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Uvod a zhrnutie

Globdna financna kriza sa zatala koncom roka 2008 viditelne prejavovat’ Vv redneg
ekonomike. NajrychlgiSie anagjintenzivnegjSie sa zhorSil hospodarsky vyvoj v krajinach,
ktoré boli priamo zasiahnuté financnou krizou. Tieto krajiny uz v roku 2008 zaznamenali
medziro¢ny prepad hrubého doméceho produktu. Na druhej strane, viacero krajin, medzi
ktoré patri g Slovensko, si este do konca roka 2008 udrzali relativne vysoky hospodérsky
rast. Tieto krajiny zasiahol aZ pokles dopytu zo strany priemyselne najvyspelgjSich krajin.
V uplynulych mesiacoch sme tak mohli sledovat’ skér trend ekonomickel divergencie
ako konvergencie.

Predkladand &tadia pokracuje v sérii  pravidelnych analyz konvergencie ahodnoti
konvergenciu slovenskej ekonomiky k priemeru EU sdérazom na vysledky za uplynulych
12 mesiacov. Nad ramec minulorocng) analyzy sa venujeme plneniu maastrichtskych kritérii
vo vetkych krajinach EU mimo eurozony.

V prve kapitole hodnotime aktualny stav nominalnegl konvergencie. V obdobi po UspeSnom
splneni  maastrichtskych  kritérii  pokracoval vroku 2008 trend rastu inflécie.
Napriek neskorSiemu spomaleniu rastu spotrebitel’skych cien, ako g 12 mesatného priemeru
medziro¢ng inflécie, prestalo Slovensko v marci 2009 plnit’ inflaéné kritérium. Vychédzajuc
Z prognozy Eurdpskej komisie bude Slovensko opéat’ plnit” inflacné kritérium asi az koncom
roka 2010. V désledku nepriaznivého vyvoja svetového a doméceho hospodérstva zaznamena
Slovensko v roku 2009 a pravdepodobne g v nasledujtcich 2 rokoch nadmerny deficit.

Druhd kapitola sa zaobera redlnou konvergenciou. Globalna hospodérska recesia ovplyvnila
vysledky za rok 2008 iba mierne. Hospodarsky rast Slovenska sa spomalil na 6,4 %.
Medzirocne sa eSte zvysila g zamestnanost’ a klesla nezamestnanost’. Vykonnost” ekonomiky
prekrocila 70 % priemeru EU avyrazne sa zvy3la g relativna cenova hladina. V porovnani
so situaciou spred 2 rokov dodlo k d’alSiemu zosuladeniu hospodérskych cyklov, ponukovych
adopytovych Sokov. Zaciatkom roka 2009 sa uzZ g unas citelne prejavil negativny vplyv
poklesu globaneho dopytu. Slovenska ekonomika sa v 1. Stvrtroku medziroéne prepadlia
05,6 %, podstatne vyraznejSie nez priemer EU. Obnovenie rastu sa o¢akéva az v roku 2010.

Sprehlbujucim sa vplyvom hospodérskej krizy sa zatala stupnovat’ diskusia o potrebe
zaclenenia nagjohrozengjSich eurdpskych krajin do eurozény. Jeg cielom bola propagécia
rozSirenia eurozény v zaujme stabilizécie vyvoja v Eurépe. V prospech prijatia krokov
umoznujucich zrychlenie procesu, alebo zmiernenie kritérii na zavedenie spolocngj meny,
savyjadrilo viacero krgjin, ale 8 Medzinarodny menovy fond. Niektoré vyjadrenia navrhovali
dokonca zavedenie eura nielen v kandidétskych krajinach EU, ale g v kragjinéach, s ktorymi sa
ani nezagali pristupové rokovania. Spomedzi krajin EU mimo eurozony, pre ktoré by relativne
skoré prijatie eura mohlo pripadat’ do Gvahy, spiiia maastrichtské kritéria iba Dansko.
Ostatné krajiny (vratane Spojeného krélovstva aSvédska) kritéria neplnia avo véidine
pripadov sa hodnoty fiskdlneho a inflatného kritéria vyrazne vzdidili od referencnych
hodnét. VVzhr'adom k tomu, Ze do mechanizmu vymennych kruzov ERM 11 st (s vynimkou
Danska) zapojené iba pobaltské krajiny, ktoré su silne zasi ahnuté hospodérskou krizou, dalSia
fézarozSirovania eurozony pripada do Uvahy aZz o niekol’ko rokov.



1. Nominalna konvergencia

1.1 Stav plnenia maastrichtskych kritérii

Splnenie maastrichtskych kritérii je kI'i¢ovou podmienkou pre zavedenie eura. Ked’Ze kritéria
maj U byt splnené udrzatel’nym spésobom, predpoklada sa, Ze krajiny eurozény ich budu plnit
dihodobo, hoci po vstupe do eurozény nie su krajiny forméne povinné pokracovat’ v plneni
vSetkych Styroch kritérii. Vynimkou je fiskalne kritérium, ktorého obsahom je plnenie
pravidiel vyplyvaucich z Paktu stability arastu. Tieto rozpoctové pravidla si zavézné
prekazdu krajinu EU. Clenské &éaty by mali pokracovat’ v konsolidacii verginych financii
az kym nedosiahnu strednodoby ciel’ vyrovnanénho aebo prebytkového salda verginych
financii.

V obdobi oficidneho hodnotenia dosiahnutey nomindlngl konvergencie pred vstupom
do eurozény — v marci 2008 — plnilo Slovensko maastrichtske kritérid so znatnou rezervou.
Aj orok neskér dosiahol deficit rozpoctu verejnej sprévy drovei 2,2 % HDP,' tj. hodnotu
dostato¢ne niZsiu ako povolena hranica 3 % HDP. Podiel verginého dihu na HDP v roku 2008
klesol na 27,6 % HDP (v porovnani s hodnotou 29,4 % HDP v roku 2007).2 Voci Slovensku
nie je v siasnosti uplatiiovany postup pri nadmernom deficite. Podla Programu stability?
bola v roku 2008 spinend g podmienka minimanej medziroéne konsolidécie o 0,5 % HDP,
upravené priméarne saldo sa zredukovalo 0 0,6 % HDP.*

Tabulka 1l Vivo’i ilnenia maastrichtskich kritérii

figkalne ver g ny deficit 2,2 1,9 2,2
kritérium? vergny dih 294 294 27,6
(% HDP) stav plnenia ANO ANO ANO
mierainflacie (Hicp, %) 2 39 85
stav ANO ANO NIE
A0 A mi 4,5 4,7 48
dlhodoba urokova miera (%) vy ANO ANO ANO

D (daj za predchédzajlci kalendarny rok znamy v ¢ase hodnotenia
(KS) konvergencné spravy ECB a EK z mgja 2008
Zdroj: MF SR, NBS, vlastné vypocty.

V obdobi hodnotenia naSgl pripravenosti na prijatie spolocng eurépskej meny dosiahol
12-mesacny priemer medziroéngl HICP inflacie na Slovensku hodnotu 2,2 %. SR splnila
maastrichtské inflacné kritérium srezervou jedného percentudneho bodu. Neskodr sa vsak

v predchédzajticom roku bola taktieZ pdvodne zaznamenané Groveti 2,2 % HDP. Po revizii bol deficit za rok
2007 vygisleny na 1,9 % HDP.

2 Objem verejného dlhu sa medziro¢ne zvysil o 560 mil. € (16,9 mid. Sk) na 18, 6 mid. € (560,7 mid. Sk). Pomer
dihu k HDP sa zniZil pod vplyvom rychleho medziroéného rastu HDP v beznych cenéch, ktory v roku 2008
dosiahol 9,5 %, ¢iZe trojnasobne vySSiu mieru akou rastol dih (3,1 %).

® Program stability Slovenska na roky 2008 a7 2012, MF SR, april 2009.

“ Schodok rozpoctu verejng spravy bol pévodne rozpogtovany na Grovni 2,3 % HDP. Deficit verejngj spravy bol
niZSi najma vd’aka lepSiemu hospodéreniu Socidlngl poistovne, ktora prekrocila rozpoétované prijmy v sivislosti
svySSim vyberom poistného, ale g so spatnym prestupom poistencov do priebezného piliera déchodkového
systému. Aj deficit Statneho rozpoctu bol nizsi ako rozpoétovany. Pozitivny vplyv na jeho vyvoj mai vysSie
nedanové prijmy, nizSie vydavky natovary asluzby abezné transfery. Pri vydavkoch doSlo k najvacsej Gspore
pri Stétnych socialnych davkach z titulu poklesu poétu ich poberatel'ov. Negativny vplyv na vereiny deficit malo
odpustenie pohradavok voci nefinanénym korporaciam aprevzatie dihu zrizikovych zavazkov slvisiace
s privatizéciou &tatnych podnikov. Nizsi pomer deficitu k HDP bol dosiahnuty lepSim vysledkom hospodérenia
verging spravy (vplyv 0,1 % HDP) avplyvom vysSieho ekonomického rastu (vplyv 0,05 % HDP).



inflacia postupne zvySovala. Po tom, ako v septembri 2008 celkova medzirocna inflaciav SR
kulminovala (na urovni 4,5 %), zacala opét’ klesat’. Dvanastmesacny priemer ku koncu roku
2008 skoncil na drovni 3,9 %, nadalej pod referencnou hodnotou (4,1 %).> Urujdcimi
faktormi cenového rastu na Slovensku boli v roku 2008 faktory mimo vplyvu menovej
politiky, a to vyvoj svetovych cien energetickych, ale a pornohospodarskych komodit.”
V roku 2009 pokracoval trend poklesu miery celkovej inflacie,” ako g hodnoty 12-mesainého
priemeru, ktora je rozhodujuca pre posudzovanie plnenia kritéria cenovel stability.
V dbésledku prehlbujice) sahospodarskej krizy vSak priemer 3 krajin snajnizSou infléciou
v EU klesal rychlejdie. V marci 2009 uz bola referencna hodnota inflacného kritéria niz&a
ako hodnota infla¢ného kritéria v SR. Slovensko prestalo plnit’ inflacné kritérium. Aktudlny
VvyVvoj je vSak v sllade scielom ECB udrZiavat' cenovu stabilitu, lebo medziroéna inflacia
jenizSaako 2 %.

Graf 1Vyvoj inflaciev SR areferenéne Graf 2 Hlavné zloZzky medziroéne HICP
hodnoty inflacie (v CPI &ruktdre)
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Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty. Zdroj: NBS, SU SR.

Pod vplyvom zhor3ujlceho sa globdlneho hospodérskeho vyvoja a vyssel domécej inflécie
sav roku 2008 postupne zvySovali néklady dihodobého financovania. Dvanasmesacny
priemer dlhodobej Urokove) miery v SR sa v porovnani s hodnotou z marca 2008 zvysil o0 30
bézickych bodov (na 4,8 %). Kritérium stability dihodobej drokovej miery bolo ae v aprili
2009 nadalg splnené s velkou rezervou. Referencna hodnota Urokového kritéria mala
hodnotu 6,4 %.

Ked sa vplyv globalng finanéng krizy zacal prejavovat’ na hospodarskom vyvoji v regione,
zactala SR edte pred vstupom do eurozony pocitovat’ prinos spolocngj meny k celkove
stabilite hospodarstva. Nasvedcuju tomu rozdiely vo vyvoji dihodobe] Urokove) miery v rdmci
novych ¢lenskych krajin EU, ae hlavne vyvoj vymennych kurzov. Na rozdiel od mien

® Referencna hodnota inflainého kritéria sa v tom obdobi pohybovala v blizkosti svojho historického maxima.
NajvySSiadotergjSia Uroven referenéng hodnoty od vzniku eurozény bola zaznamenana v oktébri 2008.

® Pod vplyvom tychto faktorov sa v roku 2008 zvysili regulované ceny, ceny pohonnych I4tok, spracovanych
g nespracovanych potravin a zrychlil sarast cien sluzieb.

" Najvassi vplyv mali klesajice ceny produktov priemyselng produkcie apotravin. Vplyv zavedenia eura na
infléciu predstavoval priblizne iba 0,15 p. b. (Vplyv zavedenia eura na infléciu v Slovenskej republike v januéri
2009, NBS, marec 2009.)



okolitych krajin sa trhovy kurz slovenskej koruny neznehodnotil ® ked’ze uz bol zndmy
oficidlne stanoveny pevny konverzny kurz. Do konca roka 2008 sa kurz koruny pohyboval
vo vel'mi Uzkom pasme nad hodnotou konverzného kurzu.

Graf 3 DIhodoby vyvoj nominalneho vymenného kurzu slovenskej koruny voéi euru
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Zdroj: NBS.

1.2 Vyhlad plnenia maastrichtskych kritérii

Podra aktudng strednodobej predikcie NBS® priemerna medzirocna infléacia merana HICP
v roku 2009 klesne na 1,3 %. Hlavnym faktorom vyvoja bude spomalenie hospodarske)
aktivity sprevadzané znacne zhorSenymi hospodarskymi vysledkami podnikov, niZsim
tempom rastu energii apotravin, ale g niZzSou importovanou inflaciou. V nasledujucich
rokoch by mala inflacia postupne rast’ v désedku oc¢akévaného oZivenia hospodarske)
aktivity. V buddcom roku stipne na 1,8 % av roku 2011 na 2,5 %. Z odhadov aktualnej
progndzy Eurdpskej komisie'® viak vyplyva, Ze vplyvom hospodérskej recesie g vaSina
ostatnych krajin EU dosiahne v priemere za rok 2009 vel'mi nizku, pripadne zépornG infléciu.
Ani v roku 2010 sa rast priemerngj cenovej hladiny EU vyrazne nezrychli. Celkova inflécia
v SR preto pravdepodobne klesne pod droven referencnel hodnoty a Slovensko bude opét’
plnit’ inflacné kritérium asi az koncom roka 2010.

V slividlosti s pokracujucou rednou konvergenciou treba g v dihodobom horizonte,
minimélne do obdobia dosiahnutia priemernej Grovne vykonnosti EU, o¢akévat’ rychlgjdi rast
spotrebitel’skych cien na Slovensku ako priemer v krajindch EU.™ Vyvoj spotrebitel’skych
cien bude zaroven do velkel miery ovplyvneny cenovym vyvojom v neobchodovatel’nom
sektore.”? V zavislosti od heterogénnosti budlceho inflacného vyvoja v EU, to modZe,
ale nemusi znamenat’ neplnenie inflatného kritéria.

8 Tento vyvoj viedol zaroven k docasnému zhoreniu cenovej konkurencieschopnosti SR v porovnani
sostatnymi krajinami V4. (JuraSekova K ucserovéd, Odor, Sengj a Zeman: Strucny prehl’ad vybranych indikéatorov
konkurencieschopnosti, NBS, marec 2009.)

® Strednodobé predikcia (P2Q-2009), NBS, jin 2009.

19 Economic Forecast Spring 2009, Eurépska komisia, m&j 2009.

! Predpokladdme, Ze priemerna ro¢nd inflécia na Slovensku bude v dihodobom horizonte o 1,2 percentudlneho
bodu vy&Sia ako inflaciav EU (Analyza konvergencie slovenskej ekonomiky, NBS, jul 2008).

2 Hodnota odhadnutého prispevku Balassa-Samuelsonov efektu zavisi od pouZitg metédy vypodtu
areferenéného casového obdobia. Odhady NBS sa pohybuji nadrovni 0,7 a2 2 p.b. Viaceré pozitivne



Tabulka 2 Strednodobi’ ﬁ’hl’ad ilnenia maastrichtski'ch kritérif

. vergjny deficit -3,0 -2,9 -2,2 -1,7
Fiskalne (% HDP) —

verginy dlh 27,6 31,4 32,7 32,7

Mierainflacie (HICP, %) 1,3 18 2,5

Zdroj: MF SR, NBS.

Vychodiské rozpoctu vereing sprévy naroky 2010 az 2012 ¢iastoéne zohl'adiovali negativny
trend makroekonomického vyvoja zaznamenany na prelome rokov 2008 a2009. V tomto
dokumente, podobne a v Programe stability na roky 2008 az 2012, sa v3ak stdle uvazovalo
sdodrzanim limitu 3 % HDP vroku 2009 apokratujucou konsolidaciou smerujucou
k vyrovnanému rozpoc¢tu od roku 2010. Progn6za makroekonomického vyvoja, na ktorej bol
tento vyhrad vyvoja verginych financii zaloZzeny, je uz vzhl'adom na podstatné zhorSenie
vyvoja neaktudlna. Pévodne ocakavany pokles hospodarskeho rastu v roku 2009 bude ovel’a
vacsi. Slovensko zaznamend viacpercentné znizenie HDP v stdlych cenéch. Vyrazny pokles
hospodarskej aktivity sprevadzany nizSimi prijmami vergného rozpoctu sa uz v prvom
Stvrtroku 2009 premietli vo vidite’nom zhorSeni vyvoja vereinych financii oproti rozpoctu.
V tejto slvislosti predpokladame, Ze deficit verginého rozpodtu za rok 2009 sa prehibi
vyrazne nad Uroven v sUlade spravidlami Paktu stability arastu. Nadmerny deficit
sa nepodari v roku 2010 odstranit’. Ak sa neprijmu dodato¢né opatrenia, tak ani v roku 2011.
V nadvéznosti na zvySovanie deficitu verginého rozpoctu apokracujlci negativny vyvoj
ekonomiky mozno oc¢akévat’ narast podielu vereginého dihu na HDP.

Vyzvy krychlgjsg konsolidéacii verginych financii v rokoch vynimocne vysokého
hospodérskeho rastu neboli akceptované. Slovensko s nevytvorilo dodatocné rezervy
na obdobie zhorseného hospodérskeho vyvoja. Snaha realizovat’ rozpo¢tova politiku v stlade
s Paktom stability arastu apokracovat’ v konsolidéacii smerom k dosiahnutiu strednodobého
ciela bude v nasledujucich rokoch oto narocnejSia. Zhorsi sa tiez dlhodoba udrZatel'nost’
verginych financii. Medzi faktory snajvasim vplyvom zarad’ujeme urokové ndklady dlihu
avydavky citlivé na vplyv starnutia obyvatel'stva. Preto g zdanlivo relativne malé zvySenie
verejného dlhu a destabilizujlce zasahy do déchodkového systému mézu mat’ silny negativny
dopad na dihodobu udrZatelnost’ verejnych financii.®

1.4 Rizika udrzatelhého plnenia maastrichtskych kritérii

Oficidlny vyhlad vyvoja rozpoctu vergingl sprévy je zaloZeny na neaktualneg prognéze
ekonomického vyvoja. NovSe odhady domécich i zahraniénych in&titacii ocakévaju
niekolkopercentné prekrocenie 3 %-ng hranice nadmerného deficitu zarok 2009. Ngjv&:sSim
rizikom je preto zhorSovanie sa makroekonomického vyvoja. Plan plnenia strednodobého

ciela sapresiva na obdobie po roku 2009. Miniméne vroku 2010 bude v désledku

vplyvajlce faktory, sktorymi sa uvazovalo v minuloro¢nych odhadoch postupne zanikajd. Rast miezd sa na
ur¢itl dobu udrzi nad Uroviiou rastu produktivity prace. Rast miezd v neobchodovatelnom sektore bude
pravdepodobne rychlgjsi ako rast miezd v obchodovatelnom sektore. Ocakavame, Ze vplyv Balassa-
Samuel sonov efektu sa preto bude priblizovat’ skér k vySSej ako nizSgj hranici publikovanych odhadov.

3V Programe stability na roky 2008 a7 2012 sa uvédza, 7e ak sa nepodniknii ndpravné opatrenia, negativny
demograficky vyvoj zvyS do roku 2050 deficit vereging spravy o0 13,7 % HDP averginy dlh 0 170,7 % HDP.
Medzirocne sa zhorsili g kvantitativne indikatory dlhodobg udrzatelnosti verejnych financii. V zaujme
zabezpecenia verginého dlhu na trovni 60 % HDP v roku 2050 by mali uz v si¢asnosti prijmy rozpoétu vzrast
alebo vydavky klesnit’ 0 2,6 %HDP. Priméarne saldo by malo byt vySSie 0 1,1 % HDP. Pri zohl'adneni celkove)
udrzatel'nosti verejného dihu by malo byt celkové saldo vySSie a2 04,4 % HDP. Ak by sa zobral do dvahy
znacne pesimistickejSi vyvoj v roku 2009, hodnoty indiké&torov dihodobej udrZatelnosti by boli este horSie.



nepriaznivého hospodarskeho vyvoja v predchadzajicom roku as tym stivisiacim poklesom
vykonnosti podnikového sektora zaznamenany vyrazny prepad danovych prijmov. Rok 2010
bude z&roven volebnym rokom, pre toto obdobie tak existovalo velkeé riziko nenaplnenia
planovaného schodku vereiného rozpoctu g za predpokladu zretelne lepSej hospodarske)
situécie na Slovensku.

Okrem nizSich danovych prijmov bude vysledok hospodérenia verejného spravy v tomto
i nasledujucich rokoch negativne ovplyvneny g nizSimi odvodovymi prijmami ztitulu
socidneho azdravotného poistenia. Specifickym rizikom je nizS pocet prestupov sporitelov
z kapitalizacného do priebezného piliera aztoho vyplyvauce dabSie prijmy Sociane
poistovne avysSe n&klady na financovanie kapitalizatného piliera v strednodobom
horizonte. Poskytnutie finanénej vypomoci  spolo¢nostiam Cargo, as. aZeleznice SR
nemozno vnimat ako bezrizikové. Vzhradom na ich dotergjSie prevazne stratove
hospodarenie existuje znatné riziko nesplacania zavazkov z navratngl finanénegj vypomaoci.
Hrozi, Zetoto opatrenie nebude kvantifikované ako opatrenie bez dopadu na hospodérenie
verging spravy v metodike ESA 95.

Neistotu ohladne vysledkov hospodérenia vereing sprévy predstavuje tieZz vyuZivanie
finanénych prostriedkov zfondov EU asnimi slvisiace vydavky na spolufinancovanie.
Neistota vyplyva zich dotergsieho nedostatocného anerovnomerného vyuZivania,
naslednych presunov nevycerpanych vydavkovych limitov, ale hlavnhe z vysokého narastu
objemu disponibilnych zdrojov vyuZite'nych v nasledujdcich rokoch.

V spojitosti s aktualnym vyvojom nafinanénych trhoch méze déjst” k citel’'negjSiemu nérastu
urokovych sadzieb na viadne dlhopisy, ¢o sa odrazi vo zvySeni odhadovanych urokovych
vydavkov. Nadosiahnutie strednodobého ciela vytyéeného v AKP (do roku 2010 znizit
cyklicky upraveny deficit veregingj spravy ocisteny o jednorazové efekty na uroven 0,8 %),
by bolo nutné uskutocénit’ znaéné dodatocné konsolidacné opatrenia.

DotergjSie hodnotenia rizik neplnenia inflatného kritéria boli takmer Uplne totozné s rizikami
strednodobe] predikcie vyvojainflacie. Kvali vplyvu mnozstva faktorov mimo dosah menovej
politiky prevliddali v minulosti najma rizika vysSieho ako niZSieho rastu spotrebitel’skych cien.
Dominovalo riziko prekroceniainflacného kritéria.

Vzhladom na globdnu hospodarsku recesiu v3ak Vv sOc¢asnosti pri strednodobych
makroekonomickych predikcidch prevliadaja rizika smerom nadol. NiZsi zahrani¢ny dopyt
by mohol viest' k niz§im cendm pol'nohospodarskych komodit, energii aniZz§im dovoznym
cenam. Dal&i pokles zahraniéného dopytu by sa odrazil v slab%om raste miezd, tym by sa
mohol nasledne spomalit’ rast doméaceho dopytu azmiernil by sa tlak na ceny sluZieb.
Pripadné d’'alSie odabenie mien okolitych krajin by sa mohlo prejavit v silnggSom tlaku
na pokles cien obchodovatel’'nych tovarov. Pri dihSie trvgjicel globdne) hospodarskej recesii
by niZSie ceny energetickych komodit mohli vytvorit' priestor na zniZenie regulovanych cien
energii. Paradoxne, pripadné naplnenie sa vysSie uvedenych rizik by mohlo priniest’ rychlegjsi
pokles inflacie pod Uroven referenéngl hodnoty azabezpecit' skorSie opatovné plnenie
inflacného kritéria

Medzirocna miera inflacie zaznamenané koncom minulého roka na Slovensku bola relativne
vysoka. Dvanastmesacny priemer medzirocng inflacie bude preto este niekol’ko mesiacov
klesat” pomalSie ako referencnd hodnota g v pripade naplnenia sa vysSie uvedenych rizik.
Po oZiveni hospodarskeho rastu bude v spojeni s pokracujucim konvergenénym procesom
znova prevlédat’ riziko vysSieho rastu cien na Slovensku ako povor'uje inflacné kritérium.



2. Redlna konvergencia

2.1 Aktualny stav realnej konvergencie

V roku 2008 pokratoval na Slovensku dynamicky hospodérsky vyvoj. Ekonomicky rast
merany HDP v stalych cenach dosiahol 6,4 %. Medzirocne sa tiez zvySila zamestnanost’
aklesla nezamestnanost’.  Po relativne dlhom obdobi neustdle sa zrychl'ujucej dynamiky
vSak nastal v priebehu roku 2008 obrat vo vyvoji. Tempo hospodérskeho rastu sa spomalilo
29,3% v 1. &vrtroku na 2,5 % vo 4. Stvrtroku. Globalna hospodarska kriza sa koncom roka
prejavila v prepade zahranicného dopytu a utlmil sa g rast investicng zlozky doméceho
dopytu. Celkovy domaci dopyt s vroku 2008 zachova rastovl dynamiku vplyvom
rychlgjSieho rastu spotreby. Zaciatkom roka 2009 sa negativny vplyv hospodarske recesie
naslovenski ekonomiku prehibil. V 1. &vrtroku 2009 klesol redny HDP medziroine
0 5,6 % a zamestnanost’ sa zniZila 0 0,1 %. Nezamestnanost’ stupla na 10,5 %.

Vykonnost ekonomiky SR merana ukazovate’'om HDP na obyvatela v parite kipnej sily
(PKS) sa zvydla na 71,8% priemerng vykonnosti EU. Inflainy diferencid medzi
Slovenskom apriemerom EU bol velmi nizky. Vymenny kurz slovenskej koruny sa viak
g zarelativne kratky c¢as (od zaCiatku roka po stanovenie konverzného kurzu) vyrazne
posilnil. Relativna cenova hladina na Slovensku preto stlpla v roku 2008 viac ako vykonnost’
ekonomiky.

Graf 4 Vyvoj realngj konvergencie SR Graf 5 Pomer cenovych hladin a vykonnosti
(priemer EU-27=100) krajin EU
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Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty. Zdroj: Eurostat.

 Odhad Eurostatu pre rok 2008.
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TabuPka 3 Ukazovatele realng konvergencie a stavu ekonomiky SR (rok 2008)

Ukazovateleredlng konvergencie SR Porovnatelny ukazovatel’' v EU-27
Podiel HDP SR a EU (v PK'S na osobu) 71,8 %Y 100 %
Pomer cenovych hladinv SR aEU 69,5 %" 100 %
Redlny rast HDP 6,4 % 0,9%

Otvorenost’ ekonomiky
Vyvoz 82,2 % HDP
Dovoz 84,6 % HDP
Bezny Ucet PB -6,6 % HDP -2,0 % HDP
Prilev PZI 3,7 % HDP 1,4 % HDP
Trh préace a zamestnanost’
Miera zamestnanosti 62,3 % 65,9 %
Miera nezamestnanosti (VZPS) 9,6 % 7,0%
Rast produktivity prace (ESA 95) 35% 0,0%
Rast ULC (ESA 95) 53% 3,4 %

Y Odhad Eurostatu.
Zdroj: SU SR, Eurostat, vlastné vypocty.

Zahrani¢ny obchod predstavuje hlavny kanal, ktorym sa globad na hospodéarska kriza preniesla
na Slovensko. Hodnota celkového vyvozu tovarov asluZieb v beznych cenach zarok 2008
sa sice medziroc¢ne zvySila, koncom roka sa viak vyrazne prepadla. V decembri klesol objem
vyvozu na hodnotu spred 3 rokov. Vyvoj dovozu kopiroval vyvoj vyvozu. Negativne
saldo obchodng bilancie sa medziro¢ne mierne zniZilo (na -1,1 % HDP). Deficit bezného
Uctu platobneg bilancie stipol na 6,5 % HDP. Hlavnym faktorom nérastu deficitu bezného
Gctu bol zhorSeny vyvoj bilancie dluZieb abilancie beznych transferov. Rast dovozu
ako g vyvozu zaostal za rastom HDP v beZznych cenach. Celkova otvorenost slovenske)
ekonomiky vyjadrena podielom zahrani¢ného obchodu tovarov asluZzieb na HDP sa v roku
2008 zniZilana 166,8 % HDP.

V porovnani so situaciou v roku 2007 sa eSte vroku 2008 zlepSili podmienky v oblasti
zamestnanosti. Celkova zamestnanost’ sa zvySila na 62,3 % anezamestnanost’ sa znizila
na9,6 %. Rast kompenzécii na zamestnanca sa zrychlil iba mierne. Vzhl'adom na vyrazné
spomalenie rastu produktivity préce bol vSak zaznamenany relativne dynamicky rast
jednotkovych nékladov prace.® Uroven produktivity prace naSlovensku dosiahla 77,5 %
urovne produktivity préace v EU.

Zaciatkom roka 2009 sa dramaticky pokles vyvozu zo Slovenska a nasledny atlm
hospodarskej aktivity prejavili v negativhom vyvoji na trhu préce. Zamestnanost' zacala
klesat' anezamestnanost’ rast. Spomalil sa tieZ rast miezd, no zaroven znatne poklesla
produktivita préace.

Struktira ekonomiky sa v roku 2008 vyrazne nezmenila Najviac pridang hodnoty
savyprodukovalo v priemysle (28,1 %). Jeho podiel na celkove pridang hodnote
bol ¢iastocne zredukovany vysSim podielom stavebnictva (8,7 %), ktory medzirocne stapol
01,6 p. b. T&o zmena sa uskuto¢nila v podmienkach mierneho spomalenia medzirocnej

> Definicia podla metodiky ESA 95: Jednotkové néklady préce = Kompenzécie na zamestnanca v b.c. /
Produktivita préce v s.c. (ESA 95).
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dynamiky tvorby pridangl hodnoty (na 9,9 %). Po viacerych rokoch dynamického vyvoja
zisku nefinanénych korporécii bol v roku 2008 vyprodukovany o 7,6 % niZsi zisk ako v roku
2007.

Box 1 K orelacia hospodar skeho rastu a synchronizacia Sokov s EU

V stividlosti s prechodom na spolo¢nd menovu politiku stdpol vyznam miery zladenia nasej
ekonomiky sekonomikou eurozény. V porovnani so situéciou spred dvoch rokov sa
zvysila dihodoba synchronizacia cyklov, ako g symetria ponukovych a dopytovych Sokov.

Zladenost” hospodarskeho vyvoja Vyvoj realneho rastu HDP na Slovensku a v eurozéne
Priemerny redlny rast HDP v SR (medzirocna zmena v %)

dosahuje vpriemere o0 4 a 5 14
percentudnych bodov vySSiu Urovei [ 1o
nez v eurozéne. Smer hospodarskeho L
vyvoja je od roku 2002 velmi | &
podobny. Korel&cia rastu HDP

na Slovensku av eurozéne je od roku =
2002 relativne vysokd Ku koncu -4
roka2008 sa znizila na 0,7 (z 0,9 AR laat - 2
v roku 2006). Dévodom bol extrémne 1 /\/ """"""""""""""" - 0
vysoky hospodarsky rast Slovenska ;2:, 1 )
vroku 2007 arelativne vysok)'/ rast -4 e eurozéna Slovensko (prava os) - -4
v roku 2008, ktory vyrazne predbiehal T |

WG] EILDHE \ roku, 2909 SA 200001 200103 200301 2004¢03 2006401 2007¢03 2009¢01
Zladenost’ hospodarskeho vyvoja opét’
zvyduje, kedze Slovensko (g ked”  Poznamka Sezonne upravené data ocistené o pocet
o) ; iy ych dn.
suréitym  oneskorenim) eviduje ~ Pracoviyc .
p Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.
prepad HDP, rovnako ako eurozona. : yPor

Vyvoj produkénej medzery na Slovensku av eurozéne  Zladenos’ hospodarskych cyklov

o =
(% z potencialneno produktu) Z hodnotenia vyvoja produkéne

medzery na Slovensku av eurozone
vyplyva, Ze sa mierne zvysila
dihodoba koreldcia hospodéarskych
cyklov.  Vychadzajuc  z odhadov
Eurépskej komisie slovenska pro-
dukénd medzera by mala a v roku
2009 dosiahnut kladnG  hodnotu
(na rozdiel od produkcnegl medzery
v eurozone, ktora by maa byt
zpornd). Ako napoveda aktudny
- - - g 2 hospodarsky vyvoj a potvrdzuje stred-
g8 § 8 8 & nodoba predikcia NBS? Slovensko
svelkou pravdepodobnostou zaz-

leuro;éna (EE) @ Slovensko (EK) B Slovensko (NBS) namena ZépOl’l‘ll:l produként] medzeru.
Zladenost’ hospodarskych cyklov by sa

Zdroj: EK, NBS. tak mohla nad’a g postupne zvySovat'.
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Symetria Sokov s eurozonou Symetria dopytovych a ponukovych Sokov vo

4 % : ych krajinach EU (k ny koefici
Za ostatné dva roky sa zvysila g vybranych krajinach EU (korelacny koeficient)

symetria Sokov. Odhad zalozeny !
navyvoji redneho HDP azamest-
nanosti v obdobi rokov 1999 — 2008
vypocitany pomocou VAR modelov o6 -
naznatuje, Ze zosilnela ngjma symetria
dopytovych Sokov. Dopytové Soky
siv sOcasnosti O nieco viac
korelované so Sokmi v eurozone ako
ponukové Soky. Celkovo je synchro- 0
nizécia Sokov na Slovensku so Sokmi
v eurozone lepSia nez v kraginach
mimo  jadra  eurozony  (napr.
Spanielsko, Grécko, Portugalsko). DE ES GR PT Cz W PL  SK
V ostatnych krajindch V4 sa stupen
synchronizacie tiez zlepsil. Dopytové
Soky v Ceskegj republike a Madarsku v3ak stdle nie si vobec zladené s eurozonou.
Nazédklade dotergjSich skisenosti krajin eurozény sa da predpokladat’, Ze v slvislosti
so zavedenim eura sa dopytove Soky na Slovensku stantl v budticnosti este symetrickejSimi.

0,8 -

O dopytové Soky

B ponukové Soky
0,4 -

0,2 +-

Zdroj: vlastné vypocty.

! Economic Forecast Spring 2009, Eurépska komisia, mgj 2009.
2 Strednodoba predikcia (P2Q-2009), NBS, jin 2009.

2.2 Stav Strukturalnych a institucionalnych reforiem

Vyznamnym krokom smerom Kk zlepSeniu podnikatel'ského prostredia na Slovensku
uplynulom obdobi bolo zavedenie jednotnych kontaktnych miest pre Zivnostnikov. ZniZil sa
tym pocet ukonov anasledne g casové afinancné naklady spojené so zacatim podnikania.
Implementé&cia tohto opatrenia viedla k miernemu zlep3eniu celkového postavenia Slovenska
v rebricku  kvality podnikatel'ského prostredia Doing Business'® zostavovaného Svetovou
bankou. Pozicia v ramci krajin EU sa nezmenila. Vyrazny medziroény pokrok bol dosiahnuty
v Mad’arsku, kde sa okrem podmienok na zaloZenie Zivnosti zlepSili g podmienky registréacie
majetku. Slovensko s zatial’ udrzalo najlepsie podmienky na podnikanie vo V4.

Vo vSeobecnosti mozno konstatovat’, Ze napredovanie Slovenska v oblasti Strukturdnych
aindtituciondlnych reforiem zostava vo forme prijimania roznych stratégii aplanov.
Formulécia konkrétnych Gcinnych opatreni aich implementacia zaostavgju. Realizované
kroky sa zameriavaju hgjma na oblast’ zamestnanosti, druhy hlavny ciel’ Lisabonskej agendy -
podpora udrzatel’ného rastu zostava v Uzadi.

Z hodnotenia pokroku v implementécii Nérodného programu reforiem SR vyplyva,
Ze Slovensko uskutoénilo urcité kroky smerom k zlepSeniu podnikatel'ského prostredia
areforme Skolského a vzdelavacieho systému. EK vSak vyzvala Slovensko k dodatocnym
opatreniam na zlepSenie podmienok podnikania, zamestnavania mladeze, ale tieZ
k vypracovaniu aktivnej stratégie starnutia obyvatel'stva a zvy3eniu konkurencie v energetike.

'® Doing Business 2009, Svetova banka, 2008.

" | mplementation of the Lisbon Strategy Structural Reforms in the context of the European Economic Recovery
Plan: Annual country assessments — a detailed overview of progress made with the implementation of the Lisbon
Strategy reformsin Member Statesin 2008, EK, januér 2009.
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SR by maa realokovat’ viac verginych prostriedkov na vzdeldvanie, vyskum, vyvoj
ainovécie. Malaby pristupit’ k rychlej implementécii stratégie lep3ej regulécie, zjednoduSeniu
existujuceg legidativy aznizovaniu administrativng zétaze podnikania. V slvidosti
spristupom flexiistoty je potrebné pokrocit vimplementécii stratégie celozivotného
vzdelavania a d’alSgj reforme Skolského a vzdel avacieho systému.

Narodny program reforiem je Uzko prepojeny s Modernizatnym programom Slovensko 21.
V&$S&ina kratkodobych opatreni bola realizovana alebo legidativne upravena v stanovenom
termine do konca roka 2008. V oblasti vyskumu, vyvoja ainovécii av oblasti vzdelavania
sazvysil déraz ado istg) miery g zlepsili podmienky na medzinarodnu spolupracu, ktora by
mohla priniest vysSiu kvalitu. Navyznamnei§im opatrenim v oblasti skvalitnenia
podnikatel'ského prostredia bolo spustenie elektronického systému nasledovanie
legislativneho procesu. Do oblasti zamestnanosti spad& zavedenie zamestnaneckej prémie
azvySenie podpory ngomného byvania. Zamestnanecka prémia zniZuje efektivne daiovo-
odvodové zat'aZenie pracujucich s nizkymi prijmami (najmé tym, ktorych priemerny zarobok
je nizsi ako minimadna mzda). Ciel'om je motivovat’ znevyhodnenych uchédzatov o pracu
pracovat’ a uprednostnit’ prijem za préacu pred socidlnymi davkami.

Bolo vyhldsené d’aSe prechodné obdobie, pocas ktorého mézu sporitelia vystupit
z kapitalizatného piliera. Toto opatrenie vsak prindSa iba krétkodobé zvy3enie prijmov
verginého rozpoctu a nema vyznamny vplyv na zlepSenie udrZatel'nosti priebezného systému.

2.3 Vyhlad realnej konvergencie

Globa na hospodarska kriza bude mat’ silny negativny dopad na realnu ekonomiku SR najma
v roku 2009, jg nepriaznivy vplyv vSak bude citelny g v nasledujucich rokoch. Tempo
dobiehania vyspelych kragjin sa spomali, nemalo by sav3ak zastavit'.

Hruby domaci produkt v roku 2009 poklesne. Hlavnym faktorom bude nizky zahrani¢ny
dopyt, ktory obmedzi produkciu vyvozne orientovanych podnikov. Vysledkom bude
negativny prispevok cistého exportu. Vyvoz pravdepodobne klesne medziro¢ne az o0 18,4 %.
Utimi sa tvorba hrubych fixnych aktiv, investicna aktivita bude podporena iba investiciami
do infradtruktary. Nasledny pokles zamestnanosti (0 1,6 %) avyrazné spomalenie rastu
kompenzécii na zamestnanca sa prejavia vo velmi miernom tempe rastu konecnej spotreby
domacnosti. NajdynamickejSou zloZzkou HDP v stdlych cenach bude spotreba verging spravy.
Po viacerych rokoch silného rastu produktivity préce zaznamena Slovensko v roku 2009
pokles produktivity prace (-1,1 %). Pri zachovani pozitivneho rastu kompenzacii
nazamestnanca to bude znamena’ zretelné zvySenie mzdovych nékladov azhorSenie
nakladovel konkurencieschopnosti Slovenska. Ked’Zze zdrojom domace] nerovnovahy bude
hlavne vonkajSia nerovnovéha, prehibi sa deficit obchodne bilancie & deficit bezného Gétu
platobnej bilancie (na7,5 % HDP).

V désledku postupného oZivenia svetovej ekonomiky by mal op&’ zacat' rast vyvoz
zo Slovenska azmiernovat sa vonkagSia nerovnovaha. Deficit by ma pozvolne klesat
avroku 2011 skon¢i pod Uroviiou zroku 2008 (na 4,8 % HDP). ZvySend produkcia
by samala sodstupom premietnut do pozitivheho vyvoja na trhu préce. V roku 2011
by mohlo Slovensko zaznamenat' sice vel'mi mierny, ae kladny rast zamestnanosti.
Srastucou produktivitou prace sa spomali g rast jednotkovych nékladov prace. NajrychlejSie
rastlicou zloZzkou hospodérskeho rastu by sa mali stat’ investicie. V roku 2011 by sa mal
zZvySit' g prispevok cistého exportu a konecngj spotreby domécnosti. Produkéna medzera vSak
zostane v horizonte nagjbliZSich 3 rokov zaporna
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Tabulka 4 Vi'hl’ad ukazovatel’ov reélnﬁ' ekonomiki

HDP (redny rast) -4,2 % 2,4 % 41 %
K one¢né spotreba domacnosti (redny rast) 1,0% 0,3% 3,6%
Kone¢na spotreba vereing spravy (realny rast) 2,2% 2,1% 2,8%
Tvorba hrubého fixného kapitélu (redlny rast) -8,8% 32% 20%
Vyvoz tovarov asluzieb (redlny rast) -18,4 % 0,8% 6,7 %
Dovoz tovarov asluZieb (redlny rast) -17,0 % 0,3% 52 %
Bilancia bezného U¢tu PB (podiel naHDP) -7,5% -6,4 % -4.8%
Zamestnanost’ (VZPS, rast) -1,6 % -0,1% 0,3%
K ompenzécie na zamestnanca (b.c., rast) 3,1% 25% 54 %
Produktivita prace (redny rast) -2,7% 25% 3.7%
Zdroj: NBS.

Tempo rastu vykonnosti slovenske ekonomiky arelativngl cenove hladiny sa vyrazne
spomali. Podr'a nasich odhadov zaloZenych na aktualnych makroekonomickych prognézach™
by mohol podiel HDP naobyvatela v SR aEU (v PKS) vzrast do roku 2011 na 76,3 %.
Podiel cenovych hladin vSR aEU sa zvyd na 73,5%. V dosledku poklesu objemu
zahrani¢ného obchodu sa bude v nasledujtcich rokoch zniZovat’ otvorenost’ ekonomiky SR.

Tabulka5s Vi'hl’ad ﬁ'konnoai, cenovﬁ hladini a otvor enosti ekonomiki SR

Podiel HDP na obyvatela SR aEU (v PKS) 72,1 %Y 74,0 %Y 76,3 %"

Pomer cenovych hladin v SR aEU 70,5 %" 71,7 %Y 73,5 %Y
Podiel vyvozu a dovozu naHDP 137,6 % 1342 % 135,3 %
Y Vlastny odhad.

Zdroj: Eurostat, NBS, vlastné vypocty.

2.4 Uzke miesta realnej konvergencie

Zavedenie eura prinieso so sebou viacero prinosov, ae g mnozstvo vyziev. OECD
v Ekonomickom prehlade Slovenskej republiky®™ publikovanom zatiatkom roka 2009
kon&tatuje, Ze Slovensko by malo upriamit’ pozornost na zvySenie flexibility trhu préace
atovarov, zdokonalenie fiskdneho rdmca azreformovanie bytovej politiky. Na Slovensku
je nad’alg vysoka ngjma dihodoba nezamestnanost’. Niektoré prijaté opatrenia flexibilitu trhu
prace naopak zniZili. RozSirenie pravnej Upravy kolektivneho vyjednédvania g na firmy, ktoré
sa vyjednavania nezUcastiuju by malo byt zruSené, alebo by mali byt zjednoduSené
podmienky na udelenie prava na vynatie. ZvySovanie pomeru minimalnegj mzdy k medianu
vytvéra dodatocny tlak na zamestnanost. Rozhodnutia o minimang mzde by preto mali
zohladnovat’ ndzory komisie nezavislych odbornikov. V oblasti trhu produktov asluzieb by

18 Strednodobé predikcia NBS a ECB z jina 2009.
1 OECD Economic Survey Slovak Republic, OECD, februér 2009.
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bolo vhodné odstranit’ prekazky v rozSirovani ,e-businessu® azrychlit implementaciu
»€ governmentu“. OECD kritizuje casté ,ad hoc* zmeny v dochodkovej legidative,
ktoré zniZuju transparentnost’ a financnu stabilitu déchodkového systému. Vysoké regionane
rozdiely v nezamestnanosti Uzko slvisia snizkou mobilitou pracovnych sil. Odstrénenie
existujucich bariér rozvoja ngomného byvania by mohlo prispief” k vysSe) mobilite.

Niektoré opatrenia, ktoré boli realizované v ramci Modernizatného programu Slovensko 21
pomohli rieSit definované priority. V publikacii Economic Policy Reforms. Going
for Growth®® navrhuje OECD d’alSe opatrenia na zlepSenie prioritnych oblasti. S cielom
ZvySit zamestnanost’ Zien sa odporuca ngjma skratit” obdobie rodicovskej dovolenky a zvysit
finanénu podporu na starostlivost’ o dieta. Finanénd podpora tvorby pracovnych miest
by samala upriamit’ hgjma na dlhodobo nezamestnanych. Zaostavanie v oblasti vzdelavania
by mohlo zlepsit sibeZzné zavedenie 3kolného auverov na 3kolné. Vysokoskolské
vzdelavanie by mohlo pomact’ zatraktivnit’ poskytovanie novych profesijnych programov viac
previazanych s praxou. V sllade sprioritou zniZovania administrativngl z&'aze podnikania
by bolo vhodné odstranit’ bariéry vstupu natrh vo forme réznych profesijnych komor.

V Spréve o stave podnikatel'ského prostredia™ sa uvédza, Ze na Slovensku v si¢asnosti
neexistuju zavazné bariéry podnikania. Medzi opatrenia zvy3ujuce kvalitu podnikatel’ského
prostredia moZzno okrem vytvorenia jednotnych kontaktnych miest, zaradit' zavedenie
moznosti elektronického podavania navrhov do obchodného registra, podavanie daiovych
dokumentov, ¢i zUZenie registratarnych povinnosti pre podnikatel'ov vyplyvajucich zo zékona
o archivoch a registratirach. Negativny vplyv mali predovSetkym opatrenia v daiove
aodvodove oblasti zvy3ujuce priame finanéné zat'aZenie a nové povinnosti zamestnavatel'ov
v slvidosti so zabezpecenim pracovne zdravotngl sluzby. Za chronické problémy mozno
oznacit' problematickll vymoZzitel'nost’ préva, zloZitost a nestabilitu predpisov a absenciu
posudzovania dopadov pred ich prijatim. Sprava sa venuje g stagnujucemu stavu v oblasti
vedy, vyskumu ainovacii.

Situécia vo vyskume avyvoji sa stale nezlepsuje. Pbvodnym cielom Lisabonske) stratégie
pre oblast’ vedy a vyskumu bolo zvy3enie celkovych vydavkov navyskum avyvoj do roku
2010 na 3 % HDP. V rémci EU ho pini iba Svédsko a Finsko. Slovensko sa dokonca vzd'al'uje
a od vlastného ciel'a stanoveného na 1,8 % HDP do roku 2010. Pomer vydavkov navyskum
avyvoj k HDP nedosahuje ani 0,5 % HDP a v poslednych rokoch medziro¢ne klesa.

Specificki skupinu tvoria vladne opatrenia na zmiernenie dopadov hospodérskej krizy.?
Prioritne st zamerané na zlepSenie ukazovatel'ov redlngj ekonomiky — podporu ekonomického
rastu a zamestnanosti, stym slvisiace vySSie prijmy, spotrebu a Zivotnu Groven obyvatel'stva.
Na druhg strane vSak zvysuju vydavky vereného rozpoctu, ¢im prehlbuja deficit vergnych
financii a zhorduju tak vysledky nominalngj konvergencie. Niektoré z prijatych opatreni mali
priaznivy vplyv azmiernili dopady hospodérskej krizy. Mnohé z nich viak maju iba docasny
charakter. Pocet opatreni sa stdle zvy3uje, ¢o zhorSuje moznost dosledného odhadu
ich predpokladangj G¢innosti a objektivne zhodnotenie moznych dopadov na vergjné financie.
Pozitivne mozno hodnotit’, Ze sa medzi nimi zatingu objavuju g opatrenia, ktoré boli

% Economic Policy Reforms: Going for Growth 2009, OECD, marec 2009.

2! Spréva o stave podnikatel’'ského prostredia v Slovenskej republike s ndvrhmi na jeho zlepSovanie (2008), MH
SR, januar 2009.

%2 Doteraz boli prijaté tri hlavné stbory opatreni, ktoré obsahovali spolu viac 60 opatreni. 180 o Névrh opatreni
vlddy SR na prekonanie dopadov financng krizy, Navrh opatreni na zmiernenie dopadov globdng financnej
krizy ahospodéarskej krizy na zamestnanost aNévrh tretieho siboru opatreni na zmiernenie dopadov
hospodéarskej krizy.
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Slovensku odporucané v stivislosti s potrebou zlepSovania podmienok pre dihodobo
udrZatel'ny rast a odstranovanim Uzkych miest v redngl ekonomike.

3. Porovnanie konvergenéného procesu v SR a v €lenskych
krajinach EU mimo eurozony

3.1 Aktualny stav plnenia maastrichtskych kritérii

Vo vdetkych ¢lenskych krajinach EU mimo eurozény bolo zaznamenané medzirocné
zhorSenie hospodarskeho vyvoja. Ak by niektord ztychto krajin poZiadala o vstup
do eurozény, maastrichtské kritéria by spinalo ibaDansko. Svédsko by neplnilo zékladn(
podmienku pre hodnotenie stability meny, lebo Svédska korunanie je ¢lenom ERM 1.

V&etky kragjiny boli zasiahnuté globalnou hospodérskou recesiou. NajsilnejSi negativny dopad
zaznamenali pobaltské krajiny, ktoré pocitili nielen prepad zahrani¢ného dopytu, ale g priamy
vplyv finanéng krizy. Specifickym pripadom je vyvoj v Madarsku, ktoré bolo
destabilizované e&te pred vypuknutim krizy. Mad’arsko, LotySsko a Rumunsko boli natené
pozZiadat' o zahrani¢n finanénli pomoc aziskali pohotovostny Gver (Stand-By-Agreement)
Z Medzinarodného menového fondu. Pol'sko vyuZilo novy néstroj tzv. flexibilna Gverova
linku (Flexible Credit Line). Litva a Estonsko budu pravdepodobne tieZz potrebovat’ finanénu
podporu zo zahranicia na preklenutie hospodérskej recesie.

Inflacné kritérium v sGcasnosti plnia iba Dansko a Svédsko. Pred rokom plnilo toto kritérium
g Slovensko a Spojené krélovstvo. Vo v&sine krajin EU sa priemerna inflécia zvy3la
Medziroéne sa rast cien spomalil v Ceskej republike, Mad'arsku, Bulharsku a Lotyssku.
Pokles inflacie vak nebol dostatocny na spinenie kritéria. V Bulharsku av LotySsku bol 12-
mesaxtny priemer medzirocng inflacie v aprili 2009 niekolkonasobne vysSi ako droven
referencnej hodnoty.

Globdna hospodarska recesia vytvara dodatocné tlaky na verginé financie. Vychadzajuc
z poslednych dostupnych Udajov (za rok 2008) figkane kritérium plni  Slovensko, Ceska
republika, Bulharsko, Dansko a Svédsko. Aj v tychto krajinach (s vynimkou CR) sa zvysil
deficit, prip. zniZil prebytok hospodarenia verejnych financii. Referenénd hodnotu verejného
dihu prekracuje momentdne iba Madarsko, zadlZenost' vSak stUpa v prevazne casti
sledovanych krgjin. Nagjviac sa v porovnani shodnotou z predchadzajuceho roka zvysila
v LotySsku aMadarsku. Relativne vysoky nérast vykdzalo g Dansko. V Spojenom
krélovstve prekrocil pomer dihu k HDP hodnotu 50 %.

So stupajucou zadlZenost'ou rastu naklady dihodobého financovania. VSetky clenské krajiny
EU mimo eurozény okrem Danska, Svédska a Spojeného krélovstva, platia vySie Grokové
sadzby ako pred rokom. Pod vplyvom finanénej krizy prekrocila priemerna dihodoba Urokova
miera v Mad’arsku, pobaltskych krajindch a Rumunsku referenc¢ni hodnotu atieto krajiny tak
neplnia ani urokové kritérium.

Pre plnenie kritéria stability vymenného kurzu je nevyhnutné, aby bola mena hodnotene)
kragjiny minimane 2 roky zapojend v mechanizme vymennych kurzov ERM II.
Tato podmienku v sGéasnosti spingji Dénsko, Litva, Lotyssko aEsténsko. Vetky tri
pobaltské &téty udrzuju fixny kurz voci euru. Danska koruna sa dihodobo pohybuje v tesngj
blizkosti centréing parity.
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Taburka 6 Aktudl ni stav ilnenia maastrichtskich kritérif iiirl’l 2009i

InflaciaHICP Slovensko 35 3,3 Nie zhor Senie
(%) Ceskéa republika 4,2 Nie ZlepZenie
Mad’arsko 4,7 3,3 Nie ZlepSenie
Pol'sko 4,0 Nie zhor Senie
Litva 10,0 Nie zhor Senie
LotySsko 12,4 3,3 Nie ZlepSenie
Estonsko 7,7 Nie zhor Senie
Bulharsko 9,2 33 Nie ZlepSenie
Rumunsko 7.4 ’ Nie zhor Senie
Déansko 3,0 Ano zhor Senie
Svédsko 3,0 33 Ano zhor Senie
Spojené krélovstvo 3,7 Nie zhorSenie
Saldoverginych  Slovensko 2,2 -3,0 Ano zhor Zenie
financii Ceskarepublika -1,5 Ano ZlepSenie
(% HDP)* Mad’arsko -34 -3,0 Nie ZlepSenie
Pol'sko -3,9 Nie zhor Senie
Litva -3,2 Nie zhor Senie
L otySsko -4,0 -3,0 Nie zhorSenie
Estonsko -3,0 Nie zhor Senie
Bulharsko 15 30 Ano zhor Senie
Rumunsko -5,4 ' Nie zhor Senie
Déansko 3,6 Ano zhor Senie
Svédsko 2,5 -3,0 Ano zhor Senie
Spojené krélovstvo -55 Nie zhorSenie
Hruby vergny Slovensko 27,6 60,0 Ano ZlepZenie
dih Ceskarepublika 29,8 Ano zhor Senie
(% HDP)* Mad’arsko 73,0 60,0 Nie zhorSenie
Pol'sko 47,1 Ano zhor Senie
Litva 15,6 Ano ZlepSenie
L otySsko 19,5 60,0 Ano zhor Zenie
Estonsko 438 Ano zhor Senie
Bulharsko 14,1 60.0 Ano ZlepZenie
Rumunsko 13,6 ! Ano zhor Senie
Déansko 33,3 Ano zhor Senie
Svédsko 38,0 60,0 Ano Zlepgenie
Spojené kral'ovstvo 52,0 Ano zhor enie
Dlhodoba Slovensko 4,8 6,4 Ano zhor Senie
Urokova miera Ceskarepublika 4,7 Ano zhor Zenie
(%) Mad’arsko 91 6,4 Nie zhorSenie
Pol'sko 6,1 Ano zhor Senie
Litva 89 Nie zhor Senie
LotySsko 8,3 6,4 Nie zhorSenie
Estonsko 8,3 Nie zhor Senie
Bulharsko 6,2 6.4 Ano zhor Senie
Rumunsko 8,3 ' Nie zhor Senie
Dansko 41 Ano ZlepSenie
Svédsko 35 6,4 Ano ZlepZenie
Spojené krél'ovstvo 41 Ano ZlepSenie

" posledna dostupna hodnota (rok 2008).
Zdroj: Aktualizované konvergencné programy naroky 2007-2010, Eurépska komisia.
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3.2 Vyhlad plnenia maastrichtskych kritérii

Vplyv globdne) hospodarske) krizy sa zdal byt spociatku kratkodoby. Najma v krajinach,
ktoré neboli priamo poznatené financnou krizou sa ocakavalo relativne rychle oZivenie.
V siigasnosti vak vas&ina novych ¢lenskych krajin EU zaZiva dramaticky pokles dopytu
aprodukcie. Odhady medzirocnych prepadov HDP zaprvy Stvrtrok 2009 poukazuju
na skutocnost’, Ze situacia sa nezlepsi tak skoro, ako sa pévodne predpokladalo. O vysokej
dynamike zhorSovania sa aktudneho hospodarskeho vyvoja svedCia g velké rozdiely
medzi vyhl'admi prezentovanymi v konvergenénych programoch, resp. programoch stabilty
avyhradmi publikovanymi v jarngj Ekonomickej progndze Eurdpskej komisie.®

Krajiny V4 (okrem Slovenska) mali vo svojich konvergenénych programoch naplanovanu
konsolidaciu verginych financii azérovei postupny pokles inflacie® Madarsko by v&ak
ani v horizonte do roku 2011 nesplnilo fiskadne apravdepodobne ani inflacné Kkritérium.
Deficit verginych financii mal sice povodne klesnit’ pod 3 % uz v roku 2009, vereiny dih
by v&ak bol nadalgj vysSi ako 60 % HDP ainflacia na arovni 3 % v roku 2011 by nebola
dostatocne nizka na splnenie inflacného kritéria. V pripade Pol'ska aCeskej republiky
existovala Sanca splnit’ do roku 2011 vsetky kritéria, ak by v priebehu roka 2009 vstupili
do mechanizmu vymennych kurzov. Ako v3ak vyplyva z aktualnej prognézy EK, globana
recesia bude mat’ vyrazne negativny vplyv navyvoj verginych financii. Vo vsetkych kragjinach
V4 (vratane Slovenska) vzrastie vroku 2009 a2010 deficit verginych financii vysoko
nad referencnd hodnotu. V Pol'sku sa zaroven verginy dlh vy$plha v roku 2010 na 59,7 %
HDP, t. j. tesne pod Uroven referencénej hodnoty.

Pre pobaltskeé krajiny bola do nedavna prekazkou vstupu do eurozony hlavne vysoka inflacia.
V konvergenc¢nych programoch sa (s vynimkou Esténska) predpokladal v horizonte do roku
2011 dostato¢ny pokles inflacie, z¢oho vyplyvala vysoka Sanca spinit’ vsetky Kkritéria.
Aktudlna prognéza EK ocakava este rychlejSiu dezinfléciu, aviak g velké vypadky prijmov
verginych financii adodato¢né vydavky vyvolané finanénou krizou. Pobaltské krajiny
tak zaznamenaju v nasledujucich dvoch rokoch vysoké deficity verginych financii.
So zvy3ujticou sa zadl Zenostou bude pokracovat’ g rast trokovych sadzieb.

Bulharsko bude vroku 2010 pravdepodobne jedina z krgjin EU mimo eurozény,
ktor& nepresiahne hranicu nadmerného deficitu a zarovei dosiahne najnizsi deficit v celej EU.
Recesia vSak nebude mat’ dostatocne silny timiaci efekt na inflaciu a Bulharsku sa nepodari
v nasledujucich rokoch spinit’ inflacné kritérium. Rumunsko nebude plnit fiskalne
ani inflacné kritérium.

V konvergenénych spravach pre Déansko aSvédsko sa ocakéval vyvoj v stlade so plnenim
maastrichtskych kritérii. Vyhlad EK v3ak naznacuje, Ze pbvodne prebytkove salda verejnych
financii sa v roku 2010 zmenia na deficitné. Vzh'adom na Struktiru ekonomiky bolo Spojené
krd’ovstvo silne zasiahnuté g samotnou finanénou krizou, nielen néslednym prepadom
svetového dopytu a produkcie. Konvergenény program uz preto rétal s prehibenim verejného
deficitu. EK tento trend potvrdila apredpokladd este vyraznejSie zhorSenie rozpoctu
azvySenie dihu. Deficit vergnych financii by mal v tomto roku stUpnut’ na 13,8 % HDP.

%3 Economic Forecast Spring 2009, Eurépska komisia, mégj 2009.

2 glovenskom predloZeny Program stability uvazoval so zvy&uijlcou sainfléciou.

% \/ podmienkach celosvetového trendu prehlbujlceho sa verejného zadlZovania hrozi, Ze pobaltské krajiny
svysokou zahrani¢nou zadlZenost'ou a negativnym hospodarskym vyhr'adom budi vnimané ako vel'mi rizikové.
V stvidosti stlakmi na znehodnotenie domécel meny, to méze mat’ za nasledok nielen zvy3ovanie rizikovej
prémie, ae g problém so samotnou emisiou novych dlhovych cennych papierov (bez ohTadu na vysku sadzby).
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Spojené krélovstvo tak zaznamend druhy najvysSi deficit v EU (po irsku, kde sa ocakéava
narast deficitu az na 15,6 % HDP).

V sligasnosti sa nejavi byt redlne, Ze by niektora z krajin EU mimo eurozény dokézala
v horizonte ngjblizSich dvoch rokov splnit maastrichtské kritérid adodrzat’ tak z&kladnu
podmienku na zavedenie eura. Urc¢ita Sanca existuje v pripade Danska a Bulharska. Okrem
neprekrocenia 3 %-nej hranice pre deficit by zaujem Danska zaviest® euro museli potvrdit’
g obcania v referende, ktoré je naplanované na rok 2011. V Bulharsku by bolo potrebné
pristipit’ k rychlgjSg dezinflécii, to vSak nie je vrezime fixného vymenného kurzu
jednoducha uloha. Bulharsko ma zéroven velké rezervy vredng konvergencii,
¢o predstavuje vyznamné riziko udrZatel'nosti plnenia nominanych kritérii.

Taburka 7 Vi'hl’ad nominélnﬁ' konverﬁencie élenski’ch krii' in EU mimo euroz()ni

InflaciaHICP Slovensko 2,2 2,0 3,6 24 41
(%) Ceskéarepublika 29 11 3,0 1,6 25
Mad’arsko 45 4.4 3,2 41 3,0
PolI'sko 29 2,6 2,5 1,9 2,5
Litva 5,4 3,6 3,6 -0,4 -0,1
LotySsko 59 4.6 2,2 -0,7 1,3
Esténsko 472 0,6 2,8 0,5 3,0
Bulharsko 6,7 39 47 3,6 4.0
Rumunsko 58 5.8 35 35 3.2
Dansko 1,3 1,0 2,1 1,3 14
Svédsko 15 0,9 - 1,4 -
Spojené kral'ovstvo 0,5 1,6 25 0,7 2,0
Saldo ver g nych Slovensko -3,0 -4,7 -2,9 -54 -2,2
financii Ceska republika -1,6 -4,3 -15 -4,9 -1,2
(% HDP) Mad’arsko 2,6 34 -2,5 -39 2,2
Por'sko -2,5 -6,6 -2,3 -7,3 -1,9
Litva 2,1 -5,4 -1,0 -8,0 0,0
LotySsko -5,3 -11,1 -4,9 -13,6 -2,9
Estonsko -1,7 -3,0 -1,0 -39 0,1
Bulharsko 3,0 -0,5 3,0 -0,3 3,0
Rumunsko -5,1 5,1 -4,1 -5,6 -2,9
Dénsko 0,0 -1,5 -1,2 -3,9 0,3
Svédsko 11 -2,6 1,6 -39 25
Spojené krél'ovstvo -55 -11,5 -8,2 -13,8 -7,1
Hruby vergny Slovensko 27,6 32,2 31,4 36,3 32,7
dih Ceskéarepublika 27,9 33,7 26,8 37,9 25,5
(% HDP) Mad’arsko 72,5 80,8 72,2 82,3 69,0
Por'sko 45,8 53,6 455 59,7 448
Litva 16,9 22,6 18,1 31,9 17,1
L otySsko 324 34,1 45,4 50,1 473
Esténsko 3,7 6,8 35 7.8 3,0
Bulharsko 15,4 16,0 15,3 17,3 15,2
Rumunsko 18,0 18,2 20,8 22,7 22,0
Déansko 27,9 32,5 26,3 33,7 25,4
Svédsko 322 44,0 28,3 47,2 238

Spojené krél'ovstvo 52,9 68,4 60,5 81,7 65,1

Poznamky:
B Aktudlny odhad Eurépskej komisie, jarna prognéza 2009.
Zdroj: Aktualizované konvergen¢né programy Programy stability naroky 2008-2011, Europska komisia.
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3.3 Aktualny stav realnej konvergencie

Iba niektoré nové ¢lenské krajiny EU mimo eurozény® si v roku 2008 dokézali udrzat’ silny
hospodarsky rast. NajdynamickejSou bola rumunska ekonomika. Medziro¢ny priemer
nad Uroviiou 5 % dosiahlo este Slovensko, Bulharsko a Pol'sko. Na druhgj strane, Lotyssko
aEstonsko vykazali uz v roku 2008 velky medzirocny prepad HDP. Hospodérska aktivita
saznizila g v Déansku aSvédsku. V tychto &yroch krajindch a Spojenom krélovstve
sav dosledku poklesu HDP zhor&ili g ukazovatele produktivity prace. Slovensko s vd’aka
robustnému hospodarskemu rastu upevnilo poziciu krajiny s ngjvysSou Uroviiou produktivity
préace spomedzi sledovanych novych ¢lenskych krajin.

V slilade s dynamikou vyvoja HDP sa vykonnost’ slovenskej ekonomiky viditel'ne priblizila
priemeru k EU. Slovensko ma v sti¢asnosti druhy najvy3si pomer HDP na obyvatela (v PKS)
v porovnani sostatnymi novymi ¢lenskymi krgjinami EU mimo eurozony. NajvySSiu
vykonnost méa Ceska republika. Negativny vyvoj v LotySsku aEstonsku viedol k znizeniu
ich vykonnosti v pomere k EU. Napriek znanému medziroénému zvyseniu relativne) cenovej
hladiny s Slovensko zachovalo druhd najnizSiu cenova Uroven vo V4. NagnizSiu cenovu
hladinu angdabsiu vykonnost, nielen vramci dledovanych krajin, ale g v porovnani
s0 vSetkymi ostatnymi krajinami EU ma Bulharsko.

Tabulka 8 SUéasni stav ukazovatel’ov reélni' konveriencie kri" in EU mimo eurozc')ni

2008" 2008 2008 2008
Slovensko 6,4 71,8 69,5 77,6
Ceskarepublika 32 80,4 72,4 73,1
M ad’ar sko 0,5 62,9 69,7 74,0
Pol’'sko 5,0 57,5 68,6 61,5
Esténsko -3,6 67,2 76,7 61,7
Litva 30 61,3 66,8 60,8
L otySsko -4.6 55,6 747 50,6
Bulharsko 6,0 40,1 51,0 358
Rumunsko 7.1 458 62,1 46,6
Dansko 11 118,7 141,0 99,8
Svédsko -0,2 121,4 114,4 110,3
Spojene 0,7 117,2 99,4 111,6

kralovstvo
Y Priemerné ro¢né tempo rastu HDP v krajinéch eurozény v rovnakom obdobi bolo 0,7 %.
Zdroj: Eurostat.

Pokles dopytu nasledovany poklesom produkcie sa prejavil v zhorSeni situéacie na trhu préce.
V&etky krajiny EU zaznamenali nérast nezamestnanosti. Najvy3§iu nezamestnanost’ evidovali
ku koncu roka 2008 pobaltské krajiny. V LotySsku sa nezamestnanost” zvysila na 11,5 %
(z 5,6 % ku koncu roka 2007). VySSi pocet nezamestnanych sa preniesol do vyvoja priemernej
miery zamestnanosti vroku 2008 iba vo velmi obmedzengg miere. Pokles miery
zamestnanosti bolo mozné v ramci nami sledovanych krajin sledovat’ iba v Litve.?” Priemerna

miera zamestnanosti na Slovensku stipla na 62,3 %.

?° Nové glenské krajiny EU bez Slovinska, Cypru aMalty.
%" Najvassi pokles miery zamestnanosti v EU bol v irsku.
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Spomalenie svetového hospodarstva apokles zahrani¢ného obchodu sa vo vSeobecnosti
prejavili v zmen3eni vonkajSej nerovnovahy. Vynimku tvori Bulharsko, tu sa deficit bezného
Uctu podra predbeznych Gdajov vySplhal na neudrZatelnych 25,3 % HDP.® VV pobaltskych
krajinéch, kde este pred rokom evidovali podobne vysoké hodnoty, savonkajSia nerovnovaha
vyrazne zniZila.

Vyvoj ukazovatelov redlng ekonomiky zo zaciatku roka 2009 nenaznatuje zlepSenie,
prave naopak. VSetky sledované krainy (s vynimkou Pol'ska) zaznamenali v 1. Stvrtroku
2009 medziro¢ny pokles redlineho HDP. Loty3sko sa prepadlo nagjvyrazneiSie - 0 18,6 %.
Zaroven pokracoval g trend rastu nezamestnanosti. V LotySsku sa miera nezamestnanosti
v aprili 2009 zvysilana17,1 %.%°

zaver

Po viacerych rokoch postupnej relativne dynamickej konvergencie v réamci EU zmenila
globa na finan¢na kriza zasadnym spdsobom vyvoj v najvyspelgjSich aneskér g vo viacerych
dobiehgjucich ¢lenskych krajindch. Nagviac boli negativne zasiahnuté pobaltské krajiny,
ktoré do nedavna zaznamendvali najrychlejSiu konvergenciu. Nésledna hospodarska recesia
zhor&lavyvoj avyhlad vietkych ¢lenskych krajin EU, vrétane Slovenska.

V priemere zarok 2008 ekonomika SR stéle zretel'ne konvergovalak priemeru EU. ZvySilasa
zamestnanost’, klesla nezamestnanost’, ale g vonkajSia nerovnovaha. Tempo hospodérskeho
vyvoja na Slovensku sa viak uz v priebehu roka spomalovalo. Utlm vyvolany prepadom
zahrani¢ného dopytu, sa zac¢al postupne odréZat’ v poklese zamestnanosti a domacej spotreby.
Znizili sa inflacné tlaky acelkova inflacia zatala koncom roka 2008 klesat’. Napriek tomu
Slovensko Vv si¢asnosti neplni inflané kritérium, lebo viacero ¢&lenskych krajin EU
zaznamenava rekordne nizku infléciu. Pomer verejného deficitu k HDP bol v roku 2008 niZsi
ako referencna hodnota. Slovensko zatial’ pokracuje v plneni fiskalneho kritéria. DIhodoba
urokova miera sa v tomto nestabilnom obdobi vd’aka zavedeniu eura arelativne nizkej Urovni
verginého dihu zvySilaibamierne. Nad’alg je vyrazne niZSia ako referenéna hodnota.

V nagjblizSom obdobi sa budi niektoré krajiny EU mimo eurozény viac vzdalovaf
ako priblizovat’ k priemeru EU. Zagiatkom roka 2009 sa hospodérska situécia dramaticky
zhorsila g na Slovensku. Ekonomika SR sa v prvom stvrtroku medzirocne prepadla o viac
ako 5 %. Vyhlad nanasledujlce roky naznaiuje, Ze redna konvergencia SR k priemeru EU
sa vyrazne spomali. Nepriaznivy vyvoj redlng ekonomiky povedie k citelnym vypadkom
v prijmoch azvySovaniu vydavkov verginych financii. Slovensko nebude pravdepodobne
schopné v horizonte do roku 2011 plnit’ fisk&ne kritérium. Podobny (v mnohych pripadoch
a hord) vyvoj saocakéva takmer vo vsetkych krajinach EU mimo eurozény. Proces
rozSirovania eurozony sa preto na niekol’ko rokov prerusi.

% Deficit bezného Gctu sazvysil & na Slovensku, dosiahol v&ak neporovnaterne nizsiu hodnotu (6,5 % HDP).
#V/ nelichotivom rebricku miery nezamestnanosti v krajinach EU vedie Spanielsko s 18,1 %.
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