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1 Prispevok zhrriuje hlavné
zistenia Analyzy konvergencie
slovenskej ekonomiky (NBS
2018). )

2 Tabulka 1 obsahuje stipec znd-
zornujuci vyvoj konvergencie EU
bez Irska, udaj, ktory bol zarade-
ny do analyzy konvergencie, ked
extrémna medzirocnd zmena
HDP Irska za rok 2015 mala
zdsadny vplyv na hodnotenie
ukazovatelov redinej konver-
gencie. \lysledky za rok 2017
naznacuju, Ze pésobenie tohto
vplyvu sa vytrdca.

Slovensko rastie, no zaostava

a nedobieha’
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Aktudlny pohlad na konvergenciu slovenskej ekonomiky k priemeru EU ukazuje, Ze napriek
relativne dynamickému hospoddrskemu rastu Slovensko nedobieha priemer EU vo vykon-
nostia v produktivite. Rast produktivity Slovenska je (okrem iného) negativne ovplyvriovany
aj existenciou neefektivnych podnikov. Pravidelnd sprdva NBS o hospoddrskom dobiehani
viak prindsa aj dalsie zaujimavé zistenia tykajuce sa napriklad priaznivého vplyvu zavedenia
eura na hospoddrsky rast Slovenska alebo poklesu rozdielov vo vykonnosti medzi jednotlivy-
mi krajinami EU. Hlavnym rizikom pre zachovanie redinej konvergencie v dlhsom obdobi sa
Jjavi zaostdvanie v implementdcii strukturdinych a instituciondlnych reforiem.

PREHLAD VYVOJA REALNEJ KONVERGENCIE
Vyvoj vonkajsieho hospodérskeho prostredia
v roku 2017 bol pre krajiny EU priaznivy. Globalny
hospodarsky rast sa zrychlil a vietky dolezité roz-
vinuté i rozvijajuce sa krajiny, s ktorymi EU obcho-
duje, rastli. SUhrnny pohlad na vyvoj ukazovatelov
redlnej konvergencie v krajinach EU v tabulke 1
ukazuje, Ze pokracovalo zblizovanie, resp. sigma
konvergencia, hodnét hlavnych ukazovatelov
redlnej konvergencie krajin EU. Spolo¢nym tren-
dom bol nadalej pokles miery nezamestnanosti.
Pri viacerych ukazovateloch vsak opdt previadli
(kratkodobé) tendencie k divergencii a tento vy-
sledok nebol ovplyvneny ani hospodérskou situ-
4ciou v lrsku.?

Rastlca exportna vykonnost Slovenska, pod-
porend rozsirovanim vyrobnych kapacit v au-
tomobilovom priemysle, spolu s dynamickym
rastom investicii a spotreby domécnosti prispeli
k rastu slovenskej ekonomiky o 3,2 % a k jeho dal-

siemu zrychleniu na 3,9 % v prvom polroku 2018.
V sledovanom obdobi pokracoval na Slovensku
priaznivy vyvoj na trhu prace. Rast zamestna-
nosti na Slovensku prevysil dynamiku priemeru
EU. V prvom polroku 2018 klesla domaca miera
nezamestnanosti na priemernu Uroven krajin EU
(6,9 %). Nizsf rast produktivity prace ako miezd
sa v porovnani s predchadzajucimi rokmi prejavu-
je vyraznejsie v nékladovych tlakoch. Rast jednot-
kovych nékladov prace sa zrychlil nad 3 %. Medzi-
rocne sa zvysil aj deficit bezného uctu platobnej
bilancie. Kym bilancia tovarov a sluZieb zazna-
menala zlepsenie a vykazovala prebytok, odlev
prostriedkov z bilancie vynosov sa podpisal pod
vysledny deficit.

Slovensko nadalej stagnuje v oblasti dobie-
hania priemeru EU. Relativna vykonnost Sloven-
ska dosahuje 77 % priemeru EU, rovnako ako
v predchédzajucich rokoch. Relativna produktivi-
ta Slovenska zaznamendva od roku 2014 pokles

Tabulka 1 Aktudlny stav a vyvoj hlavnych ukazovatelov redlnej konvergencie (rok 2017)

oK Zmena

SK
HDP na obyvatela v PKS (% EU 28) 77 0,0
Relativna cenova hladina (% EU 28) 69 1,1
Relativna produktivita (% EU 28) 81 -0,5
Redlny HDP (rast v %) 32 0,1
Produktivita préace (rast v %) 1,2 03
Kompenzacie na zamestnanca (rast v %) 47 1,7
Jednotkové naklady préce (rast v %) 28 14
Miera nezamestnanosti (%) 8,1 -1,6
Obchodné bilancia tovarov (% HDP) 1,7 -0,9
BeZny Ucet platobnej bilancie (% HDP) -2,1 -0,6

Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.
Pozndmka: Zelend farba znamend medzirocné zlepsenie, cervend zhorsenie sigma konvergencie v rdmci EU. NevdZend medziro¢nd zmena EU pre HDP na obyva-
tela, relativnu cenovu hladinu a relativnu produktivitu (v p. b.), obchodnu bilanciu a bezny tcet platobnej bilancie. Sigma konvergencia je merand Standardnou
odchylkou jednotlivych indikdtorov v krajindch EU. EU bez IE - EU 28 bez Irska.

2 ro¢nik 26, 6/2018

Priemer Zmena Sigma konvergencia
EU EU EU EU bez IE
100 05 415>« 388 >¢
100 1,1 257 >¢ 253 >¢
100 04 30,2 >« 24,5 >¢
2,5 0,5
08 0,1
1,0 15
01 1,3
7,6 -1,0 4,0 >¢« 4,1 >«
s/ o1 [BBeSIN 7ee
26 o4 [IASESIN AN




K o NVERTGENT CIA E

K O N O M I K'Y

Graf 1 Podiel tzv. zombie firiem na pocte
podnikov a na celkovom kapitdli nefinancnych
podnikov (rok 2013, %)
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Zdroj: Vlastné vypocty na zdklade udajov RRZ, OECD (2017),
OECD (2018).

Pozndmka: Nefinancné podniky starsie ako 10 rokov vykazujtice
Urokové krytie nizsie ako 1 po dobu troch rokov.

a v suvislosti s vyraznejsim rastom zamestnanosti
na Slovensku sa mierne zniZila aj v roku 2017. StU-
pa iba relativna cenova hladina Slovenska, ktord
dosiahla 69 % priemeru EU.

FAKTORY SLABEHO VYVOJA PRODUKTIVITY
Jednym z faktorov zaostdvania Slovenska za
priemerom EU v produktivite si neefektivnosti
v podnikovom sektore. Popri velmi nerovnomer-
nom rozdelen{ produktivity medzi podnikmi (tdto
téma bola obsahom minuloro¢nej analyzy kon-
vergencie, NBS 2017) je problémom aj existencia
tzv. zombie firiem, ktoré zostavaju na trhu napriek
tomu, Ze maju problém pokryvat svoje zavazky,
a odcerpévaju tak vyrobné zdroje efektivnejsim
podnikom.? Takéto firmy tvoria priblizne 6 % vset-
kych podnikov na Slovensku. Na grafe 1, ktory su-
marizuje dostupné Udaje za krajiny EU, mézeme
vidiet, Ze existuju vyrazné rozdiely v rozsirenosti
zombie firiem aich moznom vplyve na ekono-
miku. V Taliansku bol podiel zombie firiem takmer
rovnaky ako na Slovensku, no podiel dlhodobého
hmotného majetku v zombie firmdach je na Slo-
vensku vyrazne nizsi. Na zéklade toho mézeme
usudzovat, ze negativny vplyv zombie firiem na
investicnu aktivitu na Slovensku je relativne slaby
(v porovnani s ostatnymi krajinami EU) a pripadna
ven vEU by nepredstavovala vyznamny impulz
pre rast investicii. V kontexte rasticich tlakov na
trhu prace vsak mézu zombie firmy predstavovat
dolezity zdroj pracovnych sil.

SIGMA KONVERGENCIA V DLHSOM OBDOBI
Sigma konvergencia prebieha vtedy, ked' rozptyl
hodnoét daného ukazovatela v skupine krajin
¢asom klesa. Pri sledovani stavu a vyvoja sigma

konvergencie na zaklade medziro¢nych zmien
ukazovatelov moze zaniknut celkovy obraz o do-
siahnutom zblizovani vykonnosti krajin EU, ktoré
bolo dosiahnuté v dlh§om ¢asovom obdobi. Jed-
notlivé ukazovatele mdzu naznacovat rozdielny
dosiahnuty stupen konvergencie a zaleZi aj na
tom, nakolko je réznoroda skupina krajin, pre vergencie slovenskej ekonomiky
ktoré hodnotime sigma konvergenciu. Specific- (NBS 2018).
ky model rastu rska a Luxemburska, ktoré maju 4 Téme Zladenosti vjvoja relativ-
, ; P , PR nych ukazovatelov v zdvislosti
vyrazne naqpr|emernu vykonnost, znamen3, Ze od konkrétneho zoskupenia sa
v skupine EU bez tychto dvoch ekonomik sa roz- blizsie venuje box 1v Analyze
diely v hodnotach vacsiny ukazovatelov redlnej ~ konvergencie slovenskej ekono-
ekonomiky znizuju vyraznejsie.* miky (N5 2018).
Na grafe 2 méZeme vidiet, Ze rozdiely v HDP
na obyvatela v parite kiipnej sily (PKS) boli v roku
1995 medzi krajinami EU 26 na Grovni 45 % prie-
meru a v roku 2017 poklesli na 26 % priemeru.
Proces konvergencie sa po vypuknuti finan¢nej
krizy kratkodobo zastavil, ale po roku 2010 opa-
tovne pokracoval, aj ked pomalsim tempom
ako pred krizou. Pre krajiny EU 28 a eurozénu bol
dosiahnuty stupen konvergencie podstatne nizsf,
od vypuknutia finan¢nej krizy prakticky stagnoval
a pribliZil sa len k42 % priemeru za skupinu.
Vyvoj sigma konvergencie vykonnosti Statov
USA zéroven potvrdzuje, 7ze ani dlhodobd exis-
tencia v spolo¢nom hospodarskom priestore,
fiskdlne prerozdelovanie a bankova Unia nemu-
sia priniest Uplnd konvergenciu participujtcich
krajin. Uroven konvergencie, aku v sucasnosti
dosahuju krajiny EU 26, dosahovali $taty USA
v 40-tych rokoch minulého storocia. Od konca
80-tych rokov stagnuje zhruba na hranici 18 %
priemeru, pri zohladnenf Specifického postavenia
Aljasky a Washingtonu D.C.

3 Literatura oznacuje za zombie
firmy tie, ktoré nemaju dostatoc-
ny zisk, aby pokryli svoje tirokové
ndklady tri a viac rokov po sebe.
Vyltcené st mladé firmy, ktoré
v rastovej fdze mohli pldnovat
viacrocné straty. BliZsie sa téme
venuje priloha 1v Analyze kon-

VPLYV ZAVEDENIA EURA NA DOBIEHANIE
Prvé vysledky analyzy vplyvu eura na ukazovatele
redlnej konvergencie pomocou metédy syntetic-

Graf 2 HDP na obyvatela, sigma konvergencia
(%)
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Zdroj: Eurostat, BEA, viastné vypocty.
Pozndmka: Sigma konvergencia merand koeficientom varidcie.
USA bez Aljasky a Washingtonu D.C.
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5Vplyvom eura na fundamenty
slovenskej ekonomiky sa zaobe-
rd priloha 2 Analyzy konvergen-
cie slovenskej ekonomiky (NBS

2018).

Tabulka 2 Viyvoj postavenia krajin V4 v rebrickoch konkurencieschopnosti

Krajina

Slovensko

Cesko

Madarsko

Polsko

Pocet krajin
Zdroj: WB, IMD, WEF,

2018

39.
30.
48.
27.
190

Graf 3 Rast redineho HDP na obyvatela na Slo-
vensku (skutocny a synteticky rast, %)
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Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.
Pozndmka: Vertikdlna ciara oznacuje zavedenie eura na Sloven-
sku.

kej kontroly potvrdzuju platnost predpokladov
o vplyve spolo¢nej meny na hospodarsky vyvoj
¢lenskej krajiny menového bloku.

Napriek vyraznému poklesu HDP Slovenska
v roku 2009 v suvislosti s globalnou hospodar-
skou krizou, v rokoch 2009 az 2013 zaznamenalo
Slovensko vyssi celkovy rast vykonnosti a produk-
tivity, ako by to bolo v pripade nezavedenia eura.
Viy$sia vykonnost a produktivita predstavuju pozi-
tivne dopady eura na slovensku ekonomiku.

STRUKTURALNE A INSTITUCIONALNE
REFORMY

Slovensko dlhodobo zaostava vimplementacii
strukturdlnych a institucionalnych reforiem. Po-
tvrdzuje to aj postavenie Slovenska v rebri¢koch
konkurencieschopnosti, ktoré sa zhorsuje. V reb-
ricku kvality podnikatelského prostredia Doing
Business 2018 (WB 2017) sa relativna pozicia Slo-
venska vyrazne zhorsila, ked sa krajina z 33. miesta
posunula na 39. miesto. Slovensko zaznamenalo
dalsi pokles aj v hodnotenf kvality podnikatelské-

Doing Business
zmena pozicia pozicia

zmena pozicia pozicia

2018

ho prostredia Intititom pre rozvoj manazmentu
(IMD 2018), a to tak v celkovom rebricku, ako aj
v skupine krajin V4, ked po dlhsom ¢ase skoncilo
az za Madarskom. O dve miesta pokleslo Sloven-
sko aj v rebricku konkurencieschopnosti Svetové-
ho ekonomického fora (WEF 2018).

Rozsiahle jednorazové investicie a velmi priaz-
nivy hospodarsky cyklus vytvaraju v sucasnosti
predpoklady na kratkodobé oZivenie dobiehania
priemeru EU vo vykonnosti. V dlhsom horizonte
vsak absencia reforiem zlepsovania institucii, pod-
nikatelského prostredia a verejnej spravy moze
sposobit, Ze mnohé krajiny na podobnej Urovni
vyvoja ziskaju voci Slovensku konkurencné vy-
hody a rast v SR sa vyrazne spomalf a dobiehanie
priemeru sa zastavi.

PREHLAD VYVOJA NOMINALNEJ
KONVERGENCIE

Sucastou pravidelného hodnotenia vyvoja kon-
vergencie Slovenska k priemeru EU je tradi¢ne aj
prehlad plnenia tzv. maastrichtskych kritérii. Slo-
vensko, rovnako ako ostatné krajiny eurozény, nie
je po zavedeni eura povinné plnit inflacné alebo
Urokové kritérium. Vztahuju sa vsak nan pravidla
Paktu stability a rastu.

V stave plnenia nominalnych kritérii konver-
gencie nastal mierny posun. Priemerny deficit
verejnych financif v krajinach EU klesol na 1 %
HDP. Pokracoval aj trend poklesu verejného dlhu.
Slovensko by plnilo obe zlozky fiskdlneho kritéria,
spolu s dalsimi piatimi krajinami eurozény a so
Siestimi krajinami EU mimo eurozony.

Inflécia spotrebitelskych cien sa v dvandstme-
sacnom priemere do maja 2018 zvysila. Referencna
hodnota maastrichtského kritéria cenovej stability
vzrastlana 1,9 %. Dvandstmesacny priemer medzi-
ro¢nej inflacie na Slovensku v maji 2018 vzréstol na
2,1 %. Podobne v dalsich Styroch krajindch euro-
z6ny a $tyroch krajinach EU sa inflacia pohybovala
nad referen¢nou hodnotou. Jedinou krajinou euro-
z6ny, ktord prekracovala referen¢ni hodnotu, bolo
Grécko. Urokové kritérium by neplnili aj dve krajiny
EU mimo eurozény, Rumunsko a Polsko.

Pre plnenie kritéria vymenného kurzu je nutné,
aby bola krajina zapojend do mechanizmu vy-
mennych kurzov ERM II. Z krajin mimo eurozény

World Competitiveness Yearbook  Global Competitiveness Report

2018 Zmena poziCla pozicCia

(17/18) vEU  voV4 (17/18) vEU  voV4 (17/18) vEU  voV4
18 3 s [N s 4 4. B 21 3
14 2 29 A 2 .29 0 3 I
21 4 47 45 2 48 24,
i L 3+ 16 2 37 o0 19
28 63 27 140 28

Pozndmka: Zelenou farbou je zndzornené medzirocné zlepsenie a cervenou farbou medzirocné zhorsenie zohladriujice zmeny metodiky.
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Tabulka 3 Prehlad plnenia maastrichtskych kritérii na Slovensku a v ¢lenskych krajindch EU mimo

eurozény
Inflacia Vses%gé
Krajina (%) (% HDP)
maj 2018 2017
Slovensko 2,1 -0,8
Bulharsko 1,5 1,1
Chorvatsko 1,4 0,9
Ceské republika 2,2 15
Dénsko 1,0 1,1
Madarsko 23 2.2
Polsko 1,3 -14
Rumunsko 2,6 -2,9
Svédsko 19 16
Spojené kralovstvo 2.8 -1,8
Referen¢nd hodnota 19 -3,0

Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia, vlastné prepocty.

Pozndmka: Zelenou farbu st vyznacené hodnoty v stlade s plnenim daného kritéria. Podmienkou plnenia kurzového kritéria je Gcast

v ERM Il s volatilitou kurzu v stanovenom rozmedzi.

tuto poziadavku pini iba Dansko, ostatné krajiny
uplatiuju rezim pruzného vymenného kurzu
(Cesko, Svédsko, Madarsko a Polsko), riadeného
pohyblivého kurzu (Rumunsko, Chorvatsko) ale-
bo fixného kurzu (Bulharsko).

Bulharsko poziadalo o vstup do ERM II. Nad ra-
mec povodnych kritérii sa vsak Bulharsko a dal-
sie nové krajiny budd musiet stat najskor clenmi
bankovej Unie. Pred vstupom do ERM Il musi
Bulharsko poziadat o tzv. Uzku spolupracu s ECB
na spolo¢nom dohlade nad bankami a podrobit
svoj bankovy sektor komplexnému hodnoteniu.
AZ po Uspesnom hodnoteni bude moct vstupit
do ERMII.

ZAVER

Medzi krajinami EU dochédza k zblizovaniu hod-
not najdolezitejsich ukazovatelov v zmysle sigma
konvergencie. Vyvoj makroekonomickych ukazo-
vatelov Slovenska, ako je rast ekonomiky a pro-
duktivity, bol priaznivy, ale nie dostatocne dyna-
micky na to, aby sa relativna pozicia Slovenska
voci priemeru EU v sledovanych ukazovateloch

e o
2017 maj 2018 maj 2018
50,9 0,8 euro
256 1.3 X
77,5 2,5 X
34,7 14 X
36,1 06 v
73,3 2,6 X
50,6 33 X
35,1 4,2 X
40,8 07 X
874 1,3 X
60,0 32

zlepsila. Rezervy pre rast produktivity a vykon-
nosti su v oblasti lepsieho prerozdelenia vyrob-
nych faktorov od menej produktivnych podnikov
k produktivnejsim. Vysledky prvych odhadov za-
roven ukazuju, ze Slovensko zaznamenalo vyssi
celkovy rast vykonnosti a produktivity, ako by to
bolo v pripade nezavedenia eura. V oblasti pri-
jimania nevyhnutnych Strukturdinych reforiem
a podpory podnikatelského prostredia Slovensko
nadalej zaostdva, a to nielen v porovnani s kraji-
nami EU ako celkom, ale aj za krajinami regionu
V4, ¢o predstavuje riziko pre zachovanie redlnej
konvergencie v dlhsom obdobi.

V oblasti nominalnej konvergencie moézeme
pozorovat zrychlenie rastu spotrebitelskych cien
vo viacerych dobiehajucich krajinach EU (vrata-
ne Slovenska) a ndrast poctu krajin, ktoré by mali
problém splnit kritérium cenovej stability a Uro-
kové kritérium. Napriek domacim ciefom viace-
rych krajin zaviest v najblizsich rokoch euro, nie je
Ziadna z nich zapojena do mechanizmu vymen-
nych kurzov ERM I, a teda nemusf tieto kritéria
zavazne splfiat.
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