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Prispevok sumarizuje hlavné ziste-
nia Analyzy konvergencie slovenskej
ekonomiky (2015), tykajice sa
redlnej a nomindinej konvergencie.
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Medziro¢né zrychlenie hospoddrskeho rastu na Slovensku bolo sprevddzané lepsim vyvojom
v EU. Dobiehanie priemeru EU vo vykonnosti a produktivite bolo aj z tohto dévodu na
Slovensku iba mierne. Vedie to k ivahdm o uviaznuti v pasci strednoprijmovych krajin.
Whlad vyvoja slovenskej ekonomiky na nasledujice roky naznacuje iba ciastocné zvysenie
dynamiky dobiehania vo vykonnosti a produktivite, pri nepatrnych zmendch relativnej
cenovej urovne. Riziko pre dalsie dobiehanie predstavuje najmd zaostdvanie v Strukturdinych
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STAV A VYVOJ REALNEJ KONVERGENCIE

Medziro¢ny hospodarsky rast Slovenska sa
v uplynulom roku zvysil na 2,4 % (z 1,4 % v roku
2013). Diferencidl rastu HDP Slovenska a rastu
HDP EU bol v3ak v priemere za rok 2014 nizsi ako
v predchéadzajucom roku, kedze viac ako polo-
vica krajin EU zaznamenala vacsie medzirocné

zrychlenie hospodarskeho rastu ako Slovensko.
Hospodarsky rast Slovenska tak nevytvoril dosta-
tocné podmienky na vyraznejsie oZivenie dobie-
hania priemeru EU vo vykonnosti ekonomiky.

VWvoj alternativneho ukazovatela hospodarske-
ho rozvoja (blizsie v boxe 1) naznacuje este slab-
Sie oZivenie slovenskej ekonomiky.

Spotreba domacnosti ako alternativny ukazovatel
hospodarskeho rozvoja

HDP na obyvatela je najcastejsie pouzivany indi-
kétor ekonomickej vykonnosti a socidlneho po-
kroku. Hodnotenie krajin na zaklade tohto uka-
zovatela ma vsak aj svoje limity. HDP primarne
slizi na meranie celkovej produkcie, ktora bola
v danej ekonomike vytvorend, a vyznamna cast
tejto produkcie nesuvisi priamo s prijmom, kto-
ry smeruje domécnostiam. Jednym z alternativ-
nych pristupov je vyuZit na Ucely porovnavania
Zivotnej Urovne existujuce Udaje poskytované
systémom narodného Uctovnictva, ktoré lepsie
charakterizuju ekonomické zdroje, ktoré maju
domacnosti k dispozicii. Takymito indikatormi
su napriklad disponibilny prijem domacnostf
a spotreba domacnosti.

Disponibilny prijem domacnosti sltzi ako
indikétor sucasnej spotreby a buducej spotre-
by, ktord méze byt financovana zo sucasnych
Uspor. Spotreba domacnosti obsahuje tie vy-
davky na tovary a sluzby, ktoré domdcnosti

platili zo svojich prijmoy, t. j. priamo. Je mozné
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merat aj skutocnu individudlnu spotrebu (AIC),
ktord hovorf o tom, ¢o domdcnosti skutocne
spotrebuju, bez ohladu na to, akym spésobom
boli sluzby a tovary zaplatené. Nad rdmec spot-
reby domacnosti méze obsahovat aj vydavky
na tovary a sluzby ziskané nepriamo (napr.
zdravotnu starostlivost alebo vzdeldvanie pla-
tené z verejnych zdrojov).

Graf Alilustruje rozdiely vo vyske HDP, spotre-
by a skutocnej individuélnej spotreby na oby-
vatela v SR v stélych cendch. Vidime, Ze spotre-
ba (sukromna aj AIC) po roku 2008 viac-menej
stagnovala a na rozdiel od HDP nevidime ozi-
venie spotreby domdcnosti v poslednych ro-
koch.

Z grafu B vyplyva, Ze rozdiely medzi krajina-
mi EU v skuto¢nej individuélnej spotrebe su
nizsie ako pri porovnani na zaklade HDP. Evi-
dentna je nizsia uroven AIC ako HDP v pripa-
de Luxemburska, aj ked' relativna pozicia tejto

krajiny sa nemeni. Rozdiely medzi relativnou
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urovnou vykonnosti a AIC potvrdzuju, ze trend
vyssej alokécie zdrojov v prospech podnikov
a verejného sektora prevldda vo vacsine krajin
eurozony. Relativna pozicia Slovenska v sku-
tocnej individualnej spotrebe je o jednu pozi-
ciu horsia ako v pripade vykonnosti, vzhladom
na vyssiu Uroven AIC v Grécku a Litve.

Graf A HDP Slovenska, spotreba domdcnosti
a AlC (na obyvatela, stdle ceny, v EUR)
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Zdroj: Eurostat.

Nezavisle od presnosti a relevantnosti standard-
ného pristupu merania blahobytu krajiny sa oZive-
nie hospodarskeho vyvoja v EU premietlo do zvy-
Senia zamestnanosti a poklesu nezamestnanosti.
Miera nezamestnanosti na Slovensku pocas roka
2014 i zaciatkom roka 2015 klesala o nieco rychlej-
$im tempom ako v priemere za celd EU. V uvede-
nom obdobf sa zniZili rozdiely v nezamestnanosti
medzi viacerymi krajinami EU, ¢iastocne sa znizila
aj Standardnd odchylka a doslo tak k miernej sigma
konvergencii celkovej nezamestnanosti.

V nadvdznosti na mierny rast HDP stupla rela-
tivna vykonnost slovenskej ekonomiky medziroc-
ne o jeden percentudlny bod (na 76 % priemeru
EU)2 Rozdiely v ramci EU sa zaroven mierne zvy-
Sili. Standardny proces beta konvergencie, ktory
predpokladd rychlejsie tempo dobiehania v me-
nej rozvinutych krajindch, nadalej absentuje.

Ako potvrdzuje graf 1, ¢iasto¢né medzirocné
zvysenie rozdielov vo vykonnosti medzi krajinami
EU bolo dané narastom relativnej vykonnosti Lu-
xemburska, ktoré ma najvyssi HDP na obyvatela
v EU. Vysokd vykonnost Luxemburska skresluje aj
dlhodoby vyvoj sigma konvergencie v EU a v eu-
rozéne. Vidime, Ze $tandardna odchylka relativnej
vykonnosti krajin EU bez Luxemburska (EU 27)
od roku 2000 takmer kontinualne klesala a Stan-
dardnd odchylka relativnej vykonnosti povod-
nych krajin eurozény bez Luxemburska (EA 10) sa
od zavedenia eura vyrazne nezmenila.

V medzindrodnom porovnanf dobiehanie SR
v materidlnom blahobyte domacnosti prebie-
ha len mierne pomalsie ako dobiehanie v eko-
nomickej aktivite, ked Slovensko v roku 2014
dosahovalo 74 % Grovne priemeru EU 28 v AIC
na obyvatela a 76 % Urovne priemeru EU 28
v HDP na obyvatela.

Graf B HDP a AlC (PKS na obyvatela, 2014 EU
28=100)
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Zdroj: Eurostat.

Graf 1 DIhodoby vyvoj sigma konvergencie
vykonnosti (Standardnd odchylka HDP na obyva-
tela v PKS, EU = 100)
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Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.

Pretrvadvajuce tazkosti slovenskej ekonomiky
dosiahnut vyssi diferencidl rastu oproti priemeru
a pokracovat v dobiehani tempom, na ktoré sme
boli zvyknuti pred krizou, vedie k Gvaham o tom,
¢i Slovensku nehrozi uviaznutie v tzv. strednoprij-
movej pasci (blizsie opisanej v boxe 2).

2 Vporovnani' s predchddzajicim
rokom prispel k udrZaniu kladného
tempa dobiehania vyraznejsi pokles
parity kipnej sily.
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Strednoprijmova pasca

Podstata argumentov na pozadi pasce stred-
ne velkého prijmu (Middle Income Trap — MIP)
spociva v poznatku, ze po dosiahnuti urcitej
prijmovej hranice mézu mat krajiny problém
preorientovat sa na nové zdroje rastu a pokra-
¢ovat v dobiehani vyspelejsich krajin.

Ideu MIT analyzovali najma Eichengreen
a kol. Identifikovali dve oblasti prijmu, v ktorych
hrozi,uviaznutie”, pri 10— 11 tisic USD (PKS roku
2005) a pri 15 = 16 tisic USD (PKS roku 2005).
Strata konvergencie tak hrozi nielen krajinam
so stredne vysokym prijmom, ale aj krajinam
s pomerne vysokym prfjmom na obyvatela,
hoci takéto uviaznutie je menej casté.’

Na Slovensku bolo dobiehanie zalozené naj-
ma na vyuZiti existujucich komparativnych vy-
hod, najma na nizkych mzdovych nékladoch.
Tento model sa u nés ale v znacnej miere vy-
Cerpal a prechod na nové zdroje rastu naréza
na viaceré bariéry:

1. Nedostatocny prilev inovacii. Pre dalsie ino-
vacie, know-how, technicky a organizacny
pokrok je potrebné zlepsit ponuku kvalitnej
vzdelanej pracovnej sily a zabezpecit podne-
ty pre inovativne technolégie a nové oblasti
podnikania.

2. Nezrelé institucie. Stale existuje velky priestor
na zlep$ovanie institucionalnych predpokla-
dov pre rozvoj ekonomiky. Viaceré oficidlne
materidly explicitne hovoria o potrebe re-
formovat Skolstvo, zdravotnictvo a justiciy,
ale problémy su aj vo verejnom obstaravan,
problémom je tiez korupcia a slaba vynuti-
telnost prava.

3. Nepriaznivy demograficky vyvoj. Je zrejmé,
Ze demograficky potencial sa zhor3il. Skol-
stvo nebude mat dostatok kvalitnych Stu-
dentov, starnuica populécia je chord, pribuida
populdciazo socidlne vyluc¢eného prostredia,
zhorsuju sa pomery zavislosti a rastd naklady
starnutia.

4. Posobia vsak aj iné bariéry:

a) Globalna kriza zhorsila predpoklady pre
rast. Existuju tendencie k ,uzatvéraniu” sa
ekonomik, rastie Uloha domaceho dopytu.
Stale viac sa prejavuje nutnost prenikania
na zahrani¢né trhy vdaka kvalite, prenika-
nie do globélnych hodnotovych retazcov
je preto zlozitejsie.

b)Nezavisle od hlavnej priciny spomalenia
rastu rozvinutych ekonomik, ¢i uz z do-
vodu nedostatocného dopytu alebo
nadmerného Setrenia, spomalenie rastu
potencidlneho produktu ma vyraznejsf
negativny dopad na rozvijajuce sa ekono-
miky, akou je aj Slovensko.

) Podla tedrif zdoraznujucich problém nad-
merného zvysenia prijmovej a majetkovej

nerovnosti patri Slovensko medzi krajiny,
ktorych rast zavisi od vyvozu zalozenom
na nizkych mzdovych nakladoch. Tato vy-
hoda sa vsak méze v blizkej budicnosti
vycerpat.

d)Kriza v Rusku a na Ukrajine, zadlZzenost
eurépskych statov, stav bankovych sek-
torov a oddlzovanie, zvysenie Urokovych
sadzieb v USA.

Je zrejmé, ze MIT pasca nepredstavuje pre
fungovanie ekonomiky zasadny problém.
KedZe ma svoje konkrétne priciny, existuju aj
sposoby, ako sa jej vyhnut. Co sa tyka nedosta-
tocného prilevu inovacif a jeho posobenia na
nasu ekonomiku, ponuka sa niekolko riesent:

* nutnost nadalej udrZiavat situdciu, ked kon-
kurujeme nizkymi (mzdovymi) nékladmi,
pretoze sme este stdle odkazani na dovoz
technologického a organiza¢ného pokroku;

* zavesit sa na velkych exportérov a rozvinut
vlastné technologicky vyspelé subdoddvky
pre tychto exportérov a na regionalny a sve-
tovy trh. Takyto vyvoj v skutocnosti u nas dl-
hodobo prebiehal. Prikladom je rozvoj siete
subdodavatelov pre automobilovy priemy-
sel. Posobi tu zrejme aj spatna vazba: klaster
kvalitnych subdodavatelov pre automobilo-
vy priemysel, ktory vznikol najma v zadpadnej
Casti Slovenska, prispel k zaujmu dalSich vy-
robcov automobilov o vyrobu na Slovensku
alebo v blizkom okolr;

* nutnost autondémneho rozvoja v segmente
malych a stredne velkych podnikov, zamera-
nych na technologicky naro¢né vyroby (na-
priklad informatiky), s cielovym zameranim
na regionalny a svetovy trh;

* nutnost zasadného technologického pokro-
ku, masivna podpora inovacii v segmente
malych a strednych podnikov ako predpo-
klad kvality prace, tovarov a sluZieb a konku-
rencieschopnosti domacej ekonomiky.
Kazdé z uvedenych rieseni ma svoje opod-

statnenie. V zaujme dalSej konvergencie na

Slovensku je tieZ potrebné eliminovat posobe-

nie dalsich vyssie uvedenych bariér.

1 Odhady sa uskutocnili na idajoch za roky 1957 az 2010.
HDP na obyvatela (v parite kipnej sily doldra 2005) na
Slovensku v roku 2010 dosahovalo viac ako 21 000 USD.
Podla nasich odhadov do roku 2014 mohla hodnota
HDP na obyvatela (v parite kipnej sily doléra 2005) na
Slovensku stupnut na priblizne 24 000 USD. V stcasnosti
Slovensko teda z tohto hladiska zdaleka nespadé do
kategdrie strednoprijmovych krajin. Napriek tomu po-
vazujeme vysledok analyzy Eichengreena za relevantny
aj pre Slovensko. Chdpeme ho totiz tak, Ze zaostavanie
v reformach méze v pripade dobiehajlcej krajiny
sposobit, Ze jej vykon a konkurencieschopnost za¢nu
zaostavat za (dobiehanymi) krajinami, ktoré tieto reformy
uz uskutocnili.
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Tabulka 1 Aktudlny stav a medzirocny vyvoj hlavnych ukazovatelov redlnej konvergencie (rok 2014)

SR
HDP na obyvatela v PKS (% EU 28) 76
Relativna cenovd hladina (% EU 28) 69
Relativna produktivita (% EU 28) 82
Redlny HDP (rast v %) 2,4
Produktivita prace (rast v %) 1,0
Kompenzécie na zamestnanca (rastv %) 34
Jednotkové nédklady prace (rast v %) 23
Miera nezamestnanosti (%) 13,2
Obchodné bilancia tovarov (% HDP) 4,5

Bezny Ucet platobnej bilancie (% HDP) 0,1

Zdroj: Eurostat.

Zmena Priemer ~ Zmena Sigma konver-
SR EU EU gencia
1,0 100 -0,1 412 ——
-08 100 -0,8 254 ==
04 100 0.2 263 «——
1,0 1,3 1,2 1,5 >«
-1,2 03 -0,1 13==
038 18 09 29 >
19 15 1,0 2,2 >
-1, 10,2 -0,6 53 >«
-0,2 -1,2 0,2 8,6 ——
-1,7 15 -03 37—

Pozndmka: Zelend farba znamend medzirocné zlepsenie, cervend zhorsenie sigma konvergencie v ramci eurozény. Nevdzend medziroc-
nd zmena EU pre HDP na obyvatela, relativnu cenovi hladinu a relativnu produktivitu (v p. b.). Sigma konvergencia je merand standard-

nou odchylkou jednotlivych indikdtorov v krajindich EU.

Vzhladom na dynamiku produktivity prace
prevysujucu priemer EU si Slovensko aj v roku
2014 (ciastocne zlepsilo relativnu  produktivitu
(0 04 p. b), ktord podla aktudlnych odhadov do-
siahla 82,4 % EU. Relativna cenova hladina SR sa
mierne znizila a Slovensko si upevnilo priaznivy
pomer medzi vykonnostou a cenovou hladi-
nou. Pokles cenovej Urovne zaznamenala aj eu-
rozéna ako celok. Rozdiely v celkovych cenovych
hladinach krajin EU sa v priemere nezmenili.

Pri pohlade na vyvoj Sirsej skupiny ukazovate-
lov reédlnej konvergencie médzeme konstatovat,
Ze zlepsenie hospodarskeho vyvoja v EU sa pre-
javilo v zmierneni vzdjomnych rozdielov medzi
ekonomikami jednotlivych krajin a v EU previada-
la sigma konvergencia.

Dynamika vyvoja HDP zaznamenané zaciatkom
roka 2015 naznacuje, Ze priemerny ro¢ny hospo-
darsky rast Slovenska by sa mohol znova zrych-
lit, pricom prispiet by uz opat mal aj zahrani¢ny
dopyt. Ak sa naplnenia odhady Eurdpskej komi-
sie (2015), Slovensko by sa mohlo zaradit medzi
pat najrychlejsie rastucich krajin EU a v roku 2016
dokonca medzi tri najrychlejSie rastice krajiny.
Napriek tomu diferencidl rastu voci priemeru EU
nebude taky vysoky, aby vytvoril predpoklady na
rychle dobiehanie. Po zohladneni dostupnych

predikcii NBS a MMF do roku 2017 by vykonnost
slovenskej ekonomiky mohla v horizonte naj-
blizsich rokov stipnut na 80 % EU. V porovnani
s predkrizovym vyvojom podjde stéle o slabé do-
biehanie.

Za predpokladu naplnenia sa aktudlnych pred-
pokladov o cenovom vyvoji v EU relativna cenova
hladina Slovenska v roku 2015 opét klesne. V na-
sledujucom roku by sa mal pokles zastavit. Po
zohladneni domacej predikcie inflacie (P2Q-2015)
by mohli ceny v roku 2017 zacat konvergovat,
avsak iba velmi miernym tempom.

Aktudlne odhady tempa rastu produktivity
publikované NBS predpokladaju rychlejsie tempo
dobiehania. Relativna produktivita prace SR by sa
mohla v roku 2017 priblizit k Grovni 86 % EU.

Hodnoty hlavnych ukazovatelov redlnej kon-
vergencie Slovenska by sa tak mali pocas sle-
dovaného obdobia zacat vyraznejsie vzdalovat
od hodndét zaznamenanych pred krizou (blizsie
graf 2). Dostupny vyhlad na nasledujice roky
vsak nenaznacuje ozivenie standardného proce-
su beta konvergencie v celej EU. Z odhadu vyvoja
ukazovatelov redlnej konvergencie krajin EU do
roku 2016 publikovaného Komisiou (EK 2015) vy-
plyva, ze sigma konvergencia rastu HDP, produk-
tivity i relativnej vykonnosti by mala pokracovat,

Tabulka 2 Vyhlad ukazovatelov redinej konvergencie SR

Realna konvergencia

HDP v PKS (% EU)
Porovnatelné cenové hladina (% EU)
Relativna produktivita prace (% EU)

Zdroj: NBS, Eurdpska komisia, MMF.

2015 2016 2017
77,1 (77,1) 785 (78,3) 79,7
68,5 68,7 68,8
83,3 (83,1) 84,5 (83,7) 859

Pozndmka: Predikcia EK v zdtvorke. Odhad vyvoja vykonnosti vychddza z ocakdvaného diferencidlu redineho rastu v SR a v EU. Odhad
vyvoja relativnej cenovej hladiny je zaloZeny na diferencidli HICP a odhad vyvoja relativnej produktivity prdce vychddza z ocakdvaného
diferencidlu rastu produktivity prace. Oc¢akdvany rast HDF, cien i produktivity na Slovensku je prevzaty zo Strednodobej predikcie NBS
(2015a). Ocakdvany vyvoj HDP, infldcie a produktivity v EU na roky 2015 a 2016 pochddza z jarnej prognézy EK (2015) a na rok 2017

zvyhladu MMF (2015).
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Graf 2 Redlna konvergencia Slovenska Graf 3 Ocakdvany vyvoj beta konvergencie
v porovnani s predkrizovou trovriou (v %) vykonnostiv EU
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Zdroj: Eurépska komisia, NBS, vlastné vypocty. Zdroj: Eurépska komisia, viastné vypocty.

Pozndmka: Krajiny EU bez Luxemburska.

$tandardna odchylka hospodarskeho rastu v EU
by mohla do roku 2016 klesnut na polovicu. Graf 4 Vztah medzi reguldciou trhu prdce a trhu
Komisia (EK 2015) identifikovala vysoku neis-  produktov a hospoddrskym rastom v EU
totu, ¢o sa tyka naplnenia odhadov budiceho
VyVvoja, no rizikd povazuje za vyvazené. Aj NBS
(P2Q 2015) vnima rizikd vyvoja redlnej ekonomi- 4]
ky na Slovensku ako vyvazené. Dostupné rebricky
konkurencieschopnosti a kvality podnikatelského
prostredia vsak potvrdzuju pokracujice zaosta-
vanie Slovenska v tvorbe podmienok pre dalsi
hospodarsky rast po roku 2008. Pozicia Slovenska
v rebricku Doing Business sa medzirocne zhorsila
o dve miesta. ESte horSie postavenie v regione ma
Slovensko z pohladu najzndmejsich komplexnych
rebrickov konkurencieschopnosti, ktoré zaraduju
Slovensko na najhorsie, pripadne druhé najhorsie
postavenie v regione V4.

Realny rast HDP (%, priemer 2010-14)

Pritom, ako potvrdzuje aj vztah medzi ukazovatel- 100 150 200 250 300 350
mi pruznosti trhu préce a slobody trhu produktov na Priemer PMR a EPL (2008)
jednej strane a priemerného hospodarskeho rastu
na druhej strane, Strukturdlne reformy su doleZitym
predpokladom udrZatelnosti hospodéarskeho rastu. Zdroj: OECD, Eurostat, viastné vypocty.

Tabulka 3 Viyvoj postavenia krajin V4 v rebrickoch konkurencieschopnosti

Doing Business Global Competitiveness Report World Competitiveness Yearbook
Krajina 2008 2015 (Z{Z/ﬁ”; P\f’oz'\ff 2008 2015 (Zm/e{‘sf; P\;’;'&f 2008 2015 érzﬁ”; P\f’;'&f
Slovensko 32. 37. =2 2. 46. 75. - 4. 30. 46. =] 3
Cesko 56. 44, +3 4. 33. 37. - 1. 28. 29. +4 1.
Madarsko 45, 54. +4 3. 62. 60. - 3. 38. 48. 0 4.
Polsko 53. 32. =2 1. 53. 43. - 2. 44, 33. +3 2
Pocet krajin 134 189 133 144 59 60

Zdroj: WB, WEF, IMD.
Pozndmka: Udaj za rok 2008 prezentuje poradie krajin platné v éase zverejnenia a nezohladriuje mozné zmeny metodiky. Zelenou farbou je zndzornené medzirocné zlepsenie a Cer-

venou farbou medzirocné zhorsenie zohladriujiice zmeny metodiky. Pre Global Competitiveness Report neboli k dispozicii tidaje za medzirocné porovnanie zohladriujice zmeny
metodiky.
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STAV A VYVOJ NOMINALNE)J
KONVERGENCIE

Dvanastmesacny priemer medziro¢nej inflacie na
Slovensku v novembri 2014 klesol pod nulu a od-
vtedy sa pohybuje na trovni-0,1 az-0,2 %. Vzhla-
dom na velmi nizku inflaciu dosahuje priemer
troch krajin s najnizsou inflaciou zapornu hodno-
tu a referencna hodnota sa pohybuje na Urovni
1 %. Napriek historicky najnizsej urovni referenc-
nej hodnoty by v méji 2015 takmer vsetky krajiny
EU plnili inflacné kritérium2 Aj Grokové kritérium
pre zavedenie eura by Slovensko plnilo s velkou
rezervou.V prostredi s nizkymi drokmi by Urokové
kritérium neplnili iba Cyprus a Grécko.

Vyvoj v oblasti plnenia fiskalnych kritérii nebol
taky priaznivy ako pred rokom, napriek tomu sa
dalsim dvom krajindm (Polsku a Malte) podarilo
splnit podmienky pre odstranenie nadmerného
deficitu. Priemerny deficit verejnych financii v EU
klesol pod 3 % HDP.V stcasnosti by devét krajin
EU (z toho dve krajiny EU mimo eurozény) nepl-
nilo fiskalne kritérium. Deficit verejnych financif
Slovenska sa v sulade s o¢akdvaniami medziro¢ne
zvysil (z 2,6 % HDP na 2,9 % HDP). Slovensko by
vsak nadalej plnilo kritérium deficitu i dihu. Rast
dlhu v EU sa spomalil, medziro¢ne stupol prie-
merny dlh verejnych financif krajin EU 0 1,3 p. b.
(na 86,8 % HDP).

Vykyvy kurzov mien krajin EU mimo eurozény
sa opat Ciasto¢ne zniZili, s vynimkou kurzu brit-
skej libry (a ciastocne aj polského zlotého). Pocas
hodnoteného dvojro¢ného obdobia desatdriovy
priemer kurzu ziadnej z krajin EU mimo eurozo-
ny neprekrocil hranicu 15 % od svojho dvojroc-
ného priemeru (resp. centralnej parity v pripade
danskej koruny). Do mechanizmu vymennych
kurzov vsak bola zapojena iba dénska koruna.

Viyvoj spotrebitelskych cien v prvej polovici
roka 2015 potvrdil ocakdvania medziro¢ného
zvysenia inflacie v EU. Vychéadzajlc z jarnej prog-

nozy EK (2015), do roku 2016 by sa mal priemerny
rast spotrebitelskych cien v EU zrychlit na 1,5 %.
Standardnd odchylka odhadov pre jednotlivé
krajiny indikuje, Ze sigma konvergencia by mohla
pokracovat. Slovenska inflacia by sa mala aj v roku
2016 udrzat pod troviiou priemeru EU. Slovensko
by malo pokracovat v plnenf inflacného kritéria.
Podla aktudlnych odhadov by v roku 2016 mohli
aj vietky krajiny EU mimo eurozény dosiahnut in-
flaciu v sulade s inflacnym kritériom.

Deficit verejnych financii EU by mal do roku
2016 klesnut na 2,0 % HDP. Komisia ocakava, Ze
Slovensko bude patrit ku krajinam, ktoré budu
pokracovat v konsolidacii. Fiskdlny vyvoj krajin
EU mimo eurozény bude znacne heterogénny.
Napriek tomu, Ze véacsine z nich sa podari udr-
7at saldo pod hranicou nadmerného rozpoctu,
Chorvatsko so Spojenym krélovstvom budu na-
dalej hospodarit s nadmernym deficitmi a Ru-
munsko moze prekrocit referenc¢nd hranicu v su-
vislosti s planovanym zmiernenim danového
zatazenia.

V' nadvéznosti na ocakdvanu konsolidaciu
a ¢iastocné zrychlenie hospodarskeho rastu v EU
by malo dojst k miernemu znizeniu priemerného
dlhu. DIh Slovenska by mohol podfa Komisie stag-
novat na sucasnej Urovni (okolo 53,5 % HDP).

Aktudlny trend vyvoja dlhodobych trokovych
sadzieb nenaznacuje zvysenie dlhodobych Uro-
kovych sadzieb. Pozorované prevlddajice zmier-
nenie vykyvov vymennych kurzov krajin EU mimo
eurozony poukazuje na nizku pravdepodobnost
prekrocenia hranice +15 %.

Celkovo moézeme ocakéavat, ze v najblizsich
dvoch rokoch bude v Eurdpskej unii pokraco-
vat nomindlna konvergencia. Jedinou krajinou
spomedzi krajin EU mimo eurozdny, ktord bude
v horizonte najblizsich dvoch rokov plnit prav-
depodobne vietky maastrichtské kritéria, bude
Dénsko.

Tabulka 4 Stav a vyhlad plnenia maastrichtskych kritérii v ¢lenskych krajindch EU mimo eurozény

Inflacia
(%)
Krajina 21\(/)‘?5 2015 2016
Bulharsko -14 03 09
Chorvatsko 0,1 -0,3 1,1
Ceska republika 04 03 14
Déansko 02 0,6 1,6
Madarsko -0,3 09 2,5
Polsko -0,5 -04 1,1
Rumunsko 1,1 0,5 1,1
Svédsko 04 1 13
Spojené kralovstvo 0,8 0,6 18
Referen¢na hodnota 1,0 1,0 2,5

Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia, vlastné prepocty.

Deficit verejnej spravy

(% HDP) (% HDP)

2014 2015 2016 2014 2015
28 29 29 276 298
57 56 57 850 905
20 20 5 426 415

12 15 26 452 395
26 25 22 769 | 750
32 28 26 501 509
15 6 35 398 40/
19 A5 10 439 442
57 45 31 894 | 899
30 30 30 600 600

3 Mierne vyssiu infldciu (1,1 %) malo
iba Rumunsko a Rakusko. Stcasnd
situdcia je dand prostredim
s nizkymi trokmi a s nizkou
infldciou, ktoré postva pozorova-
né hodnoty infldcie a drokovych
sadzieb hlboko pod trovne bezné
v Case tvorby kritéril. Nizkoinflacné
prostredie zdroveri znizuje rozptyl
hodnét infldcie.

DIh verejnej spravy

2016

31,2
93,9
416
39,2
73,5
50,8
424
434
90,1
60,0

Uroky
(%)
Maj

2015
2,96
344
0,85
0,82
3,84
2,76
3,66
1,08
1,83
4,36

Kurz (%)
Mdj
2015
0,0/0,0
-1,3/2,0
-3,3/5,8
-0,1/0,3
-4,7/4,5
-34/44
-2,0/2,0
-5,1/5,7
-7,6/11,3
+15%

Pozndmka: Zelenou farbu st vyznacené hodnoty v stilade s plnenim daného kritéria. Hodnota volatility vymenného kurzu voci euru zodpovedd vykyvom 10-driového priemeru den-
ného kurzu voci dlhodobému priemeru za jin 2013 az mdj 2015 (okrem Ddnska, ktorého mena je zapojend do mechanizmu vymennych kurzov ERM Il a md stanovenu centrdinu

paritu). Podmienkou plnenia kurzového kritéria je ic¢ast'v ERM II.
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Ziadna dalsia z krajin EU mimo eurozény ne-
poziadala o vstup do mechanizmu vymennych
kurzov, preto napriek priaznivej situacii v oblasti
plnenia inflacného, Urokového i fiskalnych kritéri
nemozno v horizonte do roku 2016 ocakavat roz-
Sirenie eurozony o dalsiu krajinu.

ZAVER
Redlna konvergencia Slovenska k priemeru EU
v roku 2014 a zaciatkom roka 2015 pokracova-
la, avsak nadalej iba miernym tempom. Rozdie-
ly v ramci EU sa zaroven mierne zvysili a v EU
nadalej absentoval aj Standardny proces beta
konvergencie, ktory predpoklada rychlejsie tem-
po dobiehania v menej rozvinutych krajindch.
Hodnotenie Urovne ekonomického rozvoja
alternativnymi ukazovatelmi naznacuje o nie¢o
horsie postavenie Slovenska v eurozéne nez hod-
notenie zalozené na HDP. Podla skutocnej indivi-
dudlnej spotreby je Slovensko Stvrtou najchudob-
nejSou krajinou eurozony.

| N FORMATCII E

Dostupné vyhlady vyvoja slovenskej ekono-
miky predpokladaju postupné zrychlenie hos-
poddrskeho rastu, ako aj ciastocné zvysenie
dynamiky dobiehania vo vykonnosti a produkti-
vite, pri nepatrnych zmendch relativnej cenovej
drovne.

Podpora vo forme reforiem, ktoré by pomohili
udrzat nastoleny smer a zvysit tempo rastu, vsak
stale chyba. Rebricky kvality podnikatelského
prostredia potvrdzuju niekolkoroc¢né zaostavanie
za reformnymi krokmi inych krajin. Slovensko viak
Celf aj daldim vyzvam, s ktorymi sa bude musiet
vyrovnat v zaujme pokracovania v dobiehani naj-
vyspelejsich krajin.

Aktudlny prehlad plnenia maastrichtskych kri-
térii ukazuje, ze Slovensko by plnilo kritéria pre
zavedenie eura. Napriek vieobecne priaznivej
situacii v oblasti plnenia inflacného, Urokového
i fiskalnych kritérif vsak nemozno v horizonte do
roku 2016 ocakavat rozsirenie eurozony o dalsiu
krajinu.

Ponuka podujati Institutu bankového
vzdeldvania NBS, n. 0., na oktober 2015

Nazov vzdelavacieho podujatia

Vykazovanie v Statistickom zberovom portali NBS — banky, poistovne a fondy

Skolenie pre pouzivatelov IS SEPA SIPS

Z3klady bankovnictva a poistovnictva pre zamestnancov s neekonomickym vzdelanim | - VI

Platobny styk Il

Vykazovanie v $tatistickom zberovom portali NBS — vykazujlce subjekty s devizovou a ohla-

sovacou povinnostou
Komunikacné zru¢nosti |

Z3klady bankovnictva a poistovnictva pre zamestnancov s neekonomickym vzdelanim | - VI
Cenné papiere doméce a zahrani¢né (Back Office a spracovanie cennych papierov)

Reguldcia FMI v Eurépskej unii
Rozsudky stidneho dvora EU
Uzatvaranie zmlQv - Specifikd zmluvnych typov

Osobitné financné vzdeldvanie — zakladny stupen, stredny stupen, vyssi stupen — sektor

poistenie a zaistenie

Zé&kladné derivéaty finan¢ného trhu — oceriovanie a Uctovanie
Z3klady bankovnictva a poistovnictva pre zamestnancov s neekonomickym vzdelanim | - VI
Osobitné finan¢né vzdelavanie — zékladny stupen, stredny stupen, vyssi stuper — sektor

uvery

Komunika¢né zru¢nosti Il
Financny manazment |
SWIFT

Z3klady bankovnictva a poistovnictva pre zamestnancov s neekonomickym vzdelanim | - VI

Basel lll

SEPA — SEPA SCT a SEPA DD
a prisludnéd legislativa
Riadenie likvidity

Neprijatelné podmienky a nekalé obchodné praktiky vo finan¢nych sluzbach

Rizikovo upravené meranie vykonnosti
Financny manazment |l
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