeru EU.'

> Najvy$si prirastok bol zaznamenany v Estdnsku. Vykonnost' rastla aj v Nemecku, Rakusku, Finsku
a na Malte. )

¢ Hodnota pre rok 2010 bola revidovand na 73,3 % EU, relativna vykonnost merand hrubym
domacim produktom na obyvatela v parite kipnej sily sa tak medzirocne zvysila priblizne o 1,4
percentualneho bodu (p. b.).

17 podl'a aktuélnej revizie (idajov za rok 2009, relativna cenova hladina po&as krizového roka docasne
prekraCovala relativnu vykonnost’' Slovenska.

8 Medzirond zmena v ostatnych krajinach eurozény sa pohybovala v intervale od -1,5 p. b.
(v Holandsku) po +1,4 p. b. (v Spanielsku).
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Graf 9 Vyvoj realnej konvergencie SR Graf 10 Cenova uroven a vykonnost’ krajin
(priemer EU-27=100) eurozény
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Zdroj: Eurostat. Zdroj: Eurostat.

Poznémka:* skutocnd vykonnost’ je 266 % priemeru EU.

Ukazovatele vonkajSej nerovnovahy sa medzirocne zlepsili. Nizky domaci dopyt timil dovoz,
ktory sa vo vacSine krajin eurozony vyvijal pomalSie ako vyvoz. Prebytok bezného uctu
platobnej bilancie eurozony bol o nie¢o vyssi ako v roku 2010. Rozdiely medzi jednotlivymi
krajinami sa zniZili.'”* Vyvoz tovarov a sluZieb zo Slovenska rastol dvojndsobne rychlejSim
tempom ako dovoz. Na strane vyvozu sa prejavil pozitivny vplyv novych vyrobnych kapacit
v automobilovom priemysle a dovoz bol timeny nizkym domacim dopytom a vyssim cerpanim
zasob nahromadenych v predchadzajucich obdobiach. Bilancia zahrani¢ného obchodu
Slovenska dosiahla v roku 2011 rekordn( Uroven a saldo bezného Gctu platobnej bilancie
bolo po mnohych rokoch prebytkové (na Urovni priemeru eurozony).

Box 1: Vyvoj vyvoznej vykonnosti a konkurencieschopnosti Slovenska

Hospodarska kriza sa v roku 2009 prejavila v dramatickom medzirotnom prepade vyvozu
zo Slovenska. V rokoch 2010 a 2011 uz vyvoz opat’ dynamicky rastol. Zaroven pokracovalo
postupné zvysovanle sa vyznamu vyvozu mimo Eurdpsku un|u V suvislosti zo zhorSenim
hospodarskeho vyvoja v eurozéne a v ostatnych krajinach EU, ako aj ich slabym a neistym
vyhl'adom, sa doélezitym kritériom napredovania Slovenska stava schopnost’ uspokojit’ dopyt
dynamickejsich mimoeur6pskych trhov. V roku 2010 bolo tempo rastu slovenského vyvozu
mimo EU takmer dvojnasobne vysSie ako pri vyvoze do krajin EU a podiel vyvozu mimo EU
prekroCil 15 %.

Zdanlivo vel'mi priaznivy vyvoj vyvoznej konkurencieschopnosti Slovenska ma niekol'ko
nedostatkov. Naprlek postupnému pribliZzovaniu sa k priemeru EU (priblizne o 6 P b. za 10
rokov), podiel vyvozu zo Slovenska do krajin mimo EU bol v roku 2011 stale najnizsi v ramci
celej EU. Hodnota produktov vyvezenych do véetkych krajin mimo Uniu spolu bola vyrazne

19 Prebytkové saldo Luxemburska kleslo na 7,1 % HDP. Ciasto¢ne klesol aj grécky deficit (na 11,3 %
HDP).
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nizSia ako hodnota vyvezend do Nemecka, pohybovala sa priblizne na drovni hodnoty
vyvezenej do Ceskej republiky.

Prudké medziroCné zvySenie vyvozu mimo hranice Unie v roku 2010 a nasledné spomalenie
v roku 2011 zaznamenali takmer vSetky clenské krajiny EU (vratane Slovenska). Vacsina
z nich si vSak udrzala vyssSiu dynamiku ako pred krizou. Aktualne medziro¢né tempo rastu na
Slovensku zaostalo za predkrfzon priemerom Medzirocna percentua’lna Zmena vyvozu
mimo EU bola dokonca nizsia ako zmena vyvozu do kra]|n EU. Ako naznacu3e graf B, rozv01
slovenského vyvozu mimo EU v roku 2011 sa javi byt brzdeny inymi faktormi, nez je
napriklad sicasna vysoka vyvozna otvorenost’ slovenskej ekonomiky.

Graf A Medzirocna zmena vyvozu mimo
EU a jeho podiel na celkovom vyvoze

Graf B Zmena celkového vyvozu
a vyvozna otvorenost’ ekonomiky
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Poznamka: otvorenost’ merana podielom vyvozu na HDP.

Zdroj: Eurostat.

Poznamka uda]e za 3 krajiny s najvyssim, 3 kra]/ny

Zdroj: Eurostat.

Vyvoj za prvy Stvrtrok 2012 neindikoval zasadnli zmenu, hodnota tovarov vyvezenych
mimo Uniu stupala priblizne rovnakym tempom ako v predchadzajicom roku. Prlemerny rast
za prvé tri mesiace len Ciastocne prevysoval priemer za vSetky ¢lenské krajiny EU.

Vyvoj vyvoznej vykonnosti Slovenska zalozeny na uspokojovani dynamickejSich
mimoeurdpskych trhov ma v sebe znacné prvky koncentracie na vybrané produkty a ako aj
na obmedzeny pocet krajin (graf C a D). Priblizne 60 % (a v roku 2011 az 70 %) rastu
vyvozu mimo EU tvorili produkty automobilového priemyslu. Jeho podiel na vyvoze mimo EU
stapol za ostatnych 10 rokov o 27 p. b. (z0 16,2 % v roku 2001 na 42,9 % v roku 2011).
Vyvoz tychto produktov smeruje najma do C|ny, Ruska a Spojenych Statov americkych. Nové
tovarové skupiny identifikované na Urovni 2-miestnej harmonizovanej klasifikacie
zahrani¢ného obchodu (HS2) mali zanedbatelny vplyv na narast hodnoty tovarov
vyvezenych zo Slovenska.

Vyvoz aut zohrava déleZitd Ulohu aj vo vyvoze do krajin EU. Tovarova Strukt(ra vyvozu
do krajin EU sa véak za ostatnych 10 rokov zmenila v prospech elektrotechnického
priemyslu. S podielom 21 % na vyvoze do EU prekracuje podiel automobilového priemyslu
(17 %). Tieto dve kategdrie tovarov spolu so strojmi, pristrojmi a zariadeniami tvorili v roku

ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY
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2011 priblizne 50 % vyvozu v rdmci EU (pri vyvoze mimo EU a7 74 %).

Graf C Produktova struktira vyvozu zo Graf D Teritorialna struktira vyvozu zo

Slovenska (rok 2011) Slovenska (rok 2011)
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Poznamka: pét’ najdéleZitejsich kategdrii podla klasifikdcie | Pozndmka: pét’ najdéleZitejsich obchodnych partnerov. DE
HS2. Elektro — 85 (Elektrické pristroje a zariadenia) , — Nemecko, CZ — Ceskd republika, PL — Pol'sko, HU —
Vozidla — 87 (Vozidla a ich Casti), Stroje — 84 (Stoje, Mad'arsko, AT — Rakusko, RU — Rusko, CN - Cina, US —
pristroje a zariadenia), Palivé — 27 (Nerastné palivd Spojené staty americké, TR — Turecko, CH — Svajciarsko.
a oleje), Zelezo — 72 (Zelezo a ocel’). Zdroj: Eurostat.

Zdroj: Eurostat.

Miera teritoridlnej koncentracie vyvozu mimo Eurdpsku Uniu je velmi podobna teritorialnej
koncentracii vyvozu do krajin EU. Pat’ najvacsich obchodnych partnerov v jednom aj druhom
pripade odobera viac ako 65 % vyvezenej produkcie. Celkovy pocet partnerov sa za
ostatnych 10 rokov zvysil o 9 krajin. Nové destinacie sa vSak podielali na naraste vyvozu zo
Slovensku iba 1 %.

Rychly pohlad na vyvoj vyvoznej vykonnosti Slovenska naznacuje, ze z hl'adiska produktovej
skladby dochadza skor intenzivnemu ako extenzivnemu rastu vyvozu zo Slovenska.
Teritoridlna Struktira sa postupne meni v prospech dynamickejSich mimoeurdpskych trhov,
tento proces je vSak vzhl'adom na ich nizku st€asnu vahu relativne pomaly.
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Vykonnost’ a cenova hladina

SR Eurdpska Unia Eurozona
Podiel HDP k EU (v PKS na osobu) 74,7 % 100,0 % 107,9 %
Pomer cenovych hladin k EU 72,4 % 100,0 % 104,0 %
Realny rast HDP 3,3% 1,5 % 1,5 %
Otvorenost’ ekonomiky SR Eurdpska Unia Eurozéna
Vyvoz 89,1 % HDP 43,6 % HDP 43,9 % HDP
Dovoz 86,5 % HDP 42,4 % HDP 42,5 % HDP
Bezny Gcet PB 0,2 % HDP 0,0 % HDP 0,2 % HDP
Prilev PZI 0,5 % HDP 2,9 % HDP 1,9 % HDP*
Trh prace a zamestnanost’ SR Eurdpska Unia Eurozona
Miera zamestnanosti 59,6 % 64,3 % 64,3 %
Miera nezamestnanosti (VZPS) 13,5 % 9,7 % 10,2 %
Rast produktivity prace (ESA 95) 1,5 % 1,4 % 1,2 %
Rast ULC (ESA 95) -0,6 % 0,9 % 0,8 %

Zdroj: Eurostat, SU SR, vlastné vypocty.
Poznamka: * udaj za rok 2010.

1.4 VYHLAD A RIZIKA VYVOJA REALNEJ KONVERGENCIE

Hospodarsky rast krajin eurozony sa na prelome rokov vyrazne spomalil, takmer vsetky
krajiny zaznamenali v poslednom Stvrtroku 2011 alebo v prvom Stvrtroku 2012 zaporny
medziroCny rast realneho HDP. Slovensko bolo jedinou krajinou eurozény, ktora si zachovala
kladné tempo rastu.?’ Priaznivy vyvoj stvisel s vyznamnym rozsirenim produkcie domaceho
automobilového priemyslu, ktorému sa podarilo flexibilne prisposobit’ svoj sortiment
poziadavkam zakaznikov a zlepSit' si konkurencnu poziciu v podmienkach klesajuceho
zahrani¢ného dopytu. To sa prejavilo tiez v lepSom nez ocakavanom vyvoji zamestnanosti
a obchodnej bilancie.

Priaznivy vplyv rozsirenia vyroby o nové modely automobilov by mal podporit’ vyvoj vyvozu
zo Slovenska aj v d'alSich Stvrtrokoch roku 2012. NizSi globalny dopyt bude vSak posobit’ na
spomalenie rastu vyvozu a HDP. Podl'a predikcie NBS (2012) by sa mal hospodarsky rast
Slovenska v roku 2012 spomalit’ na 2,5 %. Na rozdiel od predchadzajiceho roku, vplyv
domaceho dopytu by uz mal byt pozitivny. V prostredi pokracujicej neistoty ohl'adne
vonkajSieho financného a hospodarskeho vyvoja a stvisiacou nizSou dostupnostou kapitalu

20 pokles HDP nezaznamenalo ani Franclzsko a Finsko, obe krajiny vak vo Stvrtom $tvrtroku 2011
stagnovali.
ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY
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mozno ocakavat’ nizsi rast investicii. Predikcia NBS pocita s postupnym zrychlenim rastu
Slovenska na 4,3 % v roku 2014, pricom dolezitym faktorom rastu by mal byt domaci dopyt,
najma ozivenie spotreby domacnosti.

Eurdpska komisia (2012a) odhaduje nizSiu dynamiku vyvoja HDP na Slovensku.
Odlisny je hlavne jej pohlad na tempo rastu vroku 2012. Predikcia Komisie rata sice
s vySSim prispevkom spotreby verejnej spravy a investicii, zaroven vsak predpoklada nizsi
rast vyvozu zo Slovenska. Napriek tomu by Slovensko malo byt najrychlejSie rasticou
krajinou eurozény a jednou z najdynamickejSie sa vyvijajucich ekonomik EU.?! V roku 2013
by sa malo tempo rastu slovenskej ekonomiky zvysit' na 2,9 %. Hospodarske oZivenie
predpokladd Komisia aj v ostatnych krajindch  eurozdny.??  Diferencidl rastu
Slovenska v porovnani s eurozonou, resp. Eurdpskou Uniou by mal zostat’ relativne vysoky
a vytvarat' predpoklady pre rychle tempo redlnej konvergencie slovenskej ekonomiky
k priemeru EU.%

Oslabenie hospodarskej aktivity bude timit' tvorbu novych pracovnych prilezitosti,
rast zamestnanosti sa spomali. V priebehu roka 2013 by sa mohlo tempo rastu
zamestnanosti zrychlit' a prejavit’ sa v poklese miery nezamestnanosti pod Uroven z roku
2011. Aj v roku 2014 vSak bude situacia na trhu prace na Slovensku stale vyrazne horsia
ako pred krizou.* Vzhladom na nizky rast produktivity prace a vysSie tempo rastu
kompenzacii na zamestnanca bude v nasledujicich rokoch podla NBS (2012) pretrvavat’
kladny rast jednotkovych nakladov prace. EK (2012a) odhaduje pomalsi narast kompenzacii
na zamestnanca atym aj miernejSi rast jednotkovych nakladov prace na Slovensku.
Ocakavany rast kompenzacii na zamestnanca v SR bude napriek tomu vyssi ako priemer
(za krajiny eurozdny, ako aj EU). Pri naplneni sa predpokladu EK o nadpriemernom vyvoji
produktivity sa to ale nemusi prejavit’ v zrychleni rastu jednotkovych nékladov préace.”

Vyvozna vykonnost' Slovenska by mala nad‘alej stupat’. Po do¢asnom spomaleni rastu vyvozu
v roku 2012 by sa malo tempo rastu vyvozu zo Slovenska v suvislosti s predpokladanym
ozivenim zahrani¢ného dopytu v rokoch 2013 a 2014 opat’ zrychlovat. Medzirocny rast
dovozu podporeny oZivenim domaceho dopytu moze podla NBS (2011) prekrocit’ rast
vyvozu. Obchodna bilancia by mala aj podla projekcii EK zostat' v horizonte dostupnej
progndzy relativne vysoko pozitivna.?® Bezny Ucet platobnej bilancie bude vdaka tomu
vyrovnany, resp. mierne pozitivny (podl'a EK). Otvorenost’ slovenskej ekonomiky by sa mohla
vroku 2014 vysplhat nad 190 % HDP. Aspon ciastocné zmiernenie deficitu, pripadne
zvySenie prebytku by mala zaznamenat' vacsina krajin eurozony. Prebytok bezného uctu
platobnej bilancie eurozény ako celku by sa mohol v roku 2013 zvysit' na 1 % HDP. Najvyssi
prebytok by rovnako ako v roku 2011 malo mat’ Holandsko (8,4 % HDP). Najvacsi deficit

*1 Rychlejsie by mali v roku 2012 rast’ iba Pol'sko (2,7 %), Litva (2,4 %) a Loty3sko (2,2 %).

22 y8etky krajiny okrem Spanielska a Grécka by mali zaznamenat’ kladné tempo rastu HDP.

23 predikcia EK, podobne ako predikcia NBS, vychadzala z predpokladu, Ze krajiny dokazu Celit’ vyzvam
spojenym s dlhovymi problémami eurozény a dojde k oZiveniu svetového obchodu a zahrani¢ného
dopytu.

2* HDP v stalych cenach sa dostalo nad predkrizovd Uroveri (z roku 2008) uZ? vroku 2011.
Zamestnanost’ bude aj v roku 2014 pravdepodobne nizSia ako v roku 2008.

% Jednotkové naklady prace v eurozéne sa vroku v 2013 zvysia 00,8 %, najviac v Esténsku
(0 2,8 %). Na Slovensku by sa mohli podi'a EK medziroCne zvysit' o 0,4 %.

%6 Vy&&iu bilanciu v pomere k HDP by malo mat’ iba Irsko (25,4 %), Holandsko (8,1 %) a Nemecko
(5,4 %).
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by uz vroku 2013 nemalo zaznamenat Grécko (-6,3 % HDP), ale o nieo vyssSi deficit
bezného Uctu platobnej bilancie by podla Komisie mal mat’ Cyprus (-7,2 % HDP).

Tabul'ka 4 Vyhl'ad ukazovatel'ov realnej konvergencie SR

Hospodarsky rast

2012 2013 2014
Rast HDP SR (v %, s. c.) 2,5 3,1 4,3
Konecna spotreba domacnosti (zmena v %, s. c.) 0,6 2,8 3,6
Konecna spotreba verejnej spravy (zmena v %, s. C.) 0,6 0,2 1,2
Tvorba hrubého fixného kapitalu (zmena v %, s. c.) 2,8 2,8 4,4
Vyvoz tovarov a sluzieb (zmena v %, s. c.) 4,6 6,7 7,8
Dovoz tovarov a sluzieb (zmena v %, s. c.) 3,6 7,7 71
Otvorenost’ ekonomiky 2012 2013 2014
Obchodna bilancia (% HDP) 3,8 3,1 3,9
Bilancia bezného Uctu PB (% HDP) -0,1 -0,1 0,0
Otvorenost’ ekonomiky (% HDP) 179,8 185,8 190,7
Trh prace 2012 2013 2014
Zamestnanost' (zmena v %, ESA 95) 0,4 0,6 1,0
Miera nezamestnanosti (v %, VZPS) 13,9 13,4 12,4
Kompenzacie na zamestnanca (zmena v %, ESA 95) 3,0 4,6 5,0
Produktivita prace (zmena v %, ESA 95) 2,0 2,5 3,3

Zdroj: NBS.

Spomalenie hospodérskeho rastu naprie¢ celou Eurdpskou Uniou sa prejavi vstagnécii
produktivity prace. Napriek dalSiemu spomaleniu dynamiky domace; produktivity prace
si Slovensko zachova rychlejsi rast produktivity prace ako priemer EU. Slovenska uUroven
produktivity prace (vyjadrena v PKS) by sa mala vroku 2012 aspon Ciastocne priblizit’
k priemeru EU. V nasIedUJucom roku mézme ocakavat’ vyraznejSiu konvergenciu Slovenska
v oblasti produkt|V|ty prace Rast vykonnosti slovenskej ekonomiky sa udrzi na jednej
z nava55|ch pozicii v rdmci celej EU. Podl'a odhadov EK by mohol pomer HDP na obyvatela
vSRaEU (v PKS) v roku 2013 stdpnut’ na 77,5 %. Rast cenovej hladiny by sa mal vzhl'adom
na oCakavané znizenie rozdielu medzi rastom spotrebltelskych cien na Slovensku av EU
vyrazne spomalit’. Porovnatelna cenova uUroven SR stipne na zaklade naSich odhadov
do roku 2013 pravdepodobne o menej ako 1 p. b. % Slovensko si tak zachova priaznivy
pomer medzi vykonnost'ou a cenovou hladinou.

Vyhl'ad vyvoja slovenskej ekonomiky na roky 2012 a 2013 bol pocas predchadzajucich 12
mesiacov prehodnoteny vyrazne smerom nadol. Hlavnym dovodom bolo zhorSenie financnej

7 0dhady vychadzaju z dostupnych predikcii inflacie publlkovanych EK (2012a), NBS (2012a) a ECB
(2012) a z predpokladu stabilného vymenného kurzu eura voci ostatnym krajindm EU, to bude 0,2
az 0,8 p. b.
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a hospodarskej situacie v eurozéne. S rizikom nizSieho vyvozu, slabSieho rastu slovenskej
ekonomiky a stagnaciou na trhu prace treba ratat’ aj nad'alej. Neistota ohl'adne nastartovania
hospodarskeho rastu eurozony v podmienkach restriktivnej fisSkalnej politiky vynitenej
prekro¢enim rozumnej miery zadlzenosti a sprevadzanej problémami v bankovom sektore
pretrvava. PocCet krajin s problémami splacat’ svoje dlihy sa zvySuje, regionalna a produktova
Specializacia rastie a dlhodobo naakumulované rozdiely v konkurencieschopnosti krajin
zostavaju. Hlavné predpoklady, na ktorych boli zalozené dostupné predikcie tykajlce
sa navratu dovery, prekonania dlhovej krizy a zlepSenia sa stavu bankového sektora,
nemusia byt naplnené. Popri vonkajsich rizikdach naplnenia sa predikcie postupného
zrychlenia hospodarskeho rastu na Slovensku bude vyvoj redlnej ekonomiky SR zavisiet' od
kone¢ného zloZenia opatreni na konsolidaciu verejnych financii.”®

1.5 STRUKTURALNE A INSTITUCIONALNE REFORMY

Padom vlady sa zastavila priprava viacerych planovanych reforiem. Zaostavanie Slovenska
v reformach sa prejavilo v d'alSom poklese postavenia Slovenska v rebrickoch hodnotiacich
konkurencieschopnost’ a kvalitu podnikatel'ského prostredia.

V pravidelnej sprave Svetovej banky ,Doing Business 2012" sledujlicej podmienky podnikania
kleslo Slovensko z pozicie 43. krajiny sveta na 48. poziciu. Medzironé zhorSenie postavenia
sme mohli sledovat’ v 8 z 10 sledovanych oblastiach. Najhorsia je situacia v oblasti platenia
dani, v ktorej obsadilo Slovensko 130. miesto spomedzi 183 krajin. Dévodom je najma
vysoka celkova miera zdanenia a zdanenie prace vratane odvodov. V porovnani s ostatnymi
krajinami EU si Slovensko pohorsilo najma vo vztahu k Spanielsku, ktoré sa vd'aka reformam
v oblasti platenia dani a podmienok pre zacatie podnikania dostalo v celkovom hodnoteni
pred Slovensko.

V hodnoteni  konkurencieschopnosti  realizovanom  Svetovym  ekonomickym  férom
sa Slovenska republika prepadla o 9 miest a skonlila na 69. pozicii (zo 142 krajin).
Pokracovalo aj zhorSovanie jej postavenia voci ostatnym krajinam EU. Na nizSej priecke su uz
iba Bulharsko (74. miesto), Rumunsko (77. miesto) a Grécko (90. miesto). Nedostatky su
najma v oblasti fungovania verejnych institucii a nizkej miere inovacii. Slovensko zaostava
hlavne v efektivnosti pravneho systému, ma vysokd mieru vnimaného klientelizmu a nizku
doveru voci politikom. Nedobré postavenie v oblasti inovacii suvisi najma s nedostatoc¢nou
podporou zavadzania technologickych inovacii prostrednictvom verejného obstaravania,
slabou spolupracou medzi vzdeldvacimi institiciami a podnikmi a nizkymi firemnymi
vydavkami na vedu a vyskum.

Podl'a konkuren¢ného rebricka Svetovej rocenky konkurencieschopnosti ekonomik (IMD,
2012) je SR na 47. mieste spomedzi 59 hodnotenych krajin.?® Identifikované slabé miesta SR
su vel'mi podobné. Zdérazruje potrebu reformy justicie a eliminacie korupcie. Dolezité je tiez

2 Doterajsie navrhy opatreni novej vlddy naznaujl, ?e bud( prevazovat' opatrenia na prijmovej
strane rozpoctu, ktoré moézu mat’ nizsi timiaci vplyv na hospodarsky rast v kratkodobom horizonte,
no niektoré mézu zhorsit’ dihodobu udrzatelnost’ verejnych financii.

29V tomto rebri¢ku si Slovensko medziroéne polepsilo o jednu poziciu, hlavnym dévodom bolo vsak
vyrazné medzirocné zhorSenie pozicie Kolumbie. Menej konkurencieschopnymi krajinami EU su
iba Slovinsko, Rumunsko, Bulharsko a Grécko.

ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY

19



NARODNA BANKA SLOVENSKA

EUROSYSTEM

zvysit’ efektivnost’ vynakladania verejnych zdrojov, reformovat’ socidlny a zdravotny systém,
podporit’ pruznost’ trhu prace a zosuladit’ vzdelavanie s potrebami trhu prace.

OECD (2012) vo svojom pravidelnom hodnoteni pokroku v oblasti realizacie Strukturalnych
reforiem povazuje nad'alej za hlavné priority Slovenska zlepSenie financovania a efektivnosti
vzdelavacieho systému, znizenie administrativnych bariér konkurencie a odstranenie bariér
zvySovania zamestnanosti zien. Medzi hlavné priority zarad'uje tiez znizenie darnového
zat'azenia nizko-prijmovych a starSich pracovnikov. Slovensko by sa malo tiez venovat
zZlepSeniu aktivacnych politik, podpore inovacii, reforme trhu s byvanim a posilneniu
sudnictva a vymozitel'nosti prava.

Podobne ako v pripade Programu stability SR na roky 2012 az 2015 (MFSR 2012),
aj v pripade Narodného programu reforiem SR 2012 (MFSR 2012a), v zaujme splnenia
stanoveného terminu, predloZila nova vlada Eurdpskej komisii povodné znenie pripravené
predchadzajucou vladou a zaviazala sa predlozit’ upravend verziu zohladiujicu priority
jej programového vyhlasenia. Zo spolo¢ného zhodnotenia oboch predlozenych dokumentov
(EK 2012c) vyplyva, ze vacsSina jej minulorocnych opatreni bola naplnena iba ciastocne,
alebo vobec. Slovensko vyrazne znizilo verejny deficit, nevyuzilo vSak priestor na zvySenie
prijmov pomocou environmentalnych dani, dani z majetku a zvySenim efektivnosti vyberu
DPH. Prijal sa Ustavny zakon o fiskalnej zodpovednosti, neimplementovali sa ale vydavkové
stropy a nezabezpecilo sa vCasné zverejnovanie rozpoctovych dat na vSetkych Grovniach
vlady. Prijali sa Ciastkové Upravy kapitalizacného piliera dochodkového systému, podmienky
priebezného piliera sa ale nezmenili. Nerealizovalo sa ani odporicané znizenie danového
zat'azenia nizko-prijmovych pracovnikov. NedosSlo k zlepSeniu v oblasti vyuzivania aktivnych
politik trhu prace. Stale absentuje zasadna reforma Skolstva a zlepSenie podmienok
celoZivotného vzdelavania. Prijali sa kroky na zvySenie efektivnosti verejného obstaravania
a transparentnosti sudnictva, existuju vSak pochybnosti o ich doslednej aplikacii.

Aktualizovany Narodny program reforiem Slovenskej republiky 2012 (MFSR 2012b) akceptuje
niektoré pOvodné opatrenia a navrhuje niekol’ko novych. Pri  planovanej zmene
dochodkového systému je cielom nastavit’ ho tak, aby spolahlivo zabezpecoval obyvatel'ov
pred chudobou v starobe a poskytoval moznost zachovania primeranej zivotnej Urovne
v Case. Popri zavedeni vazby medzi parametrami dochodkového systému a demografickym
vyvojom planuje vldda SR ustanovit minimalny dbéchodok a opéat zaviest' princip
dobrovolnosti. Dostupné Ciastkové informacie naznaCujd, Ze aktualizovany program v tejto
oblasti nereflektuje v plnom rozsahu odporacania Rady EU (EK 2012) tykajuce sa
dochodkového sporenia, najma Cast’ o zabezpeceni stability a Zivotaschopnosti kapitalového
piliera dochodkového sporenia. V sulade s odporucaniami sa o nieCo viacej venuje
problematike zacClenenia rédmskej populacie. Otazny je vplyv avizovanych Uprav
pracovnopravnych vztahov s cielom podporit’ vznik a udrzatel'nost’ pracovnopravnych
vztahov zaloZenych pracovnou zmluvou a zdOraznenie Ulohy zastupcov zamestnancov
v socialnom dialégu. V ramci priority modernizacie verejnej spravy sa planuje prehodnotit’
sucasnu Struktdru organov Statnej spravy a vytvorit’ novu, ktora bude integrovat’ pdsobnost’
Specializovanej Statnej spravy do jednotného Statneho Utvaru na cele s predstavitelom
menovanym vladou. V zaujme zvySenia transparentnosti sa vlada zaviazala vypracovat’ novu
koncepciu stabilizacie a modernizacie sudnictva. V oblasti zdravotnictva bol doplneny zavazok
zlepSit' mzdové ohodnotenie a zastavit' zadlZzovanie zdravotnictva. Nové znenie Narodného
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programu reforiem tak iba z Casti zohladnuje odporucania EK z maja 2012 formulované
v nadvaznosti na jeho pévodne predlozené znenie.

Stav plnenia kvantitativnych ciefov Stratégie 2020 stanovenych pre Slovensko sa vyrazne
nezmenil (tabulka ¢. 4). CiastoCne sa medzirocne zvysSila miera zamestnanosti,
podiel populacie s terciarnym vzdelanim a podiel vydavkov na vedu a vyskum. Na druhej
strane sa vSak zvysila koneCna energeticka spotreba, ako aj emisie sklenikovych plynov
a znizil sa podiel obnovitelnych zdrojov energie. Stupol podiel populacie ohrozenej chudobou
a socidlnym vylicenim a podiel populacie s pred¢asnym ukoncenim Skolskej dochadzky.
Nejednoznaény bol aj vyvoj v ostatnych krajinach eurozény.*

Ani vyvoj dodatocnych narodnych cielov SR neindikuje pokrok v oblastiach dblezitych
pre trvalo udrzatelny rast a konkurencieschopnost’ slovenskej ekonomiky (tabulka €. 5).
Medzirotne sa zlepSila iba dlhodoba udrzatelnost’ verejnych financii a implementacia
e-governmentu.’!

Tabul'’ka 5 Plnenie ciel'ov stratégie Europa 2020

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

Miera zamestnanosti (% vo vekovej

Skupine 20 - 64 rokov) 66,4 65,1 (+) 72 69,0 68,5 (+) 75

VVdaka na vedu a Wskum (% HDP) 0,47 0,63 (+) | 1,0 1,96 2,06 (=) | 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

158 | 23,4(+)| 40 | 31,5 |33,7(+)| 40

6,0 50(-) | 6 | 166 |147(+) | 10

206 | 206() [17,2| 21,4 | 21,2(-) |19,4

(zmena oproti roku 2005 v %) 8,2 99() | 13 i - -20
Podiel obnovitel'nych zdrojov energie na

hrubej koneénej spotrebe (%) i) 98() | 14| 103 |124(+)]| 20
Konecna energeticka spotreba (zmena 31 160) |11 ] 80() | 20

oproti priemeru za 2001 — 2005)
Zdroj: Eurostat, MF SR.
Poznamka: Pévodna hodnota predstavuje hodnotu znamu v obdobi formulacie ciel'a, prevazne udaj za rok 2008 alebo 2009.
Aktuadlna hodnota je posledna dostupna hodnota (za rok 2011 alebo 2010). Hodnota v zatvorke vyjadruje medzirocné zlepSenie
(+) alebo zhorsSenie (-) plnenia daného ukazovatela.

% Na rozdiel od Slovenska, priemer eurozény zaznamenal pokles podielu populacie s predéasnym
ukoncenim Skolskej dochadzky a narast podielu obnovitel'nych zdrojov energie. Vzdialenost' aktualnej
hodnoty od ciel'a je vSak pri oboch ukazovatel'och vyrazne nizSia v pripade Slovenska.
31 Medziro€né hodnotenie je ovplyvnené skutoénost’ou, Ze viaceré ukazovatele sa sleduju a aktualizuju
iba raz za 2, pripadne 3 roky.
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Tabul'’ka 6 Plnenie dodatocnych narodnych ciel'ov stratégie Europa 2020

Aktualna Aktualna
Ukazovatel’ hodnota | Ciel' Ukazovatel’ hodnota | Ciel'
Ukazovatel” dihodobe; Poradie v rebri¢ku Doing
udrzatelnosti verejnych financii | 74 (+) | 0,0 o 48(-) | 15
Efektivnost' vyberu dane Index regulécie trhu produktov
z pridanej hodnoty 57(-) | 74 ?poéet bOdO\E)) 1,63 1,20
Vysledok PISA (priemerny pocet :
Y dosiahnut(fch bodoy). 488 | 505 | E-governmentindex (%) | 62,0 (+) |90,0
Citacie na vyskumnika (%, i
prieme\:yEL'J _ 100)( ° 44 70 Index korupcie (%) 56 (-) 80
Vyvoz high-tech produktov (% Roky zdravého Zivota
z celkového vyvozu) 9 | 190 oxakavany pocet pri narodeni)| %3 |©0/0
Miera dlhodobej nezamestnanosti 92(=) | 3.0
(% aktivnej populacie nad 15 r.) 2 (=) !

Zdroj: MF SR.

Poznamka: Aktualna hodnota je posledna dostupna hodnota (za rok 2010 alebo 2011). Index regulacie trhov dostupny iba za
rok 2008. Hodnota v zatvorke vyjadruje medzirocné zlepsenie (+) alebo zhorsenie (-) plnenia daného ukazovatela. V ostatnych
pripadoch nebolo moZné zhodnotit’ vyvoj, lebo nebol k dispozicii novsi udaj.

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

Prehibenie dlhovych problémov niektorych krajin eurozény viedlo k rychlejSiemu priblizeniu
ukazovatel'ov nominalnej konvergencie krajin EU mimo eurozony k hodnotam za eurozonu,
Napriek medzirocnej konsolidacii verejnych financii v oboch skupinach krajin, krajiny EU
mimo eurozony boli o nieCo UspesnejSie a dosiahli aj nizSi priemerny deficit. Inflacia
vstupujica do vypoctu inflacného kritéria v eurozdne medzirocne stipla, priemer za krajiny
EU mimo eurozdny zostal takmer nezmeneny. Dvanastmesacny priemer dihodobej trokovej
miery krajin mimo eurozoény klesol (o 0,5 p. b.) a ekvivalentny priemer za eurozénu naopak
vzrastol (0 0,5 p. b.).

Rast spotrebitel'skych cien sa s vynimkou Madarska a Ceskej republiky medziro¢ne spomalil.
V Siestich z desiatich krajin EU mimo eurozény vSak dvanastmesacny priemer medzirocnej
inflacie prevySoval referencni hodnotu. Medzi krajiny, ktoré v maji 2012 pinili inflacné
kritérium patrili Svédsko, Bulharsko, Dansko a Ceska republika.

Napriek medziro¢nej fiskalnej konsolidacii, vo vacsine krajin EU mimo eurozény deficit
verejnych financii stale prevysuje 3 % HDP. Dansko a Bulharsko mali v roku 2011 deficit
pod povolenou Uroviiou, Dansko vsak fiskalne kritérium neplnilo, lebo bol voci nemu nadalej
uplatiiovany postup pri nadmernom deficite.>> Svédsko a Madarsko vykazali prebytok
hospodarenia s verejnymi financiami. V pripade Madarska bol ale prebytok dosiahnuty

32 Bulharsko zalalo plnit’ fiskalne kritérium az v maji 2012, t. j. potom ako Eurdpska komisia vydala
odporucanie zrusit’ postup uplatfiovany voci Bulharsku.
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len vd'aka neddveryhodnym a neudrZatelnym jednorazovym opatreniam.*®> Pomer verejného
dlhu k HDP v prostredi slabého hospodarskeho rastu a pretrvavajiceho prevazne deficitného
hospodarenia medzirotne stipol takmer vo vSetkych sledovanych  krajinach.
Okrem Spojeného kralovstva a Mad'arska vsak neprekracuje povolenu hodnotu 60 % HDP.
Obe zlozky figkalneho kritéria v maji 2012 spifialo iba Bulharsko a Svédsko.

Vplyv dlhovej krizy, resp. zvySenej neochoty investorov poziCiavat' krajinam v zlej fiskalnej
situacii sa vo viditel'nej miere prejavil v dalSom zvySeni vynosov z madarskych dlhopisov.
Mierny narast dvanastmesacného priemeru dlhodobych urokovych sadzieb zaznamenala
aj Litva, jeho hodnota (5,2 %) ale zotrvala pod referenc¢nou hodnotou (5,7 %). V ostatnych
krajinach EU mimo eurozony, aj v najviac zadlzenom Spojenom kral'ovstve (85,7 % HDP),
sa Urokova miera vstupujica do vypoctu Urokového kritéria medzirocne znizila. Zaroven sa
zvysil aj pocet krajin plniacich Grokové kritérium. V maji 2012 plnili toto kritérium vSetky
krajiny okrem Mad'arska a Rumunska.

Nevyhnutnym predpokladom spinenia kritéria stability vymenného kurzu je Ucast
v mechanizme vymennych kurzov ERM II. Pocas uplynulych 12 mesiacov sa pocet krajin
zapojenych do tohto mechanizmu nezmenil. Vymenny kurz litovského litas zostal zakotveny
na povodnej Urovni. LotySsky lats a danska koruna sa obchodovali v ramci dohodnutého
fluktuacného rozpétia Litva, LotySsko a Dansko preto plnili kurzové kritérium. Bulharsky lev
nebol zapojeny do ERM I, no Jeho hodnota Je dIhodobo zaﬂxovana na urovn| 1 ,9558
vyvoIanym zvy$enou globalnou neistotou a prehibenim dlhovej krizy vybranych krajin
eurozony. Madarsky forint, ktory na zaciatku hodnoteného dvojro¢ného obdobia najskor
posilfioval, sa po negativnych domacich politickych opatreniach na konci roka 2011 vyrazne
oslabil. Desat'driovy priemer vymenného kurzu voci euru sa v sledovanom obdobi pohyboval
v intervale -8 % az 9 % od dvojrocného priemeru. Relativne vyrazné vykyvy voci priemeru
zaznamenal aj pol'sky zloty (-5,9 % az 6,8 %) a britska libra (-5,8 % az 5,4 %).

V méji 2012 Ziadna zkrajin EU mimo eurozény nespitiala vsetky nominalne kritéria
pre zavedenie eura. Svédsko plnilo fiskalne, inflatné a Grokové kritérium. Svédska koruna
nie je zapojend do ERM 1II, preto nepini kurzové kritérium. V podobnej situacii je
aj Bulharsko, jeho mena nie je zapojena do mechanizmu vymennych kurzov a po formalnom
zruSeni postupu pri nadmernom deficite bude plnit' aj fiSkalne kritérium. Dansko je sice
zapojené do ERM II, napriek aktualnemu deficitu neprekracujucemu referencnd hodnotu,
nebolo vodi nemu vydané odporucanie o zruSeni postupu pri nadmernom deficite kvoli
oCakavanému prekroceniu povolenej hodnoty deficitu v roku 2012.

2.2 VYHIAD PLNENIA MAASTRICHTSKYCH KRITERII

Spomalenie rastu cien zaznamenané zaciatkom roka 2012 by sa malo v druhej polovici roka
prejavit v zlepseni situdcie v oblasti plnenia inflaného kritéria. Vietky krajiny EU mimo
eurozény s vynimkou Madarska a Pol'ska by mohli na istG dobu dosahovat inflaciu
neprekracujucu referencni hodnotu. V strednodobom horizonte by vzhl'adom na vyrazne15|u
Komisiou (EK 2012a) ocakavanu dezinflaciu v eurozone ako v krajinach EU mimo eurozény

33 Bez jednorazovych prijmov vo vyske 9,7 % HDP prameniacich z presunu finanénych prostriedkov
z kapitalizacného piliera dochodkového sporenia by bol schodok vysoko deficitny.
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mali viaceré krajiny v roku 2013 opat’ zaznamenat’ tempo rastu cien prevysujlce referencnu
hodnotu. Mieru inflacie v silade sinflacnym = kritériom si  pravdepodobne udrZi
Svédsko, Dansko, Spojené kral'ovstvo, LotySsko a Ceska republika. Ak by sme brali do Gvahy
o nieco nizsi odhad inflacie uverejneny v bulharskom konvergenénom programe, inflaciu pod
povolenou Urovriou by si mohlo v roku 2013 udrzat’ aj Bulharsko. Odhad referencnej hodnoty
a nasledna projekcia plnenia inflacného kritéria v roku 2013 nesie zaroven relativne vysoku
mieru neistoty vyplyvajlicu zo skutoCnosti, Ze krajinami s najnizSou nezapornou mierou
inflicie by mali byt dlhovou krizou postihnuté krajiny.>* Z konvergenénych programov
hodnotenych krajin vyplyva, Ze proces dezinflacie by mal prevazovat' aj vroku 2014.
ViyraznejSie zvySenie cien sa predpoklada iba v Litve, kde by mohla miera inflacie stipnut/
na 3,5 % (z 2,7 % v roku 2012).*

Tabul'ka 7 Vyhl'ad nominalnej konvergencie clenskych krajin EU mimo eurozony

Kritérium Krajina 2012 | 2012 | 2013 | 20139 | 2014
Inflacia HICP Ceska republika 3,5 3,3 2,3 2,2 1,9
(%) Madarsko 5.2 5.5 4,2 3.9 3.0
Polsko 4,0 3.7 2,7 3.9 2.3
Litva 2,7 3.1 3.1 2.9 3.5
LotySsko 2,6 2,6 2,0 2,1 2,0
Bulharsko 2,1 2,6 2,4 2,7 2,5
Rumunsko 3.0 3.1 2,9 3.4 2,8
Dansko 2,6 2,6 1,5 1,5 2,0
Svédsko 0,9 1,1 1,1 1,5 1,2
Spojené kralovstvo 2,8 2,9 1,9 2,0 1,9
Saldo verejnych [Ceska republika -3,0 2,9 29 26 1.9
financii Madarsko -2,5 -2,5 -2,2 -2,9 -1,9
(% HDP) Polsko -2.9 -3.0 -2,2 -2,5 -1,6
Litva -3.0 -3,2 -2,0 -3.0 -1,0
LotySsko -2,1 -2,1 -1,4 -2,1 -0,8
Bulharsko -1,6 -1,9 -1,3 -1,7 -0,5
Rumunsko -2.8 -2.8 -2.2 -2.2 -1.2
Dansko -4,0 4,1 -1,8 -2,0 -1,9
Svédsko -0,1 -0,3 0,5 0,1 1,7
Spojené kralovstvo -5,9 -6,1 -6,0 -6,5 -4,4
Hruby verejny dlh |Ceska republika 44,0 43,9 45 1 449 44 8
(% HDP) Madarsko 78.4 78.5 77.0 78.0 73.7
Polsko 53,7 55,0 52,5 53,7 50,6
Litva 40,2 40,4 38,6 40,9 36,7
LotySsko 44,5 43,5 45,8 44,7 46,7
Bulharsko 19,8 17.6 18.4 18,5 18.0
Rumunsko 34,2 34,6 33,7 34,6 32,8
Dansko 40,5 40,9 41,4 42,1 41,2
Svédsko 37,7 35,6 35,4 34,2 31,8
Spojené kralovstvo| 89,0 91,8 91,9 94,6 92,7

Zdroj:Konvergencné programy sledovanych krajin, Eurdpska komisia.
Poznamka: EK) - EK (2012a).

3* Portugalsko (1,1 %), Spanielsko (1,1 %) alfrsko (1,2 %). V Grécku sa ocakava pokles
spotrebitel'skych cien v roku 2012 aj 2013.
3% Hlavnymi faktormi by malo byt’ oZivenie zahrani¢ného dopytu, pokles nezamestnanosti a rast miezd.
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Krajiny EU mimo eurozény budd podla dostupnych odhadov pokracovat v konsolidacii
verejnych financii. Z ich konvergencnych programov vyplyva, ze nadmerny deficit by malo
vroku 2012 mat iba Spojené kralovstvo av suvislosti s jednorazovymi opatreniami
tykajucimi sa dochodkoveJ reformy aj Dansko. Komisia (EK 2012a) vSak ocakava saldo
rozpoCtu verejnej spravy prekracu3uce 3 % HDP aj v Litve a Pol'sku.®® Svédsko, povodne
prebytkova krajina, zaznamena v roku 2012 mierny deficit, v nasledujicom roku by uz malo
znova hospodarit’ s prebytkom. V roku 2013 by podla konvergencnych programov mali
vSetky krajiny okrem Spojeného kral'ovstva spinit’ zavdzok odstranenia nadmerného deficitu.
Rast verejného dlhu by sa mal spomalit’, niektoré krajiny predpokladaju i pokles pomeru dihu
k HDP. Spojené kralovstvo a Madarsko budd, ako jediné dve krajiny EU mimo eurozény,
nadalej vykazovat' nadmerny dih verejnej spravy. DIh Spojeného kralovstva by mal podl'a EK
stapnut’ v roku 2013 na 94,6 % HDP.

Doteraj§ia reakcia dIhodoby'/ch L’Jrokovych mier v krajinach EU mimo eurozény na nepriaznivy
vyvoj v eurozéne nenaznaCuje, Ze by sa dlhodobd drokova miera v niektorej dalSej krajine
EU mimo eurozdny zwydila v nasledUJucom obdobi nad uroven referencnej hodnoty.
Priemerna Urokova miera v Rumunsku sa méze vzhladom na oCakavané dalSie zlepSenie
fiskalnej situacie viac priblizit k referencnej hodnote. Madarska Urokova miera,
ktora ako jedina vykazala v uplynulych 12 mesiacoch rastici vyvojovy trend, sa nachadza
vysoko nad povolenou hranicou Oéakévané pretrvanie nadmerného dlhu a riziko
mohlo do6jst’ v Madarsku k zasadnej zmene v oblasti plnenia Urokového kritéria.
NizSia priemerna zadlzenost a projektovany silnejsi hospodarsky rozmach vporovnam
skrajlnaml eurozény mozu vytvorit' predpoklady na posilnenie kurzov krajin EU mimo
eurozony.

Na zaklade vySSie spomenutych odhadov, najvacSiu Sancu spinit’ vSetky maastrichtské
kritérid v horizonte najblizSich dvoch rokov ma Dansko a LotySsko. Svédsko a Ceska
republika nie su zatial' zapojené do mechanizmu vymennych kurzov. V podobnej situacii je
aj Bulharsko, to by vSak podla aktualnej progndzy Eurdpskej komisie v roku 2013 nemuselo
plnit’ inflaéné kritérium.

2.3 AKTUALNY STAV REALNEJ KONVERGENCIE

V novych dlenskych krajindch EU mimo eurozény, na rozdiel od vyvoja v krajindch eurozony,
previadal vroku 2011 priaznivy vyvoj ukazovatelov realnej ekonomiky. Priemerny
hospodarsky rast krajin mimo eurozény sa medzirocne zvysSil 01,1 p. b. (na 2,9 %).
Najdynamickejsimi ekonomikami sa po dlhSom Case stali pobaltské krame Najrozvinutejsie
krajiny — Svédsko, Dansko, Spojené kralovstvo a Ceskd republika — zaznamenali naopak
spomalenie hospodarskeho rastu.

ZvysSenie poCtu zamestnanych sa odzrkadlilo v nizSom raste produktivity prace. Vynimku
tvorili Bulharsko, Rumunsko a Madarsko. Bulharsko bolo zaroven krajinou s najvysSim

%V pripade Pol'ska ma Komisia odliSny nazor na vyvoj vere]nych investicii a's tym sUvisiaci prilev
prostriedkov z fondov EU. V Litve ocakava vy$§i rast prijmov, no zaroveri nizsi pokles vydavkov.
Okrem toho, Madarsku opat’ vytyka planované znizenie deficitu pod 3 % HDP prostrednictvom
jednorazovych opatreni.

ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY

25



NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

medzirocnym rastom redlnej produktivity prace (6,1 %).” Relativna produktivita EU mimo
eurozony sa priblizila priemernej Urovni produktivity v EU. Najvacsi posun v tejto oblasti
dosiahlo LotySsko, relativna produktivita prace sa v tejto krajine zvysila 0 7,5 p. b. na 62,1 %
EU. Medzirocny pokles zaznamenali iba krajiny s produktivitou prevysSujicou priemer EU -
Spojené kral'ovstvo a Dansko.

Kompenzacie na zamestnanca sa takmer vo vSetkych krajinach zvysili v mensej miere ako
pred rokom. AvSak vzhladom na to, ze mzdové naklady sa medzirocne zvysili vo vSetkych
hodnotenych krajindch, priemerny rast kompenzacii na zamestnanca v krajindch EU mimo
eurozony bol vyssi ako pred rokom. V nadvéznosti na slabsi vyvoj produktivity stuplo
priemerné tempo rastu jednotkovych nakladov préce.®®

Tabul'ka 8 Sicasny stav ukazovatel’'ov realnej konvergencie krajin EU mimo eurozony

(rok 2011)
HDP na osobu Produktivita
Rast HDP _VPKS Cenova hladina _prace
(v %) (EU-27 = 100) | (EU-27 = 100) | (EU-27 = 100)
Ceska republika 1,7 79,7 76,7 73,4
Mad’arsko 1,7 65,1 64,3 72
Pol’'sko 4,3 64,5 60,1 68,8
Lotyssko 5,5 53,8 74,1 62,1
Litva 5,9 61,2 65,6 64,6
Bulharsko 1,7 44,5 51 43,5
Rumunsko 2,5 47,3 59,8 51
Dansko 1,0 125,8 142,2 110
Svédsko 3,9 126,4 127,8 114,9
Spojené kral'ovstvo 0,7 110,6 101,7 103,8

Zdroj: Eurostat.

Rozdiely v cenovych Urovniach jednotlivych krajin EU mimo eurozény sa prehibili.
Vo Svédsku, ktoré malo uz predtym nadpriemerne vysoku cenovu Uroven, sa najmad
v sQvislosti s viac ako 5-percentnym posilnenim kurzu zvysila relativna cenova hladina o 6,2
p. b. V Pol'sku sa relativna cenova hladina pod vplyvom oslabenia kurzu zlotého voci euru
naopak znizilao 1,8 p. b.

Vykonnost' ekonomik krajin EU mimo eurozény merand pomerom HDP na obyvatela (v parite
kapnej sily) sa vo vacsine pripadov zvysila viac ako priemer za cell EU. Zaporny diferencial
hospodarskeho rastu Spojeného kralovstva a Danska voci priemernému rastu v EU

sa odzrkadlil v znizeni relativnej vykonnosti tychto dvoch krajin. Obe vSak patria medzi

7 Vdaka kladnému rastu HDP vsetky krajiny EU mimo eurozény zaznamenali kladni zmenu
produktivity prace, najnizSia bola v Spojenom kralovstve (0,2 %).

38 Jednoduchy priemer za krajiny EU mimo eurozdény predstavoval 1,2 %. Zarovef sa vyrazne znizili
rozdiely medzi jednotlivymi krajinami. NajvySsi narast jednotkovych nakladov prace bol v Mad‘arsku
(4,4 %), kde sa kompenzacie zvysili 0 5,8 % a produktivita vzrastla 0 1,4 %. Najnizsi vo Svédsku
(-0,9 %), kde rast produktivity prevySoval rast kompenzacii.
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krajiny s nadpriemernou vykonnostou v EU. Aj v pripade vykonnosti sme tak mohli sledovat
znizenie vzajomnych rozdielov medzi krajinami.

VysSia produkcia sa premietla do zvySenia poctu pracovnikov. VSetky krajiny
okrem Bulharska a Danska zaznamenali v roku 2011 vysSSiu zamestnanost’ ako pred rokom.
Na rozdiel od vyvoja v eurozdéne sa zvysila aj miera zamestnanosti. Miera nezamestnanosti
stagnovala, pripadne klesala. NajvyznamnejSie zvySenie miery zamestnanosti a znizenie
mlery nezamestnanosti evidovali v pobaltskych krajlnach LotySsko a Litva mali ale stale
najvysdiu mieru nezamestnanosti v EU mimo eurozony a jednu z najvyssich v celej EU.*®

Sledovana skupina krajin nezaznamenala nejaku zasadnu zmenu vo vyvoji vonkajsej
nerovnovahy. Rozdiely medzi krajinami sa vSak prehibili. Pobaltské krajiny, ktoré mali
v predchadzajucom roku prebytok na beznom Ucte platobnej bilancie, vykazali v roku 2011
deficit. Vysoko prebytkove krajiny ako Svédsko a Dansko svoje kladné salda medzirocne
este zvysili 0 0,4 az 1,0 percentualneho bodu (na 7,2 % HDP a 6,5 % HDP).

2.4 VYHUIAD REALNEJ KONVERGENCIE

Podobne ako v krajindch eurozény, aj v krajinach EU, ktoré nezaviedli euro, sa koncom roka
2011 zhorsila hospodarska situacia. Slaby vyhl'ad vyvoja v eurozéne bude mat’ nepriaznivy
vplyv na vyvoj v ostatnych krajinach EU. VSetky sledované krajiny mimo eurozény
(okrem Mad‘arska) by si mali v roku 2012 zachovat’ kladny hospodarsky rast. Jeho hodnota
bude ale pravdepodobne vyrazne niZSia ako v minulom roku. S predpokladanym zlepSenim
situdcie v eurozéne avysSim domacim dopytom by sa mal rast HDP v krajinach EU
mimo eurozony v roku 2013 ozivit’, nedosiahne vSak Urovne z roku 2011.

Podobne ako pocas hospodarskej krizy (v roku 2009), najrychlejSie rasticou krajinou v EU
by malo byt’ Pol'sko. V roku 2013 by mali rebricek najdynamickejSich krajin EU viest' opat’
pobaltské krajiny (na cele s Estdnskom). Po nabehu novych vyrobnych kapacit
v automobilovom sektore by mala kladni hodnotu zaznamenat' aj medzirona zmena HDP
v Mad‘arsku.

Docasné zhorSenie a nasledné zlepSenie situacie v roku 2013 mozme ocakdvat’ aj vo vyvoji
produktivity prace a jednotkovych nakladov prace. Najlepsi pomer produktivity a nakladov
prace predpokladd Komisia (EK 2012a) v Litve, kde by mala redlna produktivita prace
stipnut’ v roku 2013 0 3,0 %, pricom jednotkové naklady prace by mali vzrast’ iba mierne.
Nepriaznivy vyvoj bude pokracovat’ v Madarsku, kde bude pravdepodobne silny rast
kompenzacii na zamestnanca sprevadzany poklesom produktivity prace.

Hospodarsky rast nevytvori dostatoény tlak na vznik novych pracovnych miest.
Pripadné zvySenie poctu zamestnanych bude suvisiet’ najma s moznostami zvySenia
zamestnanosti vo verejnom sektore. Miera nezamestnanosti zostane nadalej vysoka.
Ani v rastucich pobaltskych krajinach nepovedie vysSia produkcia k vyznamnému znizeniu

39 Vy&Siu nezamestnanost’ v EU malo iba Grécko (17,7 %) a Spanielsko (21,7 %). V Loty3sku klesla na
16,1 % av Litve na 154 %. Ostatné krajiny EU mimo eurozény mali nizSiu nezamestnanost
ako Slovensko (13,5 %).
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nezamestnanosti. Obe krajiny budi mat’ podl'a Jarnej progndzy EK (2012a) dvojciferni mieru
nezamestnanosti.

Tabul'ka 9 Vyhl'ad ukazovatel'ov realnej konvergencie krajin EU mimo eurozény

(medzirocny rast v %)

Realny HDP Produktivita Jednotkové | Deficit bezného
prace naklady prace uctu PB

2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013
Ceska republika 0,0 1,5 0,1 1,3 1,9 0,8 -3,2 -3,2
Mad’arsko -0,3 1,0 -1,3 -0,4 51 3,3 2,2 3,7
Polsko 2,7 2,6 2,4 2,2 2,2 2,8 -3,9 -4,2
LotySsko 2,2 3,6 1,5 2,4 0,3 -0,1 -1,8 -2,6
Litva 2,4 3,5 1,8 3,0 0,4 0,3 -2,0 2,1
Bulharsko 0,5 1,9 2,4 2,1 2,7 3,0 0,6 -0,3
Rumunsko 1,4 2,9 0,9 1,7 2,3 2,5 -5,0 -5,0
Dansko 1,1 1,4 1,0 1,1 0,6 0,5 5,2 4,9
Svédsko 0,3 2,1 0,1 1,7 2,7 1,4 5,8 5,9
Spojené kralovstvo 0,5 1,7 0,1 1,2 2,3 1,3 -1,7 -1,0

Zdroj: Eurépska komisia.

Rozdiely vo vonkaJseJ nerovnovahe meranej saldom bezného Uctu platobnej bilancie zostanu
takmer nezmenené. Svédsko a Dansko budl pravdepodobne nad ‘alej dosahovat’ relativne
vysoky prebytok. Na druhej strane, Rumunsko a Pol'sko dosiahnu aj v roku 2013 relativne
vysoky deficit. Rozbeh novych Wvozne orientovanych vyrob automobilovej produkcie podpori
rast vyvozu Mad‘arska a nizky domaci dopyt bude brzdit’ rast dovozu. V Madarsku by mohlo
nasledne saldo bezného uctu dosiahnut’ v roku 2013 relativne vysokl kladni hodnotu.

S hospodarskym rastom prevysSujucim priemer EU by sa mala zvysit' relativna vykonnost
krajin EU mimo eurozony Vv horlzonte do roku 2013 stupne vo vsSetkych novych clenskych
krajinach EU, ktoré nie st v eurozéne.* Nava55|m tempom (2,1 p. b. vroku 2012a 1,9 p. b.
v 2013) by sa mala k priemeru vykonnosti EU priblizit Litva a dosiahnut tak Uroveri
vykonnosti Mad'arska (65,2 % EU).

3. KONVERGENCIA KANDIDATSKYCH KRAJIN

Proces rozdirovania EU sa napriek zloZitej situdcii posunul vpred. Chorvétsko ukondilo
pristupové rokovania acoskoro by sa malo stat’ dalSim clenom Eurdpskej unie.
Relativne kratko po tom, ako bol Chorvatsku prideleny status pristupovej krajiny (v marci
2012), sa skupina kandidatskych krajin rozsirila o Srbsko. Island otvoril rokovania o dalSich

% Svédsko zaznamend v roku 2012 mierny pokles vykonnosti. Narast ocakavany pre rok 2013
bude vsak vyssi. Celkova zmena bude preto kladna.
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siedmich kapitolach.** Cierna Hora oficidlne spinila podmienky pre zalatie pristupovych
rokovani. V pripade Turecka bola predstavena tzv. Pozitivna agenda, ktora by mala prispiet’
k I'ahsiemu rokovaniu o otazkach tykajucich sa zakladnych prav, sidnictva a protikorupénych
opatreniach.

3.1 AKTUALNY STAV KONVERGENCIE K PRIEMERU EU

Stupen dosiahnutej Urovne konvergencie kandidatskych krajin sa znacne odliSuje. Z hl'adiska
realnej konvergencie je na Cele Island. Najmenej rozvinutym sa z pohladu ekonomickej
Urovne javi byt’ Maceddnsko.

Napriek priaznivému vplyvu spomalenia rastu cien komodit a globalneho dopytu na inflaciu
zaCiatkom roka 2012, dvanastmesacny priemer spotrebitel'skej inflacie v kandidatskych
krajinch bol v méji 2012 vy3si ako pred rokom.* V Turecku sa inflacia pohybuje na drovni
niekol'konasobne prevysujlicej hodnotu priemeru v troch krajinach s najnizSou inflaciou v EU.
Vysokd a zaroven velmi volatilnd inflaciu ma Srbsko. Na Islande bol dvanastmesacny
priemer niZzSi ako v Turecku alebo Srbsku, no v priebehu ostatnych 12 mesiacov sa vzdaloval
od referencnej hodnoty. Zaciatkom roka 2012 aj Cierna Hora prekrocila povolent hodnotu
pre inflaciu. V Maceddnsku sa naopak dvanastmesacny priemer medzirocnej inflacie vratil
vmaji 2012 na Udroven referencnej hodnoty. Chorvatsko pokracovalo v plneni
maastrichtského kritéria pocas celého hodnoteného obdobia a v maji 2012 bola priemerna
inflacia v tejto krajine stale vyrazne pod referenénou hodnotou.*

Graf 11 Vyvoj spotrebitel’'skych cien Graf 12 Vyvoj salda rozpoctu verejnych
(HICP*) v kandidatskych krajinach financii v kandidatskych krajinach
(12-mesacny priemer medziroéného rastu v %) (% HDP)

1.05 1.06 1.07 1.08 1.09 1.10 11 1.12

/2010 2011 C—RH

Zdroj: Eurostat, SSO MK, CBM, NBS, viastné prepocty. Zdroj: Eurostat, Europska komisia.

Poznamka: HR — Chorvétsko, MK — Maceddnsko, ME — Pozndmka: HR — Chorvétsko, MK — Maceddnsko, ME — Cierna
Cierna Hora, RS — Srbsko, TR — Turecko, IS — Island, RH — Hora, RS — Srbsko, TR — Turecko, IS — Island, RH — ref.

ref. Hodnota, * CPI pre Maceddnsko, Ciernu Horu a Srbsko. hodnota

*1 Ku koncu jina 2012 mal otvorenych jedendst’ kapitol, z toho osem mal predbeZne uzatvorenych.
*2 ynimkou bolo Maceddnsko, kde sa hodnota inflacie vstupujlicej do hodnotenia inflaného kritéria
medzirocne zniZila (z 3,3 % na 3,1 %). )
43 Referen¢na hodnota vypocitana z Udajov o vyvoji inflacie v sicasnych krajinach EU.
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FiSkalna situacia kandidatskych krajin sa zlepsila. Na Islande klesol deficit verejnych financii
medzirocne z 10,1 % HDP na 4,4 % HDP. Dalsi pokles pomeru deficitu k HDP zaznamenali
aj Turecko a Cierna Hora. V Chorvatsku, Ciernej Hore a Maceddnsku sa zaporné salda
verejnych financii mierne zvysili. Maceddnsko vSak spolu s Tureckom malo deficit nizsi
ako 3 % HDP. Zadlzenost' balkanskych krajin je napriek medzirocnému zvySeniu stale
vyrazne nizSia ako hranica nadmerného dlhu. V Turecku verejny dih uz druhy rok po sebe
klesal a dosiahol Uroven 37,9 % HDP. Hruby dih Islandu naopak stipol na rekordnych 98,8
% HDP. Obe zloZky fiskalneho kritéria tak teoreticky plnilo Maceddnsko a Turecko.

V mdji 2012 Ziadna kandidatska krajina neplnila Urokové kritérium. Priemerny vynos
chorvatskych,  islandskych  a Ciernohorskych  dlhodobych ~ vladnych  dlhopisov
prekracoval referenénd hodnotu pre dlhodobl urokovi mieru o1 az 2 p. b. Srbsko zatial
emitovalo iba jeden dlhopis so platnost'ou blizkou (alebo prevysujicou desat’ rokov), ktorého
Urokové sadzba mierne prevySuje referenénl hodnotu.** V Turecku sa priemerny vynos
dlhodobych viladnych dlhopisov pohybuje na Grovni 10 %. Maceddnsko zatial' neemitovalo
vladne dlhopisy, na zaklade ktorych by sme mohli posudit’ vysku dlhodobych urokovych
sadzieb.

V Ciernej Hore pouzivajli euro uz 10 rokov, odkedy ho jednostranne prijali za svoju menu.
Macedonsky denar bol v uplynulych 2 rokoch Gzko naviazany na euro. Desat'dfiovy priemer
vymenného kurzu voci euru sa pohyboval v rozpéti -0,2 % az 0,06 %. Kurz chorvatskej kuny
voCi euru sa pocas predchadzajicich 24 mesiacov oslabil o 3,6 %. Desatdnovy priemer
sa pohyboval v intervale -2,19 az 3,06 % voci svojmu dvojronému priemeru. Islandska
koruna, srbsky dinar, ale najmi tureckd lira zaznamenali vyrazne vy$Siu volatilitu.®
Desat'driovy priemer kurzu tureckej liry sice neprekroCil rozpatie +/- 15 % voci dlhodobému
priemeru, za ostatné 2 roky sa vsSak turecka lira znehodnotila az o0 19 %.

Z pohl'adu ukazovatel'ov nomindlnej konvergencie sa vyvoj v kandidatskych krajinach javi
byt stale relativne dost’ nestabilny. Najvy3Siu stabilitu pocas uplynulych dvoch rokov
zaznamenalo Maceddnsko. Chorvatsko, ktoré uz ma stanoveny datum vstupu do EU,
hospodari s deficitom verejnych financii prekracujicim 3 % HDP a jeho dlhodoba drokova
miera sa pohybuje nad referen¢nou hodnotou.

Realna konvergencia kandidatskych krajin sa medzirocne zlepsila. VSetky krajiny zaznamenali
silnejSi hospodarsky rast, pripadne prechod od zaporného ku kladnému rastu alebo aspon
stagnacii. Redlny HDP Islandu vzrastol o 3,1 %, pricom v roku 2010 sa eSte medzirocne znizil
0 4,0 %. Chorvatska ekonomika stagnovala. Tradi¢ne najdynamickejSim bol vyvoj v Turecku,
kde sa HDP zvysSilo 0 8,5 %. Hlavnym faktorom bolo oZivenie domaceho dopytu. Vynimku
tvorilo Chorvatsko, kde vzrastli zasoby, a Cierna Hora, kde dominoval rast zahrani¢ného

dopytu.

V Chorvatsku a v Srbsku pokracoval pokles poctu zamestnanych azvySila sa miera
nezamestnanosti. V ostatnych kandidatskych krajinach bolo v roku 2011 zaznamenané aspon

* Ide o 15 ro¢ny eurovy dihopis emitovany vo februari 2011 s vynosom 5,85 %.
* Srbsky dinar sa spociatku zhodnocoval, koncom roka sa pod vplyvom rastticej investorskej neistoty
dostal spat’ na uroven spred dvoch rokoch. V roku 2012 znehodnocovanie pokracovalo a za prvych 5
mesiacov roka 2012 stratil dinar priblizne 10 % svojej hodnoty vyjadrenej eurach. Vyvoj islandskej
koruny bol plynulejsi, Island vSak pokracoval v uplatfiovani kapitalovych obmedzeni.
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CiastoCné zlepSenie situacie na trhu prace. Vyssia zamestnanost’ sa prejavila v Ciastocne
nizSom medzirocnom prirastku produktivity prace. Zasadna zmena sa udiala iba na Islande,
kde sa vdaka pozitivnemu hospodarskemu rastu zvysila produktivita 0 3 %, pricom v roku
2010 Klesla 03,7 %. Vyvoj jednotkovych nakladov prace nebol jednoznacny. Turecko,
Chorvétsko a Cierna Hora zaznamenali pokles nakladov prace. Na Islande, a diastocne
aj v Maceddnsku, jednotkové naklady prace rastli.

Vy$$i domaci dopyt sa prejavil v prehibeni vonkaj$ej nerovnovahy najm& v Turecku,
kde deficit bezného Uctu platobnej bilancie stipol na 10 % HDP. VAcsi deficit malo aj Srbsko
a Maceddnsko. Cierna Hora dosiahla relativne vysokl redukciu deficitu, jeho Urove

v pomere k HDP vsSak bola stale takmer 20 %.

Vykonnost’ kandldatskych kraJ|n sa priblizila k priemeru EU. Pomer HDP na obyvatel'a (v PKS)
k priemeru EU sa aspoii Ciastoéne zvysil vo vetkych krajindch okrem Chorvatska.
Navakonnerou kandidatskou krajinou je s vysokym odstupom Island (115,5 % priemeru
EU), nasledovany Chorvatskom, ktorého vykonnost’ v roku 2011 klesla na 59,3 % priemeru
EU.

Graf 13 Vyvoj ukazovatel'ov realnej Graf 14 Cenova uroven a vykonnost’
konvergencie (medzirocna zmena v %) kandidatskych krajin v porovnani so SR
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Zdroj: Eurépska komisia. Zdroj: Eurépska komisia.
Poznamka: KNZ — Kompenzécie na zamestnanca, Pozndmka: tdaje za rok 2005, 2010 a 2011, HR — Chorvétsko,
PP — Produktivita prace, HDP — Hruby domaci produkt, MK — Maceddnsko, ME — Cierna Hora, RS — Srbsko, TR -
HR — Chorvatsko, MK — Macedonsko, ME — Cierna Hora, Turecko. Cenova uroveri Islandu klesla zo 153 % EU v roku
RS — Srbsko, TR — Turecko, IS — Island. Rok 2011. 2005 na 113 % v 2011 a vykonnost’ klesla zo 130 % na 113 %.

Vztah medzi vykonnostou a cenovou hladinou sa medzirocne zasadne nezmenil.
Cenova hladina kandidatskych krajin zostava vys$ia ako ich vykonnost.* Oslabenie kurzu
tureckej liry a chorvatskej kuny voci euru malo za nasledok pokles relativnej cenovej Urovne
tychto krajin. V pripade Turecka tak doSlo k viditel/nému zmierneniu nerovnovahy
medzi cenovou hladinou a vykonnostou. Chorvatsko malo v roku 2011 napriek ciasto¢nému
medzirocnému poklesu vyssiu cenovd Uroven ako Slovensko. V ostatnych kandidétskych
krajinach cenova Urovell mierne vzrastla, pripadne zostala na minulorocnej drovni.
Relativna cenovéa Uroveri na Islande sa medzirocne zvysila na 113 % priemeru EU.

“ Iba Island ma relativnu cenov( hladinu zodpovedajlcu relativnej Grovni vykonnosti.
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Dlhodobejsi pohlad na vyvoj redlnej konvergencie kandidatskych krajin, prezentovany
vgrafe ¢. 14 naznaCuje, Ze vyvoj tychto krajinach bol znacne odliSny v zavislosti
od konkrétnej krajiny. V porovnani so Slovenskom moézme vyvoj redlnej konvergencie
kandidatskych krajin v strednodobom horizonte hodnotit’ ako nerovnomerny (s prevazujicim
rastom cenovej Urovne) a pomalsi.*’

3.2 VYHLIAD VYVOJA KONVERGENCIE K PRIEMERU EU

Z odhadov EK (2012a) vyplyva, Ze situacia v oblasti plnenia nomindlnych kritérii
sa pravdepodobne v sledovanom obdobi vyrazne nezmeni. Cenovy vyvoj v krajinach
zdpadného Balkanu by mal byt nepriaznivo ovplyvneny vySSimi cenami energii
a konsolidacnymi opatreniami — Upravou nepriamych dani. V Maceddnsku by sa mohol v roku
2013 v cenach prejavit' aj o nieCo vyssi rast HDP zaloZzeny na domacom dopyte. Napriek
tomu, vrokoch 2012 az 2013 budd Chorvatsko a Maceddnsko jedinymi kandidatskymi
krajinami s inflaciou niz8ou ako je sufasny odhad referenénej hodnoty.®®
Rast spotrebitel'skych cien v Turecku a na Islande bude nad‘alej znacne ovplyvneny vyvojom
vymennych kurzov ich mien, ktoré v prvom polroku 2012 pokracovali v oslabovani.

FiSkalna situacia kandidatskych krajin by sa mala podla EK (2012a) v nasledujlcich rokoch
zlepSit. Cierna Hora by mala vroku 2012 dosiahnut' deficit vo vyske 2,6 % HDP.
ESte vyraznejSia medzirona konsolidacia sa ocakava na Islande. DoterajsSi vyvoj a opatrenia
prijaté v Chorvatsku a v Srbsku naznacuju, ze tymto krajinam sa nepodari v nasledujlcich
dvoch rokoch odstranit’ nadmerny deficit.

Na Islande av Turecku by sa mala planovana konsolidacia prejavit' v poklese pomeru
verejného dlhu k HDP. Verejny dlh Islandu bude vSak nad‘alej znacne prevySovat’' povolent
Uroven 60 % HDP. Ostatné krajiny by mali aj v nasledujicich dvoch rokoch hospodarit’
s dlhom niZSim ako referencna hodnota. Fiskalne kritérium by tak mohli v horizonte do roku
2013 popri Macedonsku spinit’ aj Cierna Hora a Turecko.

Obe kl'G¢ové nomindlne kritéria pre zavedenie eura — inflacné a fiskalne kritérium —
bude pravdepodobne plnit’ iba Maceddnsko.* Plnenie planovanej konsolidacie verejnych
financii, podporené postupnym ozivenim hospodarskeho rastu, by sa mohlo teoreticky
prejavit aj v poklese dlhodobych Urokovych sadzieb kandidatskych krajin a zmierneni
kurzovych vykyvov, resp. tlakov na znehodnotenie mien kandidatskych krajin. Skuto¢ny vyvoj
v tejto oblasti vSak bude zavisiet’ predovsetkym od vyvoja dlhovej krizy krajin eurozony.

Restriktivne opatrenia fiskalnej politiky a zahrani¢ny dopyt sa prejavia v citel'nom spomaleni
hospodarskeho rastu kandidatskych krajin  vroku 2012. Chorvatska ekonomika
sa podl'a progndzy EK (2012a) prepadne o 1,2 %. V roku 2013 by mal byt hospodarsky rast
v tejto krajine pod vplyvom vysSieho zahrani¢ného dopytu a novych investicii opat’ kladny.

47 'Vizhl'adom na niZ8iu podiato&nu troveri by sme mohli predpokladat’ rychlejSie tempo konvergencie.
8 Zalozené na Jarnej prognéze (EK 2012a) a vypoctoch NBS.
*V pripade mierne vyssej inflacie v denskych krajinach EU v roku 2013 by obe kritéria mohla plnit
aj Cierna Hora.
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Medziro¢né zlepsenie hospodarskeho vyvoja by mali v roku 2013, prevazne z titulu rastu
domaceho dopytu, zaznamenat’ aj ostatné kandidatske krajiny.*

Z pohladu dobiehania vyspelejsich krajin EU to znamena, ‘Ze tempo priblizovania
sa vykonnosti kandidatskych krajin priemernej vykonnosti krajin EU sa v roku 2012 spomali.
V roku 2013 sa mierne zrychli, avSak nedosiahne taku hodnotu ako v roku 2011, resp. 2010.
Chorvatsko bude v roku 2012 klesat’ rychlejSie a v roku 2013 rast’ pomalsie ako priemer EU.
Na rozdiel od ostatnych kandidatskych krajin, ktorych relativna vykonnost' sa zvysi o 0,7
az 4,6 percentudlneho bodu, Chorvatska relativna vykonnost' voci EU klesne v porovnani
s hodnotou z roku 2011 o0 0,7 bodu.*

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

krajinach

Chorvatsko |Macedoénsko | Cierna Hora Srbsko Turecko Island

Ukazovatel  |2012 2013|2012 2013|2012 2013|2012 2013 2012\2013 2012\2013

HICP inflacia*
(medzirocna, %)

24 20 20 | 25 39 | 2,7 50 | 48 58 | 6,6 51 39

Deficit verejnych
financii (% HDP)

Dlh verejnych
financii (% HDP)

-51 -501)-25|-25|-26|-18|-53|-48]|-16|-18| -28 | -20

51,3 57,1 34,0 | 38,0 | 39,7 | 381 | 50,7 | 52,1 | 37,1 | 3555 | 97,7 | 88,3

RealnyrastHDP | ;5 5 | 17 | 25 | 04 | 20 | 03 | 19| 33 | 46 | 21 | 24

(%)
Jednotkgve na- 08 05 25 4,0 04 16 - = 3,5 2,8 5,6 4,2
klady prace (%)
Nezamg,zt)“a““t' 134 12,7 | 31,0 | 31,5200 193 | 234 | 224 | 84 | 82 | 64 | 6,0

Deficit bezného
uctu PB (% HDP)
Zdroj: Europska komisia. y
* CPI pre Srbsko, Macedonsko a Ciernu Horu.

-1,3 -21) -30 | -3,7|-205|-20,2|-108|-10,0| 93 | -87 | -56 | 44

Rast produktivity prace podporeny stagnaciou, resp. slabym zvySovanim zamestnanosti bude
timit' vplyv vysSieho rastu mzdovych ndkladov na vyvoj jednotkovych nakladov prace.
V Maceddnsku mozu medzirone jednotkové naklady prace v roku 2013 stupnut’ 04 %
a nalslande 4,2 %. Spomalenie hospodarskeho rastu sa v roku 2012 odrazi v stagnacii,
pripadne v miernom zvySeni miery nezamestnanosti. V dalSom roku by sa mala
nezamestnanost v kandidatskych krajinach medzirocne znizit. V Ciernej Hore
bude nezamestnanost’ stale nad Uroviou 30 % a v Srbsku bude prevySovat’ 20 %.

Zasadné zmeny sa_neocCakdvaju ani v oblasti vonkajSej nerovnovahy. Deficit beZného uctu
platobnej bilancie Ciernej Hory sa bude pohybovat’ na urovni 20 % HDP. Relativne vysoky
deficit bude mat’ aj Srbsko a Turecko.

*0 Délezitym kanalom vplyvu hospodarskeho vyvoja v zahrani¢i na doméci vyvoj st v Maceddnsku,
v Ciernej Hore a v Srbsku stéle prijmy z prace vykonavanej obanmi tychto krajin v zahranidi. )
*' Najvy3Siu relativnu vykonnost' si podla Komisie (EK 2012a) zachova Island (1155 % EU),
nasledovany Chorvatskom (59,3 % EU) a Tureckom (55,5 % EU).
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Proces dobiehania vyspelej$ich krajin EU bude aj v nasledujicich rokoch nepriaznivo
ovplyvneny slabym globalnym hospodarskym vyvojom a zvySenou neistotou investorov.
Napriek relativne velkym rozdielom medzi najdynamickej§|'m Tureckom a stagnujlcim
Chorvatskom, vyhlad na nasledujuce roky naznaCuje, Ze tempo priblizovania sa
kandidatskych krajin k priemeru EUv realnej oblasti bude relativne nizke.

ZAVER

V prostredi spomal’ujliceho sa globalneho rastu si Slovensko vd'aka konkurencieschopnému
automobilovému priemyslu udrzalo druhé najvyssie tempo rastu HDP v eurozdne. Napriek
slabému medzirocnému zvysSeniu produktivity, jednotkové naklady prace v roku 2011 opat’
klesli. Vyssie ceny energil' a administrativne opatrenia suvisiace s konsolidaciou verejnych
financii sa prejavili vo vyssej inflacii a Slovensko prestalo pinit’ inflacné kritérium. Obnovil sa
proces priblizovania sa cenovej hladiny k priemeru EU. Uskutocnend konsolidacia
nepostacovala na splnenie fiskalneho kritéria. Deficit verejnych financii stale vyrazne
prevysoval hranicu nadmerného deficitu.

Pod tlakom nepriaznivého vyvoja na finanénych trhoch a v zaujme zavazkov vyplyvajlcich
z Paktu stability arastu, vo vsSetkych sledovanych krajinach sme mohli badat’ snahu
o konsolidaciu verejnych financii. Zaporné saldo sa medzirone prehibilo iba v dvoch
krajindch EU — na Cypre a v Slovinsku, Ciastoéne aj v dvoch kandidatskych krajindch —
% Srbsku av Macedonsku Macedonsko bolo napriek tomu Jednou z maIa sIedovanych kraJ|n
eurozony aj kandidatskych krajin, prestalo v suwslostl s rastom cien energetickych komodit
a dopadmi fiskalnych opatrem plnit’ |anacne kritérium. Stupnujuce sa problémy nelmerne
zadlzenych krajin eurozény viedli k prehibeniu rozdielov vo vynosoch viadnych dIhoplsov
Dlhodoba urokova miera v dlhovou krizou najviac zasiahnutych krajinach dosiahla nové
maxima. V krajlnach uplatiujucich rezim pohyblivého vymenneho kurzu bola zaznamenana
vyssia volatilita. Ziadna z hodnotenych krajin neplnila v maji 2012 vSetky nominalne kritéria
na zavedenie eura.

Vyhl'ad na nasledujlce roky naznacuje vyrazné zhorSenie hospodérskeho vyvoja v roku 2012
a nasledne medzirocné zlepsenie v roku 2013. Viaceré krajiny eurozony vykazu zaporny rast
HDP. Slovensko by si malo udrzat kladny rast a pokracovat’ v dobiehani priemeru EU
v produktivite avo vykonnosti. Ciastocne sa pravdepodobne zvy$i aj relativna cenova
hladina. Nova vlada SR prevzala zavazok znizit' deficit verejnych financii pod 3 % HDP v roku
2013, Slovensko by teda malo zacat’ opat’ plnit’ fiskalne kritérium. Podla aktualnej progndzy
by v roku 2013 malo Slovensko znovu plnit'" aj inflacné kritérium. Pretrvavajice dlhové
problémy eurozény vSak zvySuju riziko nenaplnenia sa prognéz hospodarskeho vyvoja
hodnotenych krajin. V podmienkach akutnej potreby realizacie Strukturalnych reforiem
SIovensko zaostava za reformnou aktivitou ostatnych krajln Pravdepodobnost plnenla krlteru
a kandidatskych krajin. Planovana konsolidacia v eurozéne nebude (s vynimkou zopar krajin)
postaCovat’ na splnenie fiskalnych kritérii. NajvySsiu Sancu splnit’ vSetky maastrichtské
kritérid na vstup do eurozdny ma LotySsko, a tiez Dansko, ktoré vSak zatial' neprejavilo
zaujem zaviest’ euro.
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NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

PRILOHA
Tabul'ka Stav a vyhl'ad pInenia maastrichtskych kritérii v clenskych krajinach
a v kandidatskych krajinach EU
Inflacia Deficit verejnej Dlh verejnej |Uroky| Kurz
(%) spravy (% HDP) spravy (% HDP) (%) |(%, ERM)
Maj Maj Maj Maj Maj
Krajina 2012(2012|2013|,4,5(2012|2013|,,,,/201212013| 5445 | 5012
Rakusko 32 | 24 | 20 | -26 | -3,0 | -19 | 722 | 742|743 | 3,0 euro
Belgicko 33|29 |18 ]-37|-30|-33]98,0 [100,5/100,8| 4,0 euro
Cyprus 35|34 | 25|-63|-34|-25|716|765|781| 6,8 euro
Esténsko 4.7 3,9 3,4 10 | 24 | 1,3 | 6,0 | 10,4 | 11,7 - euro
Finsko 32 | 30| 251]-05|-07|-04]486|505|51,7| 2,5 euro
Francuzsko 25 | 2,1 1,9 | 52 | 45 | 42 | 858|905 |925| 31 euro
Nemecko 25 23|18 |-10|-09 |-0,7|812|822]|807]| 20 euro
Grécko 21 |-05|-03|-91]|-73 | -84 |165,3|160,6 |168,0| 20,5 euro
Irsko 15 | 1,7 | 1,2 |-131| -83 | -7,5 |108,2|116,1(120,2| 8,6 euro
Taliansko 33 (32 ]23]|-39]|-20/-1,1]120,1]123,5|121,8] 5,8 euro
Luxembursko 34 | 30 | 20 |-06|-18]|-22]182|203|216| 2,3 euro
Malta 26 | 2,0 22 |27 |-26 |-29|720 748|752 4,3 euro
Holandsko 28 | 25 | 18 | -47 | -44 | -46 | 652|701 |730]| 2,5 euro
Portugalsko 3,3 | 3,0 11 | 42 | 4,7 | -3,1 |107,8(113,9(117,1]| 12,1 euro
Slovensko 4.1 2,9 19 | 48 | 4,7 | 49 | 43,3 | 49,7 | 535 | 4,7 euro
Slovinsko 2,2 2,2 1,7 | 6,4 | 43 | -3,8 | 47,6 | 54,7 | 58,1 5,5 euro
Spanielsko 25|19 |11 |-85| 64 | 63685 |809|870| 55 euro
Bulharsko 25 | 26 | 27 |-21|-19 |-17 1163|176 | 18,5 ]| 5,3 0,0/0,0
Ceska republika 30 | 33 | 22 |-31|-29|-26|412|439 |449 | 34 |-41/2,7
Dansko 26 | 26 | 15 |-18 | -41 | -20 |46,5|409 | 421 | 2,1 |-0,2/0,2
Madarsko 45 | 55 | 39| 43 |-25|-29|806|785|780]| 83 |-11,6/64
LotySsko 37 | 26 | 21 |-35|-21|-21]|426 | 435 |44,7| 56 | -0,6/1,3
Litva 39 | 31|29 |-55|-32|-30]|385|404 |409| 52 | 0,0/0,0
Polsko 40 | 37 | 29 | 51| -30 | -25 | 56,3 | 55,0 | 53,7 | 5,7 | -9,8/5,7
Rumunsko 35 |31 | 34 |-52|-28|-22|333|346 |346| 7,1 |-4,4/44
Svédsko 1111111503 |-03| 01 |384|356|342]| 2,0 |-6,7/3,7
Spojené kralovstvo 42 | 29 | 20 |-83| 6,7 | -65|857|912|946| 2,2 |-52/59
Chorvatsko 22 | 24 | 20 | -50 | -51 | -5,0 | 45,7 | 51,3 | 57,1 | 6,7 | -2,3/3,0
Cierna Hora 32 | 39 | 27 |-39|-26|-18]|451|50,1|497| 7,1 euro
Macedonsko 31 (20 | 25]|-26]|-25|-25]290 | 34,0 38,0 - -0,2/0,1
Srbsko 64 | 50 | 48 | -50 | -53 | -48 | 47,4 | 50,4 | 52,1 | 5,9 |-10,9/7,7
Turecko 87 | 58 |66 |-14|-16 |-18|379 366 |350| 9,6 |[-14,9/13,7
Island 58 | 51 | 39 |-44|-28|-201]988|91,7 |883]| 7,0 | -54/5,5
Referen¢nd hodnota | 3,1 | 3,1 | 2,6 | 3,0 | 3,0 | 3,0 | 60,0]60,0]600] 57 | £15%

Zdroj: Eurostat, Eurdpska komisia, Centralne banky a ministerstva financii kandidatskych krajin, viastné prepocty.

Poznamka: Zelenou farbu su vyznacené hodnoty v sulade s plnenim daného kritéria. Hodnota volatility vymenného kurzu voci
euru zodpoveda vykyvom 10-driového priemeru denného kurzu voci dlhodobému priemeru za jin 2010 aZz mdj 2012 (okrem Litvy,
LotySska a Danska, ktorych meny su zapojené do ERM II a maju stanovenu centralnu paritu).

* vynos neindexovanych dlhopisov so zostatkovou hodnotou priblizne 10 rokov
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