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Dominancia nominalnej
Konvergencie pokracuje, realna
konvergencia v EU stagnuje’

Tibor Lalinsky
Ndrodnd banka Slovenska

Rozdiely v dynamike krajin Eurdpskej tinie su napriek medzirocnému zmierneniu nadalej
vysoké. V prostredi zdporného rastu EU sa aj nizke tempo rastu slovenskej ekonomiky
premietlo do priblizenia sa ukazovatelov domdcej redinej ekonomiky k priemeru EU. Odhadly
vyvoja naznacujd, Ze redina konvergencia sa docasne zastavi. Zlepsenie situdcie na trhu
prdce a pokrok v redinej konvergencii Slovenska a niektorych dalsich krajin EU méZeme
ocakdvat najskér v roku 2014. Eurdpska recesia a potreba konsoliddcie verejnych financif

sa prejavili v medzirocnom zlepseni ukazovatelov nomindinej konvergencie. VV roku 2014 by
mohla vécsina sledovanych krajin hospoddrit s deficitom nizsim ako 3 % HDP. Infldcia by
mala tiez zotrvat na relativne nizkych trovniach. Ddnsko, ktoré md vynimku z povinnosti
zaviest euro, viak bude v roku 2014 jedinou krajinou EU nepatriacou do eurozény, ktord bude

plnit vsetky maastrichtské kritérid.

STAV REALNEJ KONVERGENCIE

Pod vplyvom neistoty suvisiacej s dlhovou krizou,
konsolidaciou verejnych financif a slabsim zahra-
ni¢nym obchodom sa globélny hospodarsky rast
medziro¢ne spomalil na 3,2 %. Eurozéna, rovnako
aj EU, zaznamenali recesiu. V druhom $tvrtroku
2013 dosiahla eurozona i EU kladny medzistvrt-
ro¢ny rast. Priemerny hospodarsky rast eurozény
i EU za rok 2013 vak bude pravdepodobne na-
dalej zéporny.

Rozdiely v raste medzi krajinami EU sa v roku
2012 mierne medziro¢ne znfZili, ked takmer polo-
vica z nich upadla do recesie. Standardna odchylka
rastu krajin EU a eurozony je na trovni dihodobého
priemeru. Rozdiely medzi pévodnymi krajinami EU
(EU 15), ako aj povodnymi krajinami eurozony (EA
12) su vsak stéle vyrazne vyssie ako pred krizou.

Graf 1 Standardnd odchylka redineho rastu HDP
v EU aeurozdne (v %)
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Najviac sa zniZil HDP v krajinach eurozény za-
siahnutych dlhovou krizou. Vyraznejsiu recesiu
malo tiez Madarsko, Ceskd republika a nova ¢len-
sk& krajina Chorvatsko. Slovensko zaznamenalo
daldie medzirocné spomalenie. Napriek tomu bolo
s rastom na Urovni 2,0 % Stvrtou najdynamickej-
$ou krajinou EU hned po pobaltskych krajinach.

Medziro¢ny pokles HDP EU sa prejavil v po-
dobnom percentudlnom znizeni zamestnanosti
(0 0,5%). Na Slovensku sa rast zamestnanos-
ti v priebehu roka spomaloval, v priemere za
rok 2012 zamestnanost stagnovala (vzrastla iba
0 0,1%). V nadvdznosti na nepriaznivy vyvoj za-
mestnanosti sme mohli v EU sledovat zvysovanie
priemernej miery nezamestnanosti. V roku 2012
uz viac ako polovica krajin EU ¢elila nezamest-
nanosti nad 10 %. Rozdiely medzi krizou zasiah-
nutymi krajinami a krajinami s najnizSou mierou
nezamestnanosti sa zvysili. Na Slovensku neza-
mestnanost rastla nizsim tempom ako priemer za
EU, Slovensko vsak patri medzi krajiny s najvyssou
nezamestnanostou v EU. Chorvatsko, ktoré za-
znamenalo velmi rychly narast miery nezamest-
nanosti, sa svojou Urovhou nezamestnanosti
(18,1%) zaradilo v decembri 2012 hned za Spa-
nielsko (26,29%) a Grécko (26,1 %), ktoré Celia naj-
vy$3ej nezamestnanosti v EU.

Priemerny rast kompenzacii na zamestnanca
na Slovensku sa zvysil a mierne prekrocil rast pro-
duktivity prace. Slovensko sa radilo medzi krajiny
s najvyssim rastom produktivity a strednym ras-
tom kompenzécii na zamestnanca. Jednotkové
naklady prace vzrastlio 0,1 %.V porovnani s vyvo-
jom v ostatnych krajinach EU ide o zanedbatelné
zhorsenie nakladovej pozicie Slovenska. Vietky
krajiny EU mimo eurozény (vratane Chorvaétska)
a vacsina krajin eurozony zaznamenali viditelnej-
Sie zvysenie jednotkovych nékladov préce.

A

1 Prispevok sumarizuje hlavné zistenia
Analyzy konvergencie slovenskej
ekonomiky k priemeru EU (NBS 2013)
a zdroven poskytuje aktualizovany
pohlad na plnenie maastrichtskych
kritérii a vyvoj redlnej ekonomiky.
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Graf 2 Relativna vykonnost a cenovd hladina krajin EU (% EU)
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Pozndmka: EA - eurozéna, EU 11 - ¢lenské staty EU nepatriace do eurozony.

2 Kontrast medzi vykonnostou a re-
lativnou produktivitou Chorvdtska
vSak upozorriuje na zIU situdciu na
trhu prdce. Dobrd pozicia v oblasti
produktivity je dand velmi nizkou
mierou zamestnanosti.

V suvislosti s pokracujucim poklesom vykon-
nosti v krajinach poznacenych dlhovou krizou sa
vykonnost Slovenska dostala na uUroven Grécka
a Portugalska (75% EU). Napriek poklesu relativ-
nej vykonnosti viacerych krajin eurozény a obno-
veniu procesu dobiehania v niektorych krajinach
EU nepatriacich do eurozény (na cele s Litvou
a Lotysskom) sa rozdiely v ramci EU vyrazne ne-
zmenili. Najvyssie HDP v parite kipnej sily malo
nadalej Luxembursko (271 9% EU) a najnizsie Bul-
harsko (47% EU). Podla aktudlnych tdajov za rok
2012 vstupilo Chorvétsko do EU s vykonnostou
na Urovni Lotysska (61 % verzus 62 % EU).

Relativna cenové hladina SR sa v roku 2012 vy-
razne nezmenila. Zotrvala na trovni 69 % prieme-
ru EU. Predstih vykonnosti pred cenovou hladi-
nou sa tak medziro¢ne zvysil. Krajinou s najvyssou
cenovou hladinou v EU zostava Dansko (137 %
priemeru EU). Najnizsiu relativnu cenovd Uroven
ma Bulharsko (45% EU). Chorvatsko vstupuje do
EU s cenovou hladinou o niec¢o nizéou, ako mé
v stc¢asnosti Slovensko (66 % EU).

Vyssia dynamika produktivity prace na Sloven-
sku sa premietla do zmeny relativnej produktivity

Graf 3 Konvergencia vykonnostiv EU v roku 2012
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Krivka nezohladriuje vykonnost Luxemburska.
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prace, ktora sa vratila na Groven z roku 2010 (81 %
EU). Slovensko sa uz dlhsie obdobie delilo o 17.
a 18. priecku v EU z hladiska produktivity so Slo-
vinskom. Podla aktudlneho odhadu mé Slovensko
vyssiu produktivitu ako Slovinsko. Od jula 2013
doplnilo tuto dvojicu krajin s produktivitou na
trovni okolo 80% EU Chorvatsko.? Najvyraznejsie
medziro¢né zlepsenie relativnej produktivity za-
znamenala Litva (0 7 p. b.). Relatfvna produktivita
sa zlepsila aj vo viacerych krajinach postihnutych
dlhovou krizou (v Irsku, Grécku, Spanielsku a na
Cypre), kde vsak produktivita prace vzrastla iba
vdaka rozsiahlemu prepustaniu zamestnancov.
Z pohladu vyvoja v celej EU (EU 28) mdzeme kon-
Statovat medziro¢né spomalenie (beta) konver-
gencie produktivity. Toto spomalenie viak bolo
v stvislosti so zmenami v zamestnanosti miernej-
Sie ako v pripade konvergencie vykonnosti.

Ukazovatele vonkajsej nerovnovahy sa v EU
medziro¢ne mierne zlepsili. Nizky doméci dopyt
tlmil dovoz, ¢o sa prejavilo v zmierneni deficitov
bezného Uctu platobnej bilancie. Saldo bezného
uctu platobnej bilancie EU bolo pozitivne (0,3%
HDP) a prebytok eurozény stipol na 1,2% HDP
(z0,2% HDP v roku 2011). Rozdiely medzi jednot-
livymi krajinami EU sa zmensili. Dynamika vyvozu
7o Slovenska bola pod vplyvom novych vyrob-
nych kapacit v automobilovom priemysle ovela
vyssia ako dynamika dovozu tlmend klesajucim
domdacim dopytom. Vdaka najvyssiemu prebytku
obchodnej bilancie tovarov v histérii Slovenska
(5,1 % HDP) prebytok beZzného uctu platobnej bi-
lancie dosiahol 2,3% HDP.

VYHLAD REALNEJ KONVERGENCIE

Hospodarsky vyvoj na Slovensku bude v nasle-
dujucich rokoch nadalej zavisiet prevazne od za-
hrani¢ného dopytu.V roku 2013 bude rast timeny
nepriaznivym domacim vyvojom, realna verejna
spotreba, ako aj investicie medziro¢ne opat po-
klesnu. Tempo rastu HDP Slovenska bude nizke,
podla aktudlnej progndzy NBS (P3Q-2013) na
urovni 0,9 %. Po do¢asnom prepade vyvozu kon-
com roka 2012 a jeho stagndcii zaciatkom roka

Graf 4 Konvergencia produktivity v EU v roku 2012
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Faktory vyvoja ukazovatelov vonkajsej nerovnovahy v EU

Zmiernenie vonkajsej nerovnovahy pozorované
na zaklade vyvoja salda beZzného Uctu v obdobi
po vypuknuti hospodarskej krizy neprebiehalo
vo vietkych krajinach rovnako. Z pohladu vyvo-
ja slovenského zahrani¢ného obchodu méze-
me nadobudnut dojem, ze miernejsie deficity
a slabsie prebytky bezného Uctu su vylucne
dosledkom vyvoja obchodu s tovarmi. Ako po-
tvrdzuju nasledujiuce dva grafy, kladné saldo

Graf A Vyvoj salda bezného uctu platobnej
bilancie a jeho zloZiek v SR
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klese deficitu obchodnej bilancie EU zohralo
Taliansko, Spanielsko a Nemecko* Vietky tri
krajiny vyviezli o 3,7 % az 4,2 % viac tovarov ako
pred rokom, ich vyvoz rastol o nieco rychlejsie
ako priemer za EU (3,2%). Taliansko, na rozdiel
od Nemecka alebo Slovenska, zaznamenalo
prebytok obchodnej bilancie prevazne vdaka
medziro¢nému poklesu dovozu (0 5,4 %). Nizsi
dovoz bol doélezitym faktorom aj zmiernenia

Graf B Vyvoj salda bezného tictu platobnej
bilancie a jeho zloZiek v EU
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Saldo bezného Gctu v % HDP voci zvysku sveta.

zaznamenané na Slovensku bolo vysledkom
vyrazne vyssieho prebytku obchodnej bilancie.
To viak neplati pre EU ako celok. Tu je potreb-
né rozlisovat medzi statickym a dynamickym
pohladom na beZny Ucet platobnej bilancie.
Vidime, Ze saldo bezného Uctu platobnej bilan-
cie EU sa sice zmenilo zo zaporného na kladné
v sUvislosti s medziro¢nym poklesom deficitu
obchodnej bilancie, prebytok viak bol tvoreny
prebytkom bilancie sluzieb.

Nemecko, nds najvyznamnejsi obchodny
partner, malo pocas celého obdobia od roku
2007 kladné saldo, ktoré tvoril vysoky prebytok
obchodnej bilancie a prebytok bilancie prij-
mov. Ceské republika sice zaznamenala v roku
2012 nérast prebytku obchodnej bilancie, nie
vsak v takej miere ako Slovensko. V rokoch 2007
az 2012 vykazovala CR relativne stabilny deficit
bezného Uctu, najma v dosledku vysokych de-
ficitov prijmového uctu.

Prispevok Slovenska ku kladnému saldu bez-
ného Gctu EU bol vzhladom na velkost nasej
ekonomiky nizky. Rozhodujucu Ulohu pri po-
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Zdroj: Eurostat.

Pozndmka: Saldo bezného uctu v % HDP voci krajindm mimo
EU. Suma celkovych sdld krajin EU vykazuje rovnaky trend,
avsak so skorsim uzavretim deficitu.

deficitu obchodnej bilancie Spanielska. To na-
znacuje, ze ku zmierneniu ukazovatelov von-
kajsej nerovnovahy nedochddza v suvislosti so
zmenami konkurencieschopnosti, ale skor pre
nizky doméci dopyt.

Co sa tyka prebytku bezného Gctu platobnej
bilancie EU, podielal sa na riom najmé prebytok
bilancie sluzieb, ktory postupne rastie. Otaz-
kou zostéva, kto a voci komu ho tvori. Najvacsi
prebytok spomedzi krajin EU (v hodnotovom
vyjadreni) vytvorili v roku 2012 Spojené kralov-
stvo, Spanielsko a Franctzsko. Tieto krajiny dl-
hodobo vykazuju kladné saldo bilancie sluzieb.
Na rozdiel od bilancie tovarov, ktord je zdporna
vo vacsine krajin EU, zdpornu bilanciu sluZieb
vykdzalo v roku 2012 iba Finsko a Nemecko.
Najvyssiu bilanciu v pomere k HDP malo Lu-
xembursko, Malta a Cyprus.

Celkovy objem vyvozu sluzieb krajin EU mimo
Unie neustéle rastie a v roku 2012 prekroil
80% vyvozu v ramci Unie. Saldo obchodu so
sluzbami mimo EU je viak dlhodobo vyssie ako
saldo obchodu so sluzbami v rémci EU. Majo-

*Taliansko preslo zo zdporného na kladné saldo, deficit Spanielska klesol takmer na polovicu a Nemecko zaznamenalo ndrast prebytku

obchodnej bilancie o viac ako 15 %.

ro¢nik 21, 8/2013
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3 V pripade naplnenia sa velmi
nepriaznivého vyhladu vyvoja HDP
Cypru sa méZe jeho relativna vykon-
nost znizit zo sucasnych 91 % EU a2
na drovert 77 % EU. Pritom este v roku
2009 dosahoval Cyprus vykonnost
rovnajucu sa priemeru EU.

4 Komisia predpokladd stagndciu,
aktudlna strednodobd prognéza NBS
rdta s poklesom o 1 %.

5 Vychddzajic z vyhladu EK pre HICP
by sa relativna cenovd hladina SR
mohla zvysitna 69,09% EU v roku
2014 (zo sticasnych 68,7 % EU). Ak-
tudlna predikcia NBS uvazuje s este
nizsou domdcou infldciou, ktord
by sa mohla prejavit v zdpornom
inflacnom diferencidli voci priemeru
EU av ¢iastocnom poklese relativnej
cenovej hladiny SR (na 68,6 % EU).

Graf C Krajiny EU s najvyssim saldom bilancie
sluzieb (v mld. EUR)
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Zdroj: Eurostat.

ritny podiel na tomto vysledku maju Spojené
kralovstvo a Francuzsko, ktoré spolu tvoria viac
ako 60% prebytku EU vodi krajindm mimo Unie.
Obchod s krajinami mimo EU je hlavnym zdro-
jom prebytku bilancie sluzieb vacsiny krajin

2013 by sa mal rast zahrani¢ného dopytu podlfa
aktudlnej predikcie NBS postupne obnovit a vy-
raznejsie akcelerovat v nasledujucich rokoch.
V rokoch 2014 a 2015 by uz mal okrem cistého
exportu prispievat k rastu aj domaci dopyt. Za
predpokladu naplnenia predikcie NBS sa hospo-
darsky rast Slovenska zrychlina 2,1% v roku 2014
ana3,2%vroku 2015.

Eurépska komisia (2013a) odhaduje mierne
vyssiu dynamiku vyvoja HDP na Slovensku (1,0 %)
v roku 2013. Napriek tomu Slovensko nebude do-
¢asne patrit medzi najdynamickejsie krajiny EU.
Popri pobaltskych krajindch, ktoré by mali rast
tempom prevysujucim 3%, aj dalsich pat krajin
EU (vratane Irska a Malty) bude pravdepodobne
rast rychlejSie ako Slovensko. Za predpokladu
naplnenia odhadov EK bude uz v roku 2014 Slo-
vensko (s tempo rastu 2,8%) opat Stvrtou naj-
rychlejsie rasticou krajinou EU po pobaltskych
krajinach a trefou najrychlejsie rasticou krajinou
eurozony (po Estonsku a Lotyssku). Hospodarske
ozivenie predpokladd EK aj v ostatnych krajinach
EU (vratane Chorvatska). Kladné tempo rastu HDP
by mali zaznamenat vsetky krajiny okrem Cypru
(-3,9%) a Slovinska (-0,1 %).

Diferencial rastu Slovenska voci priemeru EU
sa v roku 2013 zniZi pod jeden percentualny bod,
¢o pri mierne vyssom domacom raste cien méze
znamenat docasné zastavenie priblizovania sa re-
lativnej vykonnosti slovenskej ekonomiky k prie-
meru EU.V nasledujucich rokoch by sa mal rozdiel
medzi rastom HDP na Slovensku a priemernym
rastom v EU zvySovat, ¢o vytvori predpoklady
na opdatovné oZivenie konvergencie vykonnosti.
Podla EK by relativna vykonnost Slovenska mohla
v roku 2014 prekrocit 77 % HDP a dostat sa nielen

8 rocnik 21, 8/2013

Graf D Krajiny EU s najvyssim saldom bilancie
sluZieb (v % HDP)
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EU. Vyznamnymi vynimkami st Spanielsko, Lu-
xembursko, Malta a Chorvatsko, ktorych vyvoz
sluzieb v rémci Unie vyrazne (2 az 3,5 nasobne)
prevysuje vyvoz sluzieb mimo Unie.

nad Uroven Grécka a Portugalska, ale aj Cypru.Vo
vdeobecnosti viak nemozno v EU ocakavat citel-
né obnovenie beta konvergencie v roku 2014.

Dalsie spomalenie hospodarskeho rastu v roku
2013 sa prejavi v poklese, pripadne stagnacii za-
mestnanosti a miernom raste miery nezamest-
nanosti na Slovensku* Priemernd zamestnanost
v EU bude nadalej klesat, rozdiely medzi krajinami
by sa viak mohli zmiernit.

V roku 2013 by mala podla predikcie EK (2013)
miera nezamestnanosti vo vacsine krajin EU do-
siahnut vrchol a v roku 2014 by sa mohla aspor
Ciastocne znizit. Na Slovensku mézeme na zakla-
de aktudlnych predikcif o¢akdvat v nasledujicom
roku miernu korekciu miery nezamestnanosti.
V roku 2014 bude v3ak SR stéle patrit medzi kraji-
ny EU s najvy$sou nezamestnanostou.

V prostred( slabého rastu HDP a poklesu za-
mestnanosti sa rast produktivity prace na Sloven-
sku v roku 2013 nepatrne zmierni (na 1,8 % podla
aktudlnej predikcie NBS). Pri predpokladanom
vyssom medzironom naraste kompenzacii na
zamestnanca sa jednotkové néklady zvysia viac
ako v roku 2012 (o 1% podla NBS a 0,7 % podla
EK). Podobnym tempom budu pravdepodobne
rast aj v roku 2014 a 2015.V porovnani s vyvojom
v eurozone podjde o priemerny a na Urovni celej
EU o podpriemerny rast nkladov préce.

Za predpokladu naplnenia aktuédlnych predpo-
kladov o cenovom vyvoji v EU si Slovensko udrzi
sucasnu uroven relativnej cenovej hladiny.® Lotys-
sko vstUpi do eurozény v roku 2014 s takmer iden-
tickou relativnou cenovou hladinou, ako bude mat
Slovensko. V suvislosti s predpokladanymi slabymi
inflacnymi tlakmi v celej EU nemozZno ocakavat za-
sadné zmeny vo vyvoji cenovej hladiny krajin EU.
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Tab. 1 Vyhlad hlavnych ukazovatelov redlnej konvergencie SR

Hruby domaéci produkt na obyvatela v PKS (% EU)

Porovnatelna cenovd hladina (% EU)
Relativna produktivita prace (% EU)
Zdroj: NBS, EK, MMF, viastné vypocty.

2013 2014 2015
76,2 (76,3) 76,8 (77.3) 779
68,6 68,5 68,6

82,5 83,2 84,7

Pozndmka: V zdtvorke je predikcia EK. 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 prdce. Oc¢akdvany rast HDF, cien i produktivity na Slovensku je prevzaty zo Strednodobej predikcie NBS
P3Q-2013. Ocakdvany vyvoj HDF, infldcie a produktivity v EU na roky 2013 a 2014 pochddza z jarnej progndzy EK (2013) a na rok 2015

zvyhladu MMF (2013).

Grécko a dalsie krizou postihnuté krajiny zazna-
menaju v suvislosti s pokracujucim negativnym
hospodarskym vyvojom aj pokles relativnej pro-
duktivity prace. Slovensko by malo aj pri miernej-
som medziro¢nom raste produktivity prace patrit
medzi krajiny EU s dynamickejsim vyvojom pro-
duktivity prace.

Podla aktudinej predikcie EK by v horizonte do
roku 2014 mohlo dojst k dalsiemu zmierneniu de-
ficitov krajin hospodariacich so zdpornym saldom
bezného uctu platobnej bilancie.

Co sa tyka aktualneho vyhladu hospodarskeho
rastu na roky 2013 a 2014, stale prevlddaju rizika
nizsieho rastu z titulu konsolida¢nych opatreni,
neistoty spojenej s vyvojom dlhovej krizy a s tym
suvisiacim prevladajucim sklonom k Uspordm
a nizsim zahrani¢nym dopytom. Do velkej miery
to platf nielen pre Slovensko, ale aj pre ostatné
krajiny EU. Pritom vyvoj v EU bude silne zavisly od
dalsieho vyvoja budovania tzv. skuto¢nej hospo-
ddrskej a menovej Unie a implementécie Struktu-
ralnych reforiem v problémovych krajinach.

STAV NOMINALNEJ KONVERGENCIE
V' druhej polovici roka 2012 sa medziro¢ny rast
spotrebitelskych cien na Slovensku stupnoval,
v oktdbri dosiahol 3,9 %. Nasledne sme boli sved-
kami rychleho spomalenia inflacie najma v do-
sledku zniZenia cien energif a spomalenia rastu
administrativnych cien. Napriek tomu v auguste
2013 bol dvanastmesacny priemer medziro¢nej
inflacie stale vy3si ako priemer troch krajin EU
s najnizsou inflaciou. Klesajuci trend prevlddal vo
vacsine krajin EU. V auguste 2013 dosahovala in-
flacia v prevazujucej casti krajin EU (17 z 28 krajin)
urovne nizsie ako referen¢nd hodnota.®

Vyvoj na finan¢nych trhoch sa pod vplyvom
z4sahov ECB stabilizoval, najma v nadvédznosti na
ohldsenie nového programu néakupu dlhopisov.
Dlhodobé trokové sadzby krajin EU od leta 2012
postupne klesali. Rozdiely vo vyvoji dlhodobej
urokovej miery medzi jednotlivymi krajinami EU
sa znacne zmiernili. Napriek tomu Slovinsko, Cyp-
rus, Grécko, Portugalsko, Madarsko a Rumunsko
by v auguste 2013 neplnili urokové kritérium.

Priemerny deficit verejnych financii v Europskej
Unii sa v roku 2012 opét o nieco pribliZil k 3 % HDP.
Viacerym krajinam EU sa podarilo podla dostup-
nych udajov za rok 2012 splnit termin odstrane-
nia nadmerného deficitu. Na zéklade toho sa voci

nim prestal uplathovat postup pri nadmernom
deficite Celkovy pocet krajin EU s nadmernym
deficitom sa zniZil na Sestnast. Priemerna bilancia
EU vsak bola nadalej nadmerne negativna (-4%
HDP).

Slovensko patrilo medzi krajiny, ktoré pokraco-
vali v znizovani deficitu. Nadalej vsak vykazovalo
nadmerny deficit. Podla predbeznych tdajov pre-
zentovanych Eurostatom sa deficit verejnych fi-
nancii v roku 2012 znizil 0 0,8 p. b. (na 4,3 % HDP).

Pretrvavajlce deficitné hospodarenie krajin EU
sa prejavuje vo vyssom verejnom dlhu. Priemernd
zadlzenost EU stupla na 85% HDP a priemerna
zadlzenost eurozény prekrocila 909% HDP. Relativ-
ne vysokeé zvysenie dlhovej Urovne zaznamenalo
aj Slovensko. Stale sice patri medzi mensinu krajin
eurozony s dlhom nizsim ako 60 % HDP, pomer
dlhu k HDP v3ak prekro¢il 50% a dostal sa nad
prvu hranicu definovanud domdcim dstavnym za-
konom o rozpoctovej zodpovednosti.

Volatilita kurzov mien krajin EU nepatriacich do
eurozony sa zmiernila. Najpremenlivejsi bol uz tra-
di¢ne vyvoj madarského forintu. Vacsiu volatilitu
vykazoval aj kurz britskej libry a polského zlotého.
Desatdiiovy priemer kurzu Ziadnej z krajin EU ne-
patriacich do eurozony vsak neprekrocil hranicu
+15% od svojho dvojro¢ného priemeru.

V auguste 2013 by iba Luxembursko ako jedi-
na krajina eurozony plnilo vietky maastrichtské
kritéria pre zavedenie eura. V rémci krajin EU ne-
patriacich do eurozony to bolo iba Lotyssko, kto-
rého pripravenost na zavedenie spolo¢nej meny
neddvno potvrdili konvergencné spravy ECB a EK
a v roku 2014 zavedie euro.

VYHEAD NOMINALNEJ KONVERGENCIE

Spomalovanie rastu spotrebitelskych cien v eu-
rozéone by malo pocas roka 2013 pokracovat.
Komisia (2013a) ocakava, Ze inflacia v eurozéne
sa bude pohybovat vyrazne pod 2 %.V priemere
za rok 2013 klesne na 1,6% a v roku 2014 dosiah-
ne hodnotu 1,5 %. Priemernd inflacia v EU bude
v oboch rokoch 0 0,2 p. b. vyssia ako v eurozéne.
Rozdiely v inflacii medzi krajinami EU by sa mali
v roku 2014 znizit a hodnoty medziro¢nej infla-
cie jednotlivych krajin by sa mali udrzat medzi
-04% a 3,1 %. Slovensko by malo podfa EK mat
inflaciu na Urovni 1,9% v roku 213 a 2,0% v roku
2014. Priemerna hodnota medziro¢nej inflacie by
mala byt niZsia ako referen¢nd hodnota a Sloven-

A

6 Vsulade s postupom uplatriovanym
v konvergencnych sprdvach ECB
a EK sme do vypoctu referencnej
hodnoty zaradili Svédsko, Lotyssko
alrsko. Vyvoj v Grécku sa pri vyjpocte

referencnej hodnoty nebral do dvahy,

lebo miera infldcie tam v referenc-
nom obdobi bola ovela nizsia ako

v ostatnych ¢lenskych Stdtoch a nizka

infldcia v tejto krajine vyplyvala

zvynimocnych faktorov (pretrvdvaju-
cej hlbokej recesie a neobycajne velkej

zdpornej produkcnej medzery.)
7 Ide o Litwu, Lotyssko, Madarsko,

Rumunsko a Taliansko. Litve bola

v suvislosti s ndkladmi na déchod-
kovt reformu uznand korekcia nad-
merného deficitu aj napriek tomu, Ze
celkovy deficit prekrocil 3 % HDP

ro¢nik 21, 8/2013
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Tab. 2 Stav a vyhlad plnenia maastrichtskych kritérii v ¢lenskych krajindch EU

Inflacia Deficit verejnej spra-  Dlh verejnej spravy  Uroky Kurz (%,
. (%) vy (% HDP) (% HDP) (%) ERM)
Krajina
Au Au Au Au Au
20% 2013 2014 201% 2013 2014 20193 2013 2014 20193 201%
Rakusko 2,5 20 1,8 -2,5 22  -18 734 738 737 19 euro
Belgicko 1,7 1.3 1,6 -39 298 3.1 96 1014 1021 23 euro
Cyprus 1.3 1,0 1,2 -6,3 -6,5 -84 858 1095 1240 68 euro
Estonsko 3,8 3,6 3,1 -0,3 -0,3 0,2 10,1 10,2 9,6 - euro
Finsko 2,7 24 2,2 -19 -18 -15 530 562 577 1,8 euro
Francuzsko 1,3 1,2 1,7 -48 -39 42 902 940 9622 2,1 euro
Nemecko 1,8 1,8 1,6 0,2 -0,2 0,0 819 81,1 78,6 14 euro
Grécko -0,1 -08 -04 -100 -38 -26 1569 1752 1750 128 euro
frsko 1.1 1.3 1.3 -/,6 -7,5 -43 1176 1233 1195 42 euro
Taliansko 20 1,6 1,5 30 29 25 1270 1314 1322 45 euro
Luxembursko 2,2 19 1,7 -08 -02 -04 208 234 252 1,6 euro
Malta 1,8 19 19 -3.3 3,7 36 721 739 749 3,6 euro
Holandsko 3,1 2,8 1,5 -4,1 36 36 712 746 758 1,8 euro
Portugalsko 1,2 0,7 1,0 -6,4 -55 -40 1236 1230 1243 69 euro
Slovensko 2,5 19 2,0 43  -30 -3 521 546 56,7 3,5 euro
Slovinsko 2,6 2,2 14 40  -53 -49 541 610 66,5 5,7 euro
Spanielsko 2,5 15 08 -106 65 -70 842 913 98 50  euro
Bulharsko 1,7 20 2,6 -08  -13 =13 185 179 203 34  0,0/00
Chorvétsko 3,5 3,1 20 38 47 54 537 579 625 47  -11/16
rCee;Lljglika 20 19 1,2 44  -44  -30 458 483 50,1 2,1 ~28/4,2
Dansko 11 11 1,6 40  -40  -27 458 450 464 1,5 00/04
Madarsko 33 2,6 3,1 -19 -19 33 792 797 789 63 -7,7/70
Lotyssko 0,7 14 2,1 12 -12 09 40,7 432 401 33 -09/10
Litva 2,0 2,1 2,7 32 32 24 40,7 401 394 39 0,0/0,0
Polsko 1,6 14 2,0 39 -39 41 556 575 589 40 -68/35
Rumunsko 4.4 43 3,1 29 29 24 378 386 385 59 -44/40
Svédsko 0,7 09 14 05 -05 -04 382 407 390 18 -55/56
opojent 5,7/6.2
kralovstvo 2,7 2,8 2,5 -6,3 -6,3 63 900 955 987 1,8 e
Eefere”ma 23 24 25 30 30 30 600 600 600 51 +15%
odnota

Zdroj: Eurostat, Eurdpska komisia a viastné vypocty.

Pozndmka: Zelenou farbu su vyznacené hodnoty v stlade s plnenim daného kritéria. Hodnota volatility vimenného kurzu voci euru
zodpovedd vykyvom 10-driového priemeru denného kurzu voci dlhodobému priemeru za september 2011 az august 2013 (okrem Litvy,
LotysSska a Ddnska, ktorych meny st zapojené do ERM Il a maju stanovenu centrdinu paritu).

sko by malo aj v nasledujucom roku plnit inflacné
kritérium. Aktudlna strednodobd predikcia NBS
(2013a) predpokladé nizsiu domacu inflaciu (na
urovni 1,6%). K dvom percentdm by sa mala pri-
blizit az v roku 2015.

Prevladajuci klesajuci trend vyvoja dlhodobych
urokovych sadzieb v EU naznacuje znizenie dva-
nastmesacného priemeru v nasledujucich mesia-
coch. Bertic do uvahy skuto¢nost, Zze aktudlne vy-
nosy dlhopisov Spanielska a Slovinska boli v maji
2013 nizsie ako referencnd hodnota, v pripade
pokracujucej stabilizacie financnej situdcie moze
dojst k poklesu ich dvanédstmesacného priemeru
pod referen¢nt hodnotu a k splneniu Urokového
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kritéria. Urokové miery krajin EU nepatriacich do
eurozoény su (s vynimkou Rumunska a Madarska)
vyrazne nizsie ako referen¢na Uroven a aktudlny
trend nenaznacuje ich zvy3ovanie.

Podla aktudlnej predikcie EK (2013) by sa prie-
merny fiskalny deficit eurozény mal v roku 2013
znizit pod 3% HDP. Dalsie mierne znizenie defici-
tu (z 2,9 na 2,8% HDP) by mohlo nastat aj v roku
2014. Desat z osemnastich krajin eurozény viak
bude pravdepodobne nadalej prekracovat hrani-
cu nadmerného deficitu. Slovensko moéze podla
Komisie dosiahnut v roku 2013 deficit na drovni
3% HDP, ktory sa bez prijatia dodato¢nych opat-
reni moéze v nasledujicom roku zvysit.
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Pretrvavajuce deficitné hospodarenie v kombi-
n&cii s miernym hospoddrskym rastom sa podpi-
se pod daldf narast pomeru dlhu k HDP eurozé-
ny. Priemerna zadlzenost EU prekroc¢i 90% HDP
a priemerny verejny dlh krajin eurozény stupne
na 96% HDP v roku 2014. Skupina krajin vykazu-
jucich nadmerny dlh sa rozsiri o Slovinsko a Chor-
vatsko, kde dlh vzrastie na 66 % HDP a 62,5 % HDP.
V pripade naplnenia progndézy EK sa slovensky
verejny dlh zvysi na 56,7 % HDP.V zmysle zakona
0 rozpoctovej zodpovednosti to bude znamenat
prekrocenie limitu vo vyske 55 % HDP a povin-
nost viazat vydavky verejného rozpoctu.

Aktualny vyvoj vymennych kurzov krajin EU
nepatriacich do eurozony neindikuje vyraznejsi
narast volatility. Ocakdvané zlepSenie vonkajsie-
ho prostredia by mohlo prispiet k stabilite kurzov
mien tychto krajin.

Na zaklade uvedenych zaverov vychadzajucich
z aktudlnych predikcii a vyplyvajucich z odhadov
referen¢nych hodnét mé najvacsiu sancu spo-
medzi krajin EU nepatriacich do eurozony splnit
vsetky maastrichtské kritérid v horizonte najbliz-
sich dvoch rokov iba Dansko. Litva, ktorej mena
je zapojend do mechanizmu vymennych kurzov
a mohla by teda splnit aj kurzové kritérium, bude
mat v roku 2014 pravdepodobne inflaciu pre-
kracujucu referencnd hodnotu. Svédsko a Ceska
republika, ktoré by mali plnit fiskdlne a inflacné
kritérium, nie su zatial zapojené do mechanizmu
vymennych kurzov.

ZAVER

V prostredi spomalujuceho sa globédlneho hos-
podarskeho rastu a recesie prevladajucej v Eu-
ropskej Unii zaznamenalo Slovensko dalsie me-
dziro¢né spomalenie svojho rastu. Napriek tomu

bolo stvrtou najdynamickejsou krajinou EU hned

po pobaltskych krajinach. V roku 2012 uZ viac ako
polovica krajin EU celila nezamestnanosti nad
10 %. Na Slovensku nezamestnanost réstla nizsim
tempom, ako je priemer za EU, Slovensko viak
patrilo medzi krajiny s najvy$sou nezamestnanos-
tou v EU. Jednotkové naklady prace na Slovensku
nepatrne vzréstli. Vietky krajiny EU nepatriace do
eurozony a vacsina krajin eurozény zaznamenali
viditelnejsie zvysenie jednotkovych nakladov pra-
ce. Nizky domdci dopyt timil dovoz, ¢o sa prejavi-
lo v zmiernenf deficitov bezného Uctu platobnej
bilancie krajin EU. Vdaka najvyssiemu prebytku
obchodnej bilancie tovarov v histérii saldo bez-
ného Uctu platobnej bilancie Slovenska dosiah-

lo kladnu hodnotu. V stvislosti s pokracujucim
nepriaznivym vyvojom v krajindch poznacenych
dlhovou krizou sa relativna vykonnost Slovenska
dostala na uUroven Grécka a Portugalska. Relativ-
na cenova hladina Slovenska zotrvala na rovnakej
Urovni ako pred rokom. Predstih nasej vykonnosti
pred cenovou hladinou sa tak medziro¢ne zvysil.

Vroku 2013 bude HDP Slovenska rast iba velmi
miernym tempom. V nasledujucich rokoch by sa
mal rast zrychlovat.V tejto suvislosti méZzeme oca-
kdvat najprv docasné zastavenie dobiehania prie-
meru EU a neskor mierne ozivenie redinej kon-
vergencie. Ani v roku 2015 v3ak pravdepodobne
nedosiahne tempo dobiehania Uroven svojho
dlhodobého priemeru. Citelné obnovenie pred-
krizovych temp beta konvergencie viak nemozno
v strednodobom horizonte oc¢akavat ani v inych
krajinach EU. Miera nezamestnanosti by mala v ro-
ku 2013 vo vacsine krajin EU dosiahnut svoj vrchol
a v roku 2014 by sa mohla aspon ¢iastocne zniZit.
Na Slovensku bude situécia na trhu prace aj v roku
2014 stéle vyrazne horsia ako pred krizou.

Z pohladu vyvoja ukazovatefov nomindlnej
konvergencie mézeme konstatovat, ze viacerym
krajindm EU sa podarilo spinit termin odstranenia
nadmerného deficitu. Priemerna bilancia EU v3ak
bola nadalej velmi negativna. Slovensko vykézalo
nadmerny deficit vo vyske 4,3% HDP. Rast spot-
rebitelskych cien sa spomalil. Infla¢ny diferencial
medzi Slovenskom a priemerom EU sa znizil. V au-
guste 2013 by v3ak Slovensko neplnilo ani inflac¢-
né kritérium. Vsetky Styri maastrichtské kritéria
plnilo iba Luxembursko a Lotyssko.

Podla aktuélnej predikcie EK (2013) by sa prie-
merny fiskalny deficit eurozény mal v roku 2013
znizit pod 3% HDP. Podla EK dosiahne Slovensko
v roku 2013 deficit na Urovni 3% HDP. no bez
prijatia dodato¢nych opatreni deficit v nasledu-
jucom roku opét stupne. Pretrvévajlce deficitné
hospodarenie v kombindcii s miernym hospodar-
skym rastom sa podpise pod dalsi ndrast pomeru
dlhu k HDP eurozony, ako aj EU. Dlh SR sa udrzi
pod hranicou nadmerného dlhu, prekroci viak
pravdepodobne dalsi z domdacich limitov a vlada
bude musiet prikrocit k viazaniu vydavkov. Infla-
cia by sa mala nadalej pohybovat na relativne niz-
kych drovniach a Slovensko by malo v roku 2014
plnit inflacné kritérium. Vychadzajuc z aktudlneho
vyhladu iba Déansko, ako jediné spomedzi krajin
EU nepatriacich do eurozény, mé $ancu splnit
vsetky maastrichtské kritéria v horizonte najbliz-
Sich dvoch rokov.
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