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1 Prispevok sumarizuje hlavné zistenia
Analyzy konvergencie slovenskej
ekonomiky k priemeru EU (NBS 2014)
tykajlce sa Slovenska a ostatnych
¢lenskych krajin EU. Nevenuje sa
vyvoju v kandiddtskych krajindch.

2 Ako blizsie uvddza priloha 1 Analyzy
konvergencie slovenskej ekonomiky
(NBS 2014), po zohladneni faktorov
specifickych pre nové krajiny EU,
napriklad reforiem veducich k vyssej
konkurencieschopnosti a prilevu
investicil, vykazovala EU v minulosti
az dvojciferné tempo dobiehania.

Aktualny stav ukazovatelov
konvergencie: Slovensko
nedobieha, no pini vsetky
nominalne kritéria'

Tibor Lalinsky
Ndrodnd banka Slovenska

Dalsie spomalenie hospodcdrskeho rastu Slovenska sa premietlo do pozastavenia procesu
dobiehania. Vlyhlad vyvoja na nasledujice roky ukazuje oZivenie redlnej konvergencie

na Slovensku. Jej tempo vsak bude z historického hladiska velmi nizke. Aktudine Udaje

o nomindlnej konvergencii naznacuju pozitivny vyvoj. Takmer vsetky krajiny EU by plnili
inflacné kritérium. Véicsina krajin EU nepatriacich do eurozény pini a v nasledujicich rokoch
by mohla nadalej pinit aj fiskdIne kritérium. Odhady budiceho vyvoja naznacuji mozZnost
splnenia vsetkych kritérii dalsimi troma novymi ¢lenskymi krajinami v pripade ich zapojenia

sa do mechanizmu vymennych kurzov.

STAV A VYVOJ REALNEJ KONVERGENCIE

V uplynulom roku doslo k dalSiemu spomaleniu
globalneho hospodarskeho rastu. Priemerny hos-
podarsky vyvoj Eurdpskej tnie merany rastom re-
alneho HDP sa medzirocne ciastocne zlepsil, ked
EU po dvoch rokoch dosiahla opét kladné tempo
rastu. Toto tempo bolo ale velmi slabé. Vyvoj v re-
gione timila neistota, pokial ide o riesenie dlhovej
krizy, a prebiehajuca ndprava verejnych financif
a bilancii bankového i nefinan¢ného sektora.

Pozitivny vyvoj HDP EU sa pocas roka 2013 pre-
javil v postupnom zastaveni poklesu zamestna-
nosti a zaciatkom roka 2014 sme mohli pozorovat
medziro¢ny rast zamestnanosti. Miera nezamest-
nanosti v EU za¢ala postupne klesat. Na Slovensku
nezamestnanost v prvom polroku 2014 klesla na
13,8 %, stale je viak jednou z najvyssich v EU. Slo-
vensko, podobne ako iné krajiny s vysokou celko-
vou nezamestnanostou, Celi zarover problémom
s rastucou dlhodobou nezamestnanostou. Trh
prace zostava pravdepodobne najslabSou stran-
kou vyvoja realnej konvergencie aj z pohladu EU.
Rozdiely medzi krajinami sa zvysili, previddala
tzv. sigma konvergencia.

Spomalenie hospodarskeho rastu Slovenska sa
premietlo do pozastavenia jeho dobiehania v ob-
lasti vykonnosti (na Urovni 76 % priemeru EU). Vo
vacsine krajin eurozony pokracoval pokles relativ-
nej vykonnosti a priemernd vykonnost eurozény
sa mierne znizila. Rozdiely v ramci EU sa ale vyraz-
ne nezmenili. Najvy3sie HDP na obyvatela v parite
kupnej sily malo nadalej s vysokym odstupom
Luxembursko (264 % EU) a najnizsie Bulharsko
(47 % EV).

V porovnani s vyvojom pred krizou musime
konstatovat stagnaciu beta konvergencie vykon-
nosti (t. j. rychlejsieho dobiehania v menej rozvi-
nutych krajinach) v EU na velmi nizkej trovni.?
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Délezitym faktorom dobiehania v EU bol prilev
priamych zahrani¢nych investicif a s tym suvisiaci
pokrok v technologickej Urovni v novych ¢len-
skych krajinach. Potvrdzuju to aj grafy 1 a 2 zobra-
zujuce vztah medzi rastom celkovej produktivity
prace a pociato¢nou Uroviiou HDP. Vidime, ze
vyvoj v povodnych krajinach EU bol réznorody
a pred krizou prevladal skér vztah divergencie.
Viaceré (zvacsa periférne) krajiny eurozény zazna-
menali v rokoch 2000 az 2007 pokles produktivity.
Naopak v novych ¢lenskych krajindch mozeme
pozorovat jasny vztah beta konvergencie, t. |.
krajiny s nizkou pédvodnou vykonnostou mali ten-
denciu vykazovat vys33f rast celkovej produktivity.
Kriza prehibila divergenciu v pévodnych krajinach
EU a zastavila dobiehanie v novych ¢lenskych kra-
jinach. Celkové produktivita vzrastla v obdobi ro-
kov 2007 a7 2011 iba v Polsku a na Slovensku.

Vzhladom na dynamiku produktivity prace pre-
vySujlcu priemer za EU si Slovensko aj v roku 2013
Ciastocne Zlepsilo relativnu produktivitu (0 0,6 p. b)),
ktora podla aktuélnych odhadov dosiahla 82,6 % EU.
Relativna cenova hladina SR zotrvala podla aktual-
nych Udajov na trovni 68 % priemeru EU. Slovensko
si tak zachovalo priaznivy pomer medzi vykonnos-
tou a cenovou hladinou. Napriek tomu, Ze z dlho-
dobého hladiska stéle plati, Ze rozdiely v celkovej
cenovej hladine medzi krajinami EU su nizsie ako
v minulosti, v uplynulom roku sme mohli pozorovat
Ciastocnu sigma divergenciu cenovych hladin.

V roku 2013 vykézala EU opét prebytok bezné-
ho uctu platobnej bilancie (1,2 % HDP). Slovensko
dosiahlo jeden z najvyssich prebytkov obchodnej
bilancie s tovarmi. Zmiernenie vonkajsich nerov-
novah potvrdzuju aj nizsie rozdiely v saldach jed-
notlivych krajin EU, ktoré sa znizili predovietkym
vdaka vyraznému zmierneniu zapornych sald
v deficitnych krajinach.
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Graf 1 Vykonnost a celkovd produktivita
v pévodnych krajindch EU
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Zdroj: Eurostat, Penn World Table, viastné vypocty.

Pozndmka: Logaritmus HDP na obyvatela v PKS, priemernd me-
dziro¢nd zmena celkovej faktorovej produktivity (TFP), bez Lu-
xemburska.

Vyvoj zaznamenany na Slovensku pocas roku
2014 naznacuje, Ze v suvislosti s geopolitickym
napatim (prameniacim z vojny na Ukrajine) a jeho
nepriamym vplyvom na vyvoz zo Slovenska do-
siahne SR niZ3f ako ocakavany prispevok zahranic-
ného dopytu. Ten by viak mal byt kompenzovany
rastom domaceho dopytu. Za predpokladu napl-
nenia predikcie NBS (P3Q-2014) sa hospodérsky
rast Slovenska zrychli na 2,9 % v roku 2015 a na
3,5% v roku 2016.

Vychddzajuc z odhadov Eurdpskej komisie
(2014), v roku 2015 by uz vietky krajiny EU mali
rast a priemerné tempo by mohlo dosiahnut
2,0 %. Za predpokladu naplnenia odhadov Ko-
misie na rok 2015 by sa mohlo Slovensko opat
zaradit medzi najrychlejsie rastlce krajiny. V tej
svislosti mdZzeme ocakdvat aj Ciastocné oZivenie
dobiehania. Predikcia vyvoja HDP publikovana
NBS naznacuje, Zze napriek mensiemu diferencidlu

Graf 2 lykonnost a celkovd produktivita v novych
¢lenskych krajindch EU
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Zdroj: Eurostat, Penn World Table, viastné vypocty.
Pozndmka: Logaritmus HDP na obyvatela v PKS, priemernd me-
dziro¢nd zmena celkovej faktorovej produktivity (TFP).

rastu v porovnani s EU na rok 2015 by vykonnost
SR mohla v roku 2016 dosiahnut 79 % EU.

V pripade naplnenia aktudlnych predpokladov
o cenovom vyvoji v EU méZe relativna cenova
hladina Slovenska v rokoch 2014 a 2015 klesat.
V nasledujucom roku by mal byt inflacny dife-
rencidl mierne kladny a pokles relativnej cenovej
hladiny SR by nemal pokracovat. V roku 2016 vsak
moze byt relativna cenové Uroven na Slovensku
nizsia ako v roku 2013.

Vdaka sviznejSiemu oZiveniu domdaceho hospo-
darskehorastua obmedzenému prirastku zamest-
nanosti mézeme ocakdvat, Ze Slovensko bude
patrit ku krajindm s najvyssim rastom produktivity
prace a nasledne aj relativnej produktivity.

Vznamnym rizikom dalieho hospodérskeho
vyvoja je hlavne vyvoj v Rusku a na Ukrajine. Do-
pad vyvoja v tychto krajinach na ndrodné ekono-
miky EU nie je symetricky. Slovensko patrf do sku-

Tabulka 1 Aktudlny stav a vyvoj hlavnych ukazovatelov redlnej konvergencie (rok 2013)

SR
HDP na obyvatela v PKS (% EU 28) 76
Relativna cenové hladina (% EU 28) 68
Relativna produktivita (% EU 28) 83
Redlny HDP (rast v %) 1,8
Produktivita prace (rast v %) 1,7
Kompenzécie na zamestnanca (rast v %) 0,8
Jednotkové naklady prace (rast v %) -09
Miera nezamestnanosti (%) 14,2
Obchodné bilancia tovarov (% HDP) 59
BeZny Ucet platobnej bilancie (% HDP) 2,1

Zdroj: Eurostat.

Zmena Priemer Zmena Sigma
SR EU EU konvergencia
0,0 100 -0,2 411 ==
0,1 100 0,5 26,2 «—
0,6 100 -0,3 26,3 >«

-09 0,1 0,5 2,1 >¢
0,0 0,5 05 13 >«
-2,0 09 -2,1 34—
-1.9 1,2 -0,8 2,7 =
03 10,8 04 56—
09 0,2 0,7 8,0 >«
-0,1 1,2 0,7 3,6 >«

Pozndmka: Zelend farba znamend medzirocné zlepsenie, cervend zhorsenie sigma konvergencie. Nevdzend medzirocnd zmena EU pre HDP
na obyvatela, relativnu cenovi hladinu a relativnu produktivitu (v p. b.). Sigma konvergencia merand standardnou odchylkou v EU.
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3 Tu treba poznamenat, Ze plnenie
kritérii je do velkej miery dané
nizkotrokovym a nizkoinflacnym
prostredim, ktoré postva pozorované
hodnoty infldcie a Urokovych sadzieb
hlboko pod Urovne bezné v case
tvorby kritérii. Rozptyl hodnot medzi
krajinami je v désledku tohto vyvoja
tiez nizsi.

4 Pre dodrZanie porovnatelnosti
aktudlneho stavu a vyhladu vyvoja
verejnych financii sa zameriavame
na hodnoty urcené pévodnou meto-
dikou.

Tabulka 2 Vyhlad ukazovatelov redlnej konvergencie SR

Realna konvergencia

HDP v PKS (% EU)
Porovnatelnd cenova hladina (% EU)
Relativna produktivita prace (% EU)

Zdroj: NBS, EK, MMF.

2014 2015 2016
76,5 (77,0) 772(778) 78,5

67,3 67,1 67,3
82,7 (83,6) 83,6 (84,6) 85,1

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 o¢akdvaného
diferencidlu rastu produktivity prace. Ocakdvany rast HDP, cien i produktivity na Slovensku je prevzaty zo Strednodobej predikcie NBS
(2014a). Ocakdvany vyvoj HDP infldcie a produktivity v EU na roky 2014 a 2015 pochddza z jarnej prognézy EK (2014) a na rok 2016

zvyhladu MMF (2014).

piny krajin, ktoré uz v stc¢asnosti pocituju silnejsi
negativny vplyv tejto nepriaznivej geopolitickej
situdcie, ¢o sa moZe prejavit aj v nizsom ako po-
vodne ocakdvanom tempe dobiehania.

STAV A VYVOJ NOMINALNE)J
KONVERGENCIE

Za obdobie od maja 2013 (od predchédzajiceho
hodnotenia) previddal vo vécsine krajin EU pokles
inflacie.V porovnant's priemerom EU viak mala dez-
inflacia prebiehajuca na Slovensku strmsf priebeh.

Pocas sledovaného obdobia klesol dvanastme-
sacny priemer medziro¢nej inflacie na Slovensku
z jednej z najvyssich hodnét v EU na jednu z naj-
nizsich. Pocnuc septembrom 2013 by Slovensko
plnilo infla¢né kritérium.V prostredi nizkeho rastu
cien mali v auguste 2014 takmer vietky krajiny
EU inflaciu nizsiu ako referencnéd hodnota. Inflac-
né kritérium pre zavedenie eura by neplnilo iba
Spojené kralovstvo. Aj Urokové kritérium pre za-
vedenie eura by plnilo viac krajin ako pred rokom.
Slovensko by nadalej plnilo Urokové kritérium
s velkou rezervou?

Slovensku a dalsim piatim krajindm sa podarilo
zniZit deficit pod hranicu 3 % HDP a splnit Radou
EU stanoveny termin odstranenia nadmerného
deficitu. Prechod na metodiku ESA 2010 sp&so-
bil znizenie priemerného pomeru deficitu k HDP
v EU 00,1 p. b. Deficit Slovenska sa vdaka novej
metodike zniZil na 2,6 % HDP v roku 2013. Revizia
viak nemala na Ziadnu krajinu taky vplyv, Ze by jej
deficit prekrocil referen¢nd hodnotu kladnym ale-
bo zépornym smerom.* Deficitné hospodarenie
viedlo k dalsiemu zvysovaniu dlhov. Iba Sest kra-
jin hospodearilo s dlhom aspon o nie¢o nizsim ako
v roku 2012. Hodnota slovenského dlihu bola sté-
le vyrazne pod Uroviou maastrichtského kritéria
60 % HDP a Slovensko by plnilo fiskalne kritérium.

Pre vyvoj kurzov mien krajin EU nepatriacich do
eurozony bolo charakteristické dalsie zmiernenie
volatility. Poc¢as hodnoteného dvojro¢ného ob-
dobia desatdnovy priemer kurzu Ziadnej z krajin
EU nepatriacich do eurozény neprekrocil hranicu
+15 % od svojho dvojro¢ného priemeru (resp.
centralnej parity).

V auguste 2014 by pat krajin eurozény (vratane
Slovenska) splnilo vsetky maastrichtské kritéria
pre zavedenie eura. Spomedzi krajin EU nepat-
riacich do eurozény, pre ktoré je toto hodnotenie
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najrelevantnejsie, to bolo iba Dansko a Litva, kto-
rej pripravenost na pldnované zavedenie spolo¢-
nej meny v roku 2015 potvrdilii neddvno publiko-
vané konvergencné spravy ECB a EK.

Vyvoj cien zaznamenany zaciatkom roka 2014
potvrdil ocakdvania tykajuce sa medziro¢ného
poklesu inflacie. Skuto¢na hodnota inflacie v EU
viak bude na zéklade aktudlnych odhadov prav-
depodobne vyrazne nizsia. Viychadzajuc z pred-
pokladov o zvyseni hospodarskej aktivity a s tym
sUvisiacim zrychlenim rastu miezd a ziskov by
mala inflacia v nasledujucich rokoch stipnut. Re-
lativne vysoka urovery konvergencie by sa mala
zachovat. Slovenska inflacia sa pravdepodobne
udrzi v spodnej ¢asti rozptylu inflacie v EU. Dva-
nastmesacny priemer inflacie na Slovensku by
mal byt nadalej nizsi ako referencna hodnota. Slo-
vensko by tak malo v sledovanom obdobi pokra-
Covat v plnenf infla¢ného kritéria.

Priemerny fiskalny deficit EU by mal postupne
klesnut na 2,5 % HDP v roku 2015. Komisia pred-
poklada, ze verejny deficit Slovenska v roku 2014
mierne stipne, no mal by sa udrzat pod referenc-
nou hranicou 3 %.

Miernejsie deficitné hospoddrenie by sa v kom-
binacii s pomaly sa oZivujucim hospodarskym ras-
tom mali prejavit v zastaveni doterajsieho rastu
pomeru dlhu k HDP v EU, ako aj v eurozone. Dlh
Slovenska sa bude podla Komisie zvysovat. Z po-
hladu spolo¢nych eurdpskych pravidiel by vsak
malo Slovensko pokracovat v plnenf aj tejto zloz-
ky fiskdlneho kritéria.

Ocakavany vyvoj verejnych financii, nastavenie
menovej politiky a opatrenia na podporu oZive-
nia ekonomiky, ako aj trend vyvoja dlhodobych
urokovych sadzieb pozorovany v uplynulych me-
siacoch naznacuju dalsie zniZenie dlhodobych
urokovych sadzieb v EU.

Pozorované prevladajuce zmiernenie vykyvov
vymennych kurzov krajin EU nepatriacich do eu-
rozény a pohyby blizko dlhodobého priemeru,
prip. stanovenej parity poukazuju na velmi nizku
pravdepodobnost prekro¢enia hranice 15 %.

Vo vseobecnosti mézeme ocakavat, ze v naj-
blizsich dvoch rokoch bude v Eurépskej unii po-
kracovat nominalna konvergencia. Takmer vietky
krajiny budu plnit infla¢né kritérium a tri Stvrtiny
krajin budu hospodarit s akceptovatelnym defici-
tom verejnych financif.
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Tabulka 3 Stav a vyhlad plnenia maastrichtskych kritérii v ¢lenskych krajindch EU nepatriacich do eurozény

Inflacia Deficit verejnej spravy  Dlh verejnej spravy Uroky Kurz
. (%) (% HDP) (% HDP) (%) (%)
Krajina
Aug. Aug. Aug.
fug 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 su% JMS
a5 ; 189
Bulharsko 14 08 12 G5 19 1B g0y B1 27 347 0000
Chorvatsko 04 08 12 9 38 31 O 690 692 | 454 11123
: ' S T gsyy 6% ' ' 172,
Ceska republika 06 08 18 M a9 24 M0 4 a8 200 6066
0 N N 0 I I s S R T 07
, 08 ; 44,5 _
Dénsko 04 10 16 05 12 27 ) 485 M9 168 0102
, 22 ; 79,2 ]
Madarsko 05 10 28 | 5a 29 28 5 803 795 5M 5462
. 22 ; 394
Litva 04 10 18 5 21 -6 G0 48 414 336 0000
, 43 . B 57,0 ]
Polsko 04 N1 19 45 ST 29 2y 492 500 407 38024
23 ; 384 ]
Rumunsko 18 25 33 LG5 22 190 399 401 497 29029
Svédsko 02 o5 15 Mo a8 08 00 46 a4 211 595
! ! ! (_'I l3) ! ! (38'6) ! ! ! ’ !
Spojené kralovstvo 19 19 20 28 S0 41 290 918 927 234 -44/47
: : 0 5y gy O : : A4
Referen¢ndhodnota 17 18 24 30 30 30 600 600 600 46  +15%

Zdroj: Eurostat, Eurdpska komisia, vlastné vypocty.

Pozndmka: Zelenou farbou st vyznacené hodnoty v stlade s plnenim daného kritéria. Udaje deficitu a dlhu verejnej sprdvy uvedené v zdtvorkdch su v novej
metodike ESA 2010. Hodnota volatility vymenného kurzu voci euru zodpovedd vykyvom 10-driového priemeru denného kurzu voci dlhodobému priemeru za
september 2012 aZ august 2014 (okrem Litvy a Ddnska, ktorych meny su zapojené do mechanizmu vymennych kurzov ERM Il a maju stanovenu centrdinu
paritu). Podmienkou plnenia kurzového kritéria je icastv ERM II.

*Kladné saldo bilancie verejnych financif Polska bude spdsobené jednorazovym prijmom z dévodu presunu Uspor z druhého piliera déchodkového systému do
sektora verejnych financif (v hodnote okolo 9 % HDP). Podla novej metodiky ESA 2010 uz nebudu tieto presuny vébec stcastou prijmov verejného rozpoctu.

Jedinou krajinou spomedzi krajin EU nepatria-
cich do eurozony, ktora bude v horizonte najbliz-
sfch dvoch rokov plnit pravdepodobne vietky
maastrichtské kritéria, bude Dansko. Istd Sancu
zaviest euro v roku 2017 alebo 2018 maju na za-
klade aktualnych informécii Bulharsko, Ceské re-
publika, Polsko a Svédsko, ak by sa koncom roka
2014 alebo v priebehu roka 2015 zapojili do me-
chanizmu vymennych kurzov.

ZAVER

Hlavné ukazovatele redlnej konvergencie nazna-
¢uju previddajuce ciastocné znizovanie rozdie-
lov medzi krajinami EU. Relativne chudobnejsie
pobaltské krajiny sice vykazovali najvyssi rast, no
priemerna beta konvergencia EU bola velmi nizka.
V porovnani s dlhodobymi odhadmi absolutnej
i podmienenej konvergencie EU mozeme aktudl-
ne tempo dobiehania povazovat za zanedbatel-
né. To platf aj pre Slovensko. Relativna vykonnost
i relativna cenova hladina Slovenska stagnovali
na minuloro¢nych hodnotach. Slovensko si udr-
7alo lepsi vyvoj produktivity, oZivenie trhu prace
na Slovensku, ale zaostdvalo za priemernym vy-
vojom v EU. Za predpokladu naplnenia odhadov
Komisie by mohlo Slovensko v roku 2015 opat

patrit medzi najdynamickejsie krajiny EU.V takom
pripade mézeme ocakévat aj Ciastocné oZivenie
dobiehania v oblasti vykonnosti a produktivity.

Odhliadnuc od vyvoja verejného dlhu, ukazo-
vatele nominalnej konvergencie vykazuju jedny
7 najlepsich, ak nie najlepsie hodnoty v histdrii.
Nizkoinflacné prostredie vyvolané nizkym dopy-
tom a zvysené tlaky na konsolidaciu verejnych fi-
nancif vytvorili podmienky na paralelné plnenie
inflacného a fiskalneho kritéria vo vacsine krajin
EU nepatriacich do eurozény a vo viacerych kra-
jindch eurozény (vratane Slovenska). Spomedzi
krajin EU nepatriacich do eurozény plni vietky
maastrichtské kritérid v sucasnosti iba Dansko
a Litva, ktora splnila aj dalsie podmienky a v ja-
nuari 2015 sa stane devatnastym ¢lenom euro-
zony.

Z pohladu oc¢akdvaného vyvoja ukazovatelov
nominalnej konvergencie maju v strednodobom
horizonte $ancu zaviest euro Bulharsko, Ceské re-
publika, Polsko a Svédsko. To by viak vyzadovalo
skory vstup do mechanizmu vymennych kur-
zov. Polské referendum ani politické vyhldsenia
v ostatnych troch spomenutych krajindch nena-
znacujy, Ze relativne rychle rozsirovanie eurozony
bude pokracovat.
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