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2010

Odbor vyskumu

Abstrakt

Vo viacerych ¢lenskych, ako aj kandidatskych, krajinach EU
previadala v roku 2009 realna divergencia. Slovensko
zaznamenalo CiastoCny pokles relativnej vykonnosti
a narast relativnej cenovej hladiny. Potvrdila sa Uzka
previazanost’ realnej a nominalnej konvergencie.
Vo vacsine krajin (vratane SR) sa dramaticky zhorsila
fiSkalna situacia. VSetky maastrichtské kritéria plnilo
iba Estonsko. V nasledujucich rokoch by sa proces realnej
konvergencie mal obnovit. Napriek tomu, nadmerny deficit
sa Slovensku v blizkej buducnosti pravdepodobne nepodari
odstranit. FiSkalna situdcia sabez prijatia zasadnych
konsolidaCnych opatreni vyrazne nezmeni ani v ostatnych
sledovanych krajinach. Vy3Sia priemerna inflacia v EU
zlepsi Sance viacerych krajin splnit’ inflacné kritérium. V SR
sa naopak zvysi riziko neplnenia tohto kritéria.

JEL klasifikacia: E60, 011, O57
Kl'aCové slova: hospodarska konvergencia, Eurépska Unia, eurozdéna, kandidatske krajiny.
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UVOD A ZHRNUTIE

Zdravy doméci financny sektor, ani zavedenie spolocnej eurépskej meny nemohli ochranit’
Slovensko pred negativnym vplyvom globalnej hospodarskej recesie. Po rokoch
hospodarskeho rozmachu celilo Slovensko v roku 2009 obrovskému prepadu vyvozu,
produkcie a nasledne aj HDP. Z pohladu medzirocnej zmeny vyvoja reélnej ekonomiky
patrilo Slovensko medzi krizou najviac zasiahnuté krajiny EU. Ovplyvnil tento vyvoj proces
nominalnej konvergencie? Znizili sa $ance krajin EU mimo eurozony zaviest' euro? Zmenil
sa vSeobecny trend vzajomného priblizovania sa hodndt ekonomickych ukazovatel'ov v ramci
EU? Splnaju krajiny uchadzajuce sa o Clenstvo v EU maastrichtské kritéria? To sa hlavné
otazky, na ktoré sa snazi odpovedat’ tohtoro¢na Analyza konvergencie.

V prvej kapitole sa zaoberame aktualnym stavom a vyhladom nominalnej a realnej
konvergencie Slovenska v kontexte vyvoja v ostatnych krajinach eurozény. Pocas poslednych
dvanastich mesiacov sme mohli sledovat’ vyrazné znizenie inflacie. Koncom roka 2009 zacalo
Slovensko opét’ pinit’ inflané kritérium. Dramaticky sa v3ak zhorsila fiskalna situécia. Podl'a
dostupnych progndéz sa Slovensku nepodari v horizonte nasledujicich dvoch rokov odstranit’
nadmerny deficit. Hodnota hrubého domaceho produktu v stalych cenach sa medzirocne
vyrazne znizila. To malo za nasledok pokles vykonnosti slovenskej ekonomiky v porovnani
s priemerom EU. Relativna cenova Uroven sa naopak zvysila. Proces reélnej konvergencie by
sa mal v roku 2010 postupne obnovit.

Druha kapitola obsahuje analyzu konvergenéného procesu v Clenskych krajinach EU
mimo eurozény. Do6raz kladieme na plnenie hospodéarskych kritérii pre zavedenie eura.
Nad rdmec nedavno publikovanych konvergenénych sprav sa venujeme vyvoju v Dansku
a Spojenom kralovstve. Sledované Casové obdobie postivame o jeden mesiac dopredu,
t. j. k'aCovym obdobim je méaj 2009 az april 2010. V hodnotenych krajinach (podobne
ako na Slovensku) sa zhorSila najma situacia v oblasti plnenia fiSkalneho kritéria.
Jedinou krajinou, ktora by splnila nominalne kritéria, by bolo Esténsko. UrCitd Sancu spinit’
kritéria v horizonte najblizsich dvoch rokov ma Svédsko a Bulharsko. Bulharsko viak bude
pravdepodobne nadalej vyrazne zaostavat’ v realnej konvergencii. Najdynamickejsi vyvoj
realnej ekonomiky by mali zaznamenat’' Estobnsko a Rumunsko.

V obdobi vrcholenia hospodarskej krizy sa objavili viaceré vyjadrenia podporujlace prijatie
krokov umoznujlcich zmiernenie kritérii a zrychlenie procesu zavedenia spolocnej meny
s cielom stabilizovat' vyvoj v Eurépe. Z tohto pohladu je zaujimavé zhodnotit' Groven
konvergencie kandidatskych a potencialnych  kandidatskych krajin  EU. Tejto téme
je venovana tretia kapitola. Z pohl'adu plnenia maastrichtskych kritérii sa zda byt' najlepSie
pripravené Maceddnsko. Vykonnost' a cenova Uroven tejto krajiny st ale vel'mi vzdialené
priemeru EU a aj termin vstupu do EU je stale nejasny.
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2. KONVERGENCIA SLOVENSKEJ EKONOMIKY
2.1 STAV NOMINALNEJ KONVERGENCIE

Situacia vo verejnych financiach sa vyrazne zhorSila. Podla predbeznych Gdajov
prezentovanych Eurostatom sa deficit verejnych financii v roku 2009 medzirotne zvysil
na 6,8 % HDP.'! V nadvéznosti na zverejnenie predpokladanych vysledkov hospodarenia
verejnej spravy v SR, prijala Rada EU (koncom roka 2009) rozhodnutie o existencii
nadmerného deficitu. Slovensko tak prestalo pinit’ fiskalne kritérium.?

Graf 2 Vyvoja inflacie v SR a referen€nej

Graf 1 Saldo rozpoc€tu verejnej spravy

v krajinach eurozény (% HDP, 2009) hodnoty (medziro¢na zmena HICP v %)
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Zdroj: Eurostat. Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.
Poznamka: V stlade s postupom ECB a EK, irsko nebolo
zahrnuté do vypoctu referenchej hodnoty kvéli
Specifickému doméacemu hospodarskemu vyvoju.

Nepriaznivy vplyv globalnej hospodarskej krizy sa prejavil na vynimo¢nom zhorseni fiskalnej
situdcie nielen na Slovensku, ale aj vinych krajinach2 V maji 2010 bol postup

! Skutoéna hodnota je velmi vzdialena pdvodnym planom (rozpoCtovanej Grovni 2,1 % HDP).
Vo Vychodiskach rozpoltu verejnej spravy na roky 2010 az 2012 (2009) sa uvazovalo s deficitom
vo vySke 3,0 % HDP. V Navrhu rozpoctu verejnej spravy na roky 2010 az 2012 (2009) bol odhad
deficitu za rok 2009 zvy3eny na 5,0 % HDP.

2 Krajiny eurozény nie st formalne povinné pinit’ maastrichtské kritéria. Vynimkou je fiskéalne kritérium,
ktorého obsahom je plnenie pravidiel vyplyvajlcich z Paktu stability a rastu, platného pre celt EU.

® Iba Esténsku a Malte sa podarilo napriek nepriaznivému hospodarskemu vyvoju dosiahnut’ nizsi
deficit ako v predchadzajicom roku. Podiel verejného dihu na HDP sa zvysil vo vetkych krajinach EU,
najviac v irsku (o 20,1 p. b.), v Loty3sku (o 16,6 p. b.), v Spojenom kralovstve (o 16,1 p. b.)
a v Grécku (o 15,9 p. b.). Prvé tri spomenuté krajiny mali pdvodne verejny dlh nizsi ako 60 % HDP.
Grécko uzZ v roku 2008 vykazalo dlh na Grovni skoro 100 % HDP.

ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY
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pri nadmernom deficite uplatfiovany vo¢i 20 krajinam EU, z toho 13 krajinam eurozény.*
Vplyv poklesu hospodarskeho rastu a dodatocnych fiskalnych opatreni na vysku deficitu
sa liSia v zavislosti od konkrétnej krajiny. Slovensko patri medzi krajiny, ktoré sa snazili
stimulovat’ doméacu ekonomiku prostrednictvom vyssieho fiskalneho deficitu. Medzirocné
prehlbenie zaporného salda verejnych financii bolo sice na drovni priemeru krajin EU
a mierne nad Uroviou priemeru eurozoény, podiel vydavkov na opatrenia proti krize bol viak
relativne nizky.®

Rast spotrebitel'skych cien sa v priebehu roka 2009 spomal'oval. V oktébri ceny tovarov
a sluzieb na Slovensku medzirotne po prvykrat v histérii klesli. V dosledku deflacie
sa znizoval aj dvanastmesacny priemer medziroCnej inflacie. Koncom roka zacalo Slovensko
opéat’ pinit’ inflaéné kritérium. Miera HICP inflacie, ako aj jej dvanastmesacny priemer, patrili
v aprili 2010 medzi najnizSie v eurozéne.

Hlavnym faktorom doméceho i zahrani¢ného cenového vyvoja bol pokles spotrebitel'ského
dopytu. Klesli ceny energetickych aj neenergetickych komodit. V priemere za rok 2009
sa na Slovensku najvyraznejSie zniZili ceny pohonnych latok a potravin. Koncom roka
sa ich pokles zacal spomal'ovat. V prvych mesiacoch roku 2010 ceny pohonnych latok
aj potravin medzirone opét’ rastli.®

Vyvoj dlhodobej urokovej miery na Slovensku bol napriek zvySenej averzii investorov
vodi riziku relativne stabilny. Od druhého polroka 2009 sme mohli sledovat’ pokles priemernej
Urokovej miery vladnych dlhopisov. Medziro¢ny pokles zaznamenali v3etky krajiny eurozény
s vynimkou Grécka. Dvanastmesacny priemer dlhodobej Grokovej miery v SR bol v aprili
2010 na Grovni 4,5 %, t. j. vyrazne pod referencnou hodnotou (6,0 %).

Oslabovanie mien okolitych  krajin, ktoré malo nepriaznivy vplyv na cenovld
konkurencieschopnost’ Slovenska, sa v prvom Stvrtroku 2009 zastavilo. Kurzy mien krajin V4
sa postupne vratili na priemern( Groven z roku 2008. ZhorSujica sa schopnost’ financovat’
rastuci verejny dlh a nasledna hrozba bankrotu Grécka sa odrazili v znehodnoteni kurzu eura
voCi dolaru. Vplyvom zvysenia celkovej neistoty na finanénych trhoch v méaji 2010 sa naopak
viditel'ne oslabili kurzy mien susednych krajin voéi euru.’

2.2 VYHLAD A RIZIKA NOMINALNEJ KONVERGENCIE

Predpoklady o postupnom zlepSovani sa makroekonomického vyvoja na Slovensku, uvedené
v Programe stability (MF SR, 2010), vytvaraju priestor pre navrat ku konsolidacii verejnych
financii.® V roku 2010 sa mal deficit verejnych financii pévodne znizit' na 5,5 % HDP

4 12. méja 2010 podala Komisia navrh na zadatie konania vo¢i dalsim piatim krajindam. Pravidla paktu

stability a rastu tak pini iba Svédsko a Esténsko.

® Slovensko (na rozdiel inych krajin) nemuselo vynaloZit’ finantné prostriedky na zachranu bankového

systému. Podl'a EK (2009) najvacsie fiskalne stimuly (v pomere k HDP) zaviedlo Spanielsko, Rakisko

a Spojené kral'ovstvo.

® Tento vyvoj bol vsak do znafnej miery kompenzovany poklesom regulovanych cien energii

a znizenim spotrebnej dane z nafty.

" To naznaluje, 7e v pripade nezavedenia eura na Slovensku, by bol vyvoj kurzu slovenskej meny

znacne volatilny nielen v roku 2009, ale aj v roku 2010.

8 Aktualna prognéza NBS (2010) predpoveda este rychlejsi hospodarsky rast v roku 2010 a 2011.
ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY
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adoroku 2012 klesnit na 3 % HDP, o by mohlo zabezpecit' zruSenie procediry
nadmerného deficitu v roku 2013. Planovana redukcia mala viest' k vyrovnanému rozpoctu
v roku 2015 a zvySeniu dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii. Aktualne odhady
naznaCuja, Ze deficit bude v tomto roku vyrazne vys$i a plan konsolidacie sa nepodari
naplnit’.

VSeobecny prepad hospodarskej aktivity as nim suvisiace vypadky prijmov fyzickych
a pravnickych os6b sa prejavia v nizsich dafiovych prijmoch. Ako naznaCuje vyvoj v prvych
mesiacoch roku 2010, pokles dafovych prijmov mo6ze byt ovela vyraznejsi ako pdvodné
olakavania.’ To stazuje plnenie prijatého planu konsolidacie, ktorého vel'ka Cast’ zavisi prave
od vyvoja v roku 2010. Eurdpska komisia (2010) zaroven konstatuje, Ze predpokladana
redukcia vydavkov zaloZzend na obmedzeni mzdovych vydavkov, spotrebnych vydavkov
a investicii nie je dostatoCne detailne rozpracovana. Medzi rizikA patri tieZ rast nakladov
na financovanie zvac3ujiceho sa verejného dlhu, avzhladom na doterajsie skisenosti,
aj optimistické oCakavania ohl'adne Cerpania zdrojov EU.

Aktualny trend vyvoja verejnych financii zhorSuje predpoklady pre dlhodobu udrzatelnost’
verejnych financii. EK (2010b) zaradila Slovensko do skupiny krajin s vysokym rizikom
dlhodobej udrzatel'nosti verejnych financii.*°

Tabul'ka 1 Strednodoby vyhl'ad plnenia maastrichtskych kritérii

2009 2010 2011 2012

Saldo verejnej spravy (% HDP) -6,8 -5,5 -4,2 -3,0
Dlh verejnej spravy (2% HDP) 35,7 40,8 42,5 42,2
Miera inflacie (HICP, 20) 0,9 0,8 2,7 2,8

Zdroj: MF SR, NBS.

Podl'a aktualnej predikcie EK (2010c) by fiskalny deficit eurozény mal dosiahnut’ vrchol
(6,6 % HDP) v tomto roku a v roku 2011 by mal mierne klesnit'. Verejny dlh vSak bude rast’
aj nadalej, ¢im sa zvysi riziko dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii. V porovnani s inymi
krajinami eurozény sa planované zvySenie zadlZzenia Slovenska v strednodobom horizonte
(0 8,3 % HDP) nezda byt neprimerané. Komisiou oakavané tempo konsolidacie zaporného
salda verejnych financii SR (1,4 % HDP) je vy3Sie ako priemer eurozény (0,2 % HDP).*
V kontexte odhadovaného najrychlejSieho hospodarskeho rastu v eurozéne by mohlo byt
tempo konsolidacie na Slovensku dynamickejSie.

° Okrem niz8ieho vyberu dani z prijmov sa zniZili aj spotrebné dane z motorovej nafty.

10 preradenie Slovenska do skupiny s vysokym rizikom bolo zaloZené na zhor$eni hodnoty ukazovatel'a
zohl'adfujaceho hlavne vyvoj primarneho Strukturalneho salda verejnych financii a demograficke
zmeny. Vyrazné medzironé prehlbenie zaporného primarneho S$trukturalneho salda v roku 2009
(pouzité ako zakladny predpoklad pre dalsie vypocCty) bolo do zna¢nej miery spdsobené aplikovanim
spolo¢nej metodoldgie vypoctu produkénej medzery nezohladiiujlcej Specifikd slovenskej ekonomiky.
Podrobnejsie vysvetlené v Krajcir a kol. (2009).

™ Rozdiel medzi saldom verejnych financii v roku 2011 a 2009 (graf €. 4).
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Graf 3 Ocakavany narast verejného dlhu Graf 4 Ocakavana zmena salda verejnych
v rokoch 2009 az 2011 (% HDP) financii v rokoch 2009 az 2011 (% HDP)

25
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Zdroj: Eurdpska komisia. Zdroj: Europska komisia.
Poznédmka: pokles deficitu (+), narast deficitu (-).

Obnovovanie hospodarskej aktivity zvysuje inflaGné tlaky. Pod vplyvom poklesu regulovanych
cien energii, pomalSieho rastu cien sluZzieb a zniZzenia spotrebnej dane z nafty sa vSak
priemerna rotna hodnota inflacie udrzi na nizkej Grovni. Podl'a strednodobej predikcie NBS'
priemerna medzirona inflacia merana HICP klesne v roku 2010 na 0,8 %.

V nasledujicich rokoch sa bude podla aktudlnych odhadov inflacia zvySovat. V budicom
roku stlpne na 2,7 % a v roku 2012 na 2,8 %."® Z progn6zy Eurépskej komisie™ vyplyva,
Ze vplyvom postupného ozZivenia sa inflacia bude v nasledujucich rokoch zrychlovat’
aj vo vacsine ostatnych krajin eurozény (a EU).*® Celkova inflacia v SR vSak bude
pravdepodobne koncom roka 2011 o viac ako 1,5 p. b. vysSia ako priemer troch krajin
s najniz$ou inflaciou a Slovensko tak mdze prestat’ plnit’ inflacné kritérium.*®

V kratkodobom horizonte bude vyvoj spotrebitel'skych cien v prevaznej miere zavisiet
od dynamiky vyvoja cien sluZieb, potravin a pohonnych latok. Oslabenie kurzu eura
voci americkému dolaru zvy3uje najma riziko rychlejsieho ako oakavaného rastu dovoznych
cien, hlavne pohonnych latok a potravin. Prorastovo méze podsobit’ aj pripadné vyraznejSie

12 strednodobé predikcia (P2Q-2010), NBS, jin 2010.

13 Rozhodujuci vplyv bude mat’ ofakavany vyssi rast HDP, predpokladané zvySovanie regulovanych
cien energii a v roku 2012 sa mdze prejavit’ aj vplyv zvySujlcej sa zamestnanosti a domaceho dopytu.
4 European Economic Forecast - Spring 2010, European Economy 2/2010, Eurépska komisia, méj
2010.

> Rychlejsi rast spotrebitel'skych cien na Slovensku ako priemerny rast cien v eurozéne méZeme
oCakavat’ minimalne do obdobia dosiahnutia priemernej Grovne vykonnosti eurozény. V zavislosti
od heterogénnosti budlceho inflaéného vyvoja v EU to méZze, ale nemusi, znamenat neplnenie
inflacného kritéria v obdobi prekracujicom horizont strednodobej predikcie.

16 Na zéklade aktuélnej prognézy EK.
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zvySovanie miezd. Podla aktualnej predikcie NBS identifikované rizika vysSej inflacie nie su
vyrazné.

2.3 STAV REALNEJ KONVERGENCIE

Radikalna zmena vo vyvoji ukazovatelov nominalnej konvergencie — zhorSenie fiskalnej
situacie, spomalenie inflacie a zvySenie volatility vymennych kurzov — potvrdzuje Uzku
previazanost' nominalnej a realnej konvergencie.

Slovensko zaznamenalo dramaticky pokles vyvozu, produkcie a nasledne aj hrubého
domaceho produktu. Medzirotny prepad HDP bol najvyraznejsi v 1. Stvrtroku 2009
a v priebehu roka 2009 sa postupne spomal'oval. V priemere za rok 2009 sa realny HDP SR
medziroCne zniZil 0 4,7 %. Nepriaznivy bol vyvoj zahranicného, ale aj domaceho dopytu.
Vzhladom na velkd otvorenost’ a vysoky podiel cyklickych odvetvi patrila slovenska
ekonomika medzi krajiny najviac zasiahnuté globalnou hospodéarskou krizou (graf €. 5).

Graf 5 Realny rast HDP v eurozéne Graf 6 Rast celkovej zamestnanosti
v rokoch 2008 a 2009 (v %) Vv eurozone v rokoch 2008 a 2009 ( v %)
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Zdroj: Eurostat. Zdroj: Eurostat.

Nepriaznivy hospodéarsky vyvoj sa odrazil v zhorSeni situacie na trhu prace. Podniky v snahe
zmiernit’ dopad klesajuceho dopytu pristapili k redukcii mzdovych nakladov najma formou
prepustania nadbytoénych zamestnancov.'” Jedinou krajinou eurozény, v ktorej sa v roku
2009 zvysila celkovad zamestnanost', bolo Luxembursko. Miera zamestnanosti na Slovensku
sa znizila z062,3 % vroku 2008 na 60,2 % vroku 2009, priCom priemerna miera
zamestnanosti v eurozéne klesla zo 66,1 % na 64,8 %. Zaroven sa zvySovala
nezamestnanost. Miera nezamestnanosti v SR prekroCila 10 % a do decembra 2009 stipla
na 14,2 %, kedy sa jej rast zastavil. Priemernd hodnota za eurozénu sa vySplhala na 9,9 %
a zaCiatkom roka 2010 sa eSte mierne zvySovala. Rast kompenzacii na zamestnanca
sa citel'ne spomalil (z 9,0 % v roku 2008 na 4,7 % v roku 2009). V dbsledku poklesu

" podrobnej$ou analyzou vyvoja podnikového sektora v roku 2009 sa zaobera napr. Lalinsky (2010).
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produktivity prace spbésobeného prepadom HDP sa jednotkové naklady prace na Slovensku
zvysili 0 7,2 % (v eurozéne o 4,0 %).*®

Napriek tomu, Ze vyvoj HDP na Slovensku bol nepriaznivejsi ako priemer za krajiny EU,
pruznejie zmeny v oblasti zamestnanosti zabezpeCili, Ze priemerna produktivita prace
na Slovensku sa zniZila o takmer rovnakd mieru ako v EU (priblizne 2,4 %). V prostredi
rovnakého vyvoja produktivity a nizkeho inflatného diferencialu medzi SR a EU sa relativna
Uroven produktivity prace na Slovensku udrzala na minuloronej hodnote (79,3 % priemeru
EU).

Vykonnost' ekonomiky merand HDP na obyvatela v parite kipnej sily (PKS) medzirocne
Ciastocne klesla (na 71,6 % priemeru EU zo 72,1 % v roku 2008). Relativna cenova hladina
SR sa v roku 2009 pod vplyvom znehodnotenia mien krajin EU mimo eurozény vyrazne
zvysila (o 3,5 p. b.) a prekrodila relativnu Groven vykonnosti SR. Realnu divergenciu sme
mohli sledovat’ vo viacerych krajinach eurozony (najvyraznejsiu vo Finsku, Slovinsku a Irsku).

Graf 8 Pomer cenovych hladin a vykonnosti
krajin eurozony

Graf 7 Vyvoj realnej konvergencie SR
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Zdroj: Eurostat. Zdroj: Eurostat.

Poznamka:* skutocha vykonnost’je 268 % priemeru EU.

Hospodarska kriza mala pozitivny vplyv na dovtedy sa prehlbujicu vonkajSiu nerovnovahu.
Zahranicny obchod s tovarmi a sluzbami sa v porovnani s rokom 2008 klesol o priblizne 17 %
(v stalych cenéch). Dovoz sa v roku 2009 zniZil viac ako vyvoz. Obchodnd bilancia bola
kladna a deficit bezného Gctu platobnej bilancie skoncil na Grovni 3,2 % HDP (Co je priblizne
0 polovicu nizSia hodnota ako v roku 2008). Podobny trend vyvoja sme mohli sledovat’
vo vadsine krajin eurozony.™

18 Rast jednotkovych nakladov prace sa zrychlil vo va&Sine krajin eurozény. Slovensko patrilo medzi tri
krajiny s najvysSim rastom nakladov prace.
19 Zmiernili sa nielen deficitné, ale aj prebytkové salda bezného Gctu platobnej bilancie. Prebytkové
salda si v roku 2009 udrzalo Nemecko, Holandsko, Rakusko, Belgicko a Finsko.
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Globéalny utim dopytu zasiahol jednotlivé odvetvia v rozdielnom rozsahu. Nepriaznivy vplyv
pocitil najma priemysel. Struktira ekonomiky hodnotena na zaklade podielu hlavnych odvetvi
na tvorbe hrubej pridanej hodnoty sa na Slovensku (ako aj v inych krajinach EU) zmenila
v prospech odvetvia sluzieb.”® Podiel priemyslu na pridanej hodnote v SR sa zniil
(04,2p.b.) na 255 %. Prispevok polnohospodarstva a stavebnictva k celkovej pridanej
hodnote sa v roku 2009 vyrazne nezmenil.

Tabul'ka 2 Ukazovatele realnej konvergencie (rok 2009)

Vykonnost' a cenova hladina

SR Priemer EU
Podiel HDP SR a EU (v PKS na osobu) 71,6 % 100 %
Pomer cenovych hladin v SR a EU 73,7 % 100 %
Redalny rast HDP -4,7 % -4,1 %
Otvorenost’ ekonomiky SR B Gl
Vyvoz 70,1 % HDP 36,6 % HDP
Dovoz 70,4 % HDP 35,6 % HDP
Bezny Gdet PB -3,2 % HDP -0,6 % HDP
Prilev PZI -0,1 % HDP 1,9 % HDP
Trh prace a zamestnanost’ SR B B0
Miera zamestnanosti 60,2 % 64,6 %
Miera nezamestnanosti (VZPS) 12,1 % 8,9 %
Rast produktivity prace (ESA 95) -2,4 % -2,2%
Rast ULC (ESA 95) 7.2 % 4,2 %

Zdroj: Eurostat, SU SR, vlastné vypocty.
Poznamka: 1) vlastny odhad.

2.4 STRUKTURALNE A INSTITUCIONALNE REFORMY

ZacCiatkom roka 2010 bola na urovni EU schvélena Stratégia Eurdpa 2020 (EK, 2010), ktora
nadvazuje na doterajSiu tzv. Lisabonskl stratégiu. Ta bola kritizovana najma v savislosti
s nezrozumitel'nost'ou, nerealnostou a velkym poctom priorit. Nova stratégia prind3a mensi
pocet cielov a kladie dbraz na hodnotenie prostrednictvom kvantitativnych ukazovatel'ov.
Jednotlivé krajiny mali moZnost’ urcit’ si vlastné cielové hodnoty, ktoré by mali v horizonte

“Hrub4 pridana hodnota sa medziro¢ne zniZila v rovnakej miere ako priemer za krajiny EU. Slovenské
podniky pristupili k relativne viditeInejsiemu znizeniu cien a poctu zamestnancov, ¢o im umoznilo
udrZat’ si jednu z najvysSich mier investovania. Pozri Lalinsky (2010).
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do roku 2020 dosiahnut’. Slovensko si vzhladom na slabSiu vychodiskovi poziciu a realnost’
splnenia stanovilo menej ambicidzne ciele pre va¢sinu ukazovatelov.?

Do diskusie o prioritach Strukturalnej politiky a spdsobe merania pokroku v tejto oblasti
prispela aj odborna Studia NBS (Filko a kol., 2010), ktor4 si popri materialnom bohatstve
vima celkov( kvalitu Zivota a berie do Uvahy napriklad aj kvalitu zdravotnictva. Zohl'adriuje
zaroven viacero pre Slovensko 3pecifickych ukazovatelov tykajicich sa Grovne
podnikatel'ského prostredia (najma korupcie a klientelizmu).

Zo zaverov viacerych komparativnych S$tudii hodnotiacich konkurencieschopnost’ krajin
a kvalitu ich podnikatel'ského prostredia vyplyva, Ze hlavnymi faktormi brzdiacimi dobiehanie
vyspelejSich  krajin si neefektivna vladna byrokracia, nizka efektivhost' pravneho
systému a s tym suvisiace administrativne zatazenie podnikania.?? Aj roéenka Svetovej banky
,Doing Business 2010“ naznaCuje zaostavanie Slovenska za reformnymi krokmi inych krajin.?®

V zaujme zabezpeCenia udrZatelného rastu slovenskej ekonomiky je potrebné zamerat
sa na skvalitnenie systému vzdelavania a zvySenie dbérazu na vyskum, vyvoj a inovacie.
Slovensko ma v porovnani s vyspelymi krajinami relativne nizky podiel vysokoSkolsky
vzdelanych obcCanov. Podiel verejnych, ako aj podnikovych vydavkov na vyskum a vyvoj
na HDP na Slovensku patri medzi najnizsie nielen v ramci eurozony, ale aj v ramci celej EU.

OECD (2010) konStatuje, Ze dve tretiny krajin zdruZenych v tejto organizacii preukazali
v ostatnych piatich rokoch snahu odstranit’ nedostatky v aspon jednej z identifikovanych
hlavnych nedostatkovych oblasti. Implementované reformy v3ak boli zvac3a iba Ciastkové
a zriedka sa zameriavali na celkové rieSenie problémov. V savislosti s vyvojom na Slovensku
sa spomina pokrok v niektorych kl'i¢ovych oblastiach. Prijali sa urcité opatrenia k zvy$eniu
efektivnosti vzdelavacieho systému, zvySeniu pruznosti trhu produktov a zniZzeniu danového
zat'azenia nizkoprijmovych skupin obyvatel'stva. Tieto oblasti vS8ak mozno aj nadalej
povazovat' za hlavné priority. Nedostatony je pokrok na trhu s byvanim. Vacsi doraz
je potrebné klast' na zamestnanost’ Zien a starSich obyvatel'ov.

Podla aktualnej Spravy o globalnej konkurencieschopnosti (WEFORUM, 2009) patri
Slovensko medzi krajiny srastom zaloZzenym na inovacidch. Vramci skupiny Kkrajin
na rovnakej Udrovni rozvoja vSak najviac zaostava prave v inovanych a odbornych
predpokladoch rastu konkurencieschopnosti. Zaostavanie v tejto oblasti sa medzirocne
zvySilo. ZhorSila sa najm& vnimana miera spoluprdce medzi podnikmi a univerzitami
a dostupnost’ vedcov a inZinierov.

Prechodom na spolo¢n menov( politiku ECB sttpol vyznam zodpovednej fiskalnej politiky.
Délezité je vyhnut' sa dalSej akumulacii verejného dlhu a osvojit’ si vyrovnané, pripadne
prebytkové hospodarenie. Raznejsie treba zaCat' rieSit’ problémy dlhodobej udrzatelnosti

21 pozri UV SR a MF SR(2010).

22 Medzirone sa zvysilo zaostavanie Slovenska najma vo vnimani politicky orientovanych faktorov —
zneuzivanie verejnych zdrojov, protekcionizmus v rozhodovani vladnych Uradnikov a déveryhodnost’
politikov. Velmi vyrazne sa zhorSilo postavenie Slovenska v rebricku konkurencieschopnosti
zostavovanom Instititom pre rozvoj manazmentu - IMD (2010). Slovensko kleslo z 33. na 49. miesto
spomedzi 58 hodnotenych ekonomik.

% Slovensko kleslo na 42. miesto spomedzi 183 hodnotenych krajin. Zhorsila sa najma pozicia
v oblasti jednoduchosti zaloZenia podniku a vyméahania platieb v obchodnom styku.

ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY

12



NARODNA BANKA SLOVENSKA

EUROSYSTEM

verejnych financii spojené s déchodkovym systémom. Cestou k odstraneniu slabych miest
fiSkalnych institicii na Slovensku by mohla byt implementacia doplnkovych fiskalnych
pravidiel (ako stanovenie vydavkovych stropov, hornej hranice pre hruby dih a pod.),
ale aj zriadenie nezavislej odbornej rady hodnotiacej hospodarenie s verejnymi financiami.*

V zaujme daldsieho rozvoja slovenského hospodarstva treba tiez pokracovat’
v prijimani novych  Strukturdlnych  reforiem zameranych na zvySovanie flexibility
hospodarstva.”

2.5 VYHLAD A RIZIKA VYVOJA REALNEJ KONVERGENCIE

Ozivenie globalneho dopytu vytvara predpoklady pre dalsi rast slovenského hospodarstva.
V 1. Stvrtroku 2010 dosiahlo Slovensko opéat’ relativne vysoky medziroény narast HDP
v stalych cenach (o 4,6 %).° Podla aktuélnej predikcie NBS? sa dvojciferny prirastok
zahrani¢ného dopytu Slovenska v nasledujlcich rokoch pravdepodobne spomali, nadalej
vSak zostane hlavnym zdrojom rastu slovenskej ekonomiky. ZvySenie produkcie sa s istym
oneskorenim premietne do priaznivého vyvoja na trhu prace, ¢o bude mat’ pozitivny vplyv
na doméci dopyt. Konecna spotreba domacnosti by mala od roku 2011 rast’ rychlejsie ako
investicie. V roku 2012 sa rast HDP v stalych cenach eSte mierne zvysi (zo 4,3 % v roku
2011 na 4,4 % v roku 2012). Slovensko bude podla prognézy EK?® nadalej najrychlejsie
rastdcou krajinou eurozény.”

Situacia na trhu prace sa zacala v roku 2010 pomaly stabilizovat’. Narast poctu zamestnanych
a pokles nezamestnanosti bude mozné pozorovat az v dalSich rokoch. Do roku 2012 sa vSak
nezamestnanost’ pravdepodobne stale udrzi nad 14 %. Ocakavany dynamickejsi vyvoj
kompenzacii na zamestnanca ako produktivity prace sa pofnic rokom 2011 prejavi
v zrychlovani rastu jednotkovych nakladov prace. EK (2010c) predpoklada v roku 2011
vyraznejSie spomalenie rastu produktivity na Slovensku a tym aj zvySenie diferenciélu rastu
jednotkovych nakladov na Slovensku a v eurozéne.

Vyssi domaci dopyt sa v roku 2010 odzrkadli v priaznivejSom vyvoji dovozu a v medzirocnom
znizeni prebytku obchodnej bilancie. Dalsi rozvoj zahraniéného obchodu by mal predstavovat’
pozitivny impulz hlavne pre vyvoz tovarov zo Slovenska. Podla prognézy NBS do roku 2012
prebytok obchodnej bilancie stiipne na 2,3 % HDP a deficit bezného Gctu platobnej bilancie
klesne na 0,9 % HDP. Otvorenost' slovenskej ekonomiky sa zvySi na 160,6 % HDP.
Eurépska komisia ma menej optimisticky pohlad na vyvoj ukazovatelov vonkajSej

24 Konkrétnymi navrhmi v tejto oblasti aplikovate/nymi na Slovensku sa zaobera Horvath a Odor
(2010).

% Slovensko méa stale rezervy v oblasti pruznosti trhu prace. Vyvoj v roku 2009 naznaluje nizku
pruznost’ redlnych a nominalnych miezd. Slaba je aj geografickd, odvetvova a profesijnd mobilita
pracovnych miest.

% Medziro€né zvysenie HDP bolo do velkej miery dané bazickym efektom (nizkou hodnotou HDP
v 1. Stvrtroku 2009). V porovnani s predchadzajdcim Stvrtrokom vzrastlo hospodarstvo iba mierne.

%" Strednodobé predikcia (P2Q-2010), NBS, jin 2010.

8 Eurépska komisia (2010c).

29 Ekonomika eurozény v roku 2010 medziroCne porastie 0 0,9 % a v roku 2011 0 1,5 %.
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nerovnovahy na Slovensku.*® Pre eurozénu ako celok predpoklada stabilizaciu salda bezného

uctu na arovni priblizne -0,3 % HDP.

Tabul'’ka 3 Vyhl'ad ukazovatel'ov realnej konvergencie SR

Hospodarsky rast

2010 2011 2012
Rast HDP SR (v %, s. c.) 3,7 4,3 4.4
Konecna spotreba doméacnosti (zmena v %, s. c.) 1,1 3,4 4,1
Konecna spotreba verejnej spravy (zmena v %, s. C.) 1,5 2,1 0,3
Tvorba hrubého fixného kapitalu (zmena v %, s. c.) 3,6 0,9 3,8
Vyvoz tovarov a sluzieb (zmena v %, s. c.) 14,3 7,8 7,3
Dovoz tovarov a sluzieb (zmena v %, s. c.) 15,3 6,5 6,4
Otvorenost’ ekonomiky 2010 2011 2012
Obchodné bilancia (% HDP) 0,9 1,7 2,3
Bilancia beZného uctu PB (% HDP) -3,3 -2,0 -0,9
Otvorenost’ ekonomiky (% HDP) 155 158 161
Trh prace 2010 2011 2012
Zamestnanost’ (zmena v %, ESA 95) -1,9 0,6 0,4
Miera nezamestnanosti (v %, VZPS) 14,7 14,3 14,0
Kompenzacie na zamestnanca (zmena v %, ESA 95) 2,5 5,2 6,6
Produktivita prace (zmena v %, ESA 95) 5,7 3,7 3,9

Zdroj: NBS.

VACSi doraz na zlepSovanie produktivity prace sa prejavi v dalsom priblizeni sa slovenskej
drovne produktivity prace k priemere EU. Rast vykonnosti slovenskej ekonomiky sa v roku
2010 obnovi a v nasledujucich dvoch rokoch sa tempo dobiehania pravdepodobne eSte
zrychli. Podl'a nasich odhadov zaloZenych na aktualnych makroekonomickych prognézach®
by mohol podiel HDP na obyvatela v SR a EU (v PKS) vzrast do roku 2012 na 77 %.
Za predpokladu stabilného vyvoja vymennych kurzov krajin EU mimo eurozony voCi euru
by sa rast relativnej cenovej rovne v SR mal spomalit. Do roku 2012 by sa podiel cenovych
hladin v SR a EU mohol zvysit na 75 %. Pocnuc rokom 2010 by malo Slovensko opéat’
zaznamenavat' priaznivy pomer medzi vykonnost'ou a cenovou hladiny.

Rizikd realnej konvergencie st Gzko napojené na vyvoj zahranicného dopytu. V stvislosti
s odznievanim vladnych stimulov sa nemusia naplnit’ predpoklady o hospodarskom raste
krajin EU. Neistota ohl'adne d‘alSieho fungovania eurozény vyvoland dihovou krizou méze

% podla EK (2010c) v roku 2010 by sa mal deficit bezného Gétu prehibit’ na 4,5 % HDP a v roku 2011
znizit' na 4,1 % HDP.
%! predikcia NBS(2010) a EK(2010).

ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY

2010 14



NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

oslabit’ hospodarsku aktivitu v celom regiéne. Pripadny vy$Si rast miezd by mohol zvysit
konecn( spotrebu domacnosti. Aktualny vyvoj verejnych financii naznacuje dynamickejsi rast
koneCnej spotreby verejnej spravy vroku 2010. Oto presvedCivejSia by mala
byt’ konsolidacia verejnych financii v nasledujtcich rokoch. Rizikd dobiehania EU v oblasti
vykonnosti a produktivity ekonomiky moézme povazovat’' za vybilancované. Priblizovanie sa
k priemernej cenovej hladine EU moze byt' v skutoCnosti o nieCo rychlejsie ako oakavané.

3. KONVERGENCIA KRAJIN EU MIMO
EUROZONY

V maji 2010 predlozili ECB a Eur6pska komisia Rade EU v ramci pravidelného dvojroéného
cyklu konvergenc¢né spravy hodnotiace stupen hospodarskej konvergencie Clenskych krajin
EU mimo eurozény (s vynimkou Danska a Spojeného krél'ovstva, ktoré nemaju povinnost’
zaviest' euro). Zo zaverov oboch sprav vyplyva, Ze hospodarske kritéria pre vstup
do eurozény splna iba Estonsko, ktoré ma zaujem zaviest' euro od 1. januara 2011.

3.1 AKTUALNY STAV PLNENIA MAASTRICHTSKYCH KRITERIIT

Globalna hospodarska a finan¢na kriza vyrazne ovplyvnila proces pribliZovania sa ekonomik
sledovanych krajin k najuspesnejsim clenskym krajinam EU. Pokles hospodarskej aktivity
prispel k zniZzeniu inflacie, zhorSeniu fiskalnych pozicii, podmienok dlhového financovania,
a tieZ k narastu volatility vymennych kurzov.

Vsetky krajiny EU mimo eurozény (s vynimkou Mad'arska) zaznamenali medzirony pokles
priemernej roCnej inflacie. Inflacné kritérium v sicasnosti pini iba Ceska republika, Estonsko
a LotySsko. Napriek tomu, Ze trend poklesu inflacie v Ceskej republike av LotySsku
bol pozorovatel'ny uz pred rokom, vSetky tri krajiny zacali pInit’ toto kritérium aZ v priebehu
ostatnych dvanastich mesiacov.

Pod vplyvom nizSieho HDP a vySSich vydavkov verejnej spravy prestalo viacero krajin pinit’
pravidla paktu stability a rastu.** Podmienka pre vysku verejného dlhu (60 % HDP) nebola
prekro¢ena, devat’ z jedenéstich krajin EU mimo eurozény vSak hospodarilo s deficitom
vyssim ako 3 % HDP. NajvyraznejSie sa deficit prehlbil v Spojenom kral'ovstve,
ktoré vynaloZilo vela zdrojov na ozdravenie bank a opatrenia na zmiernenie vplyvu krizy.
Vo vSetkych hodnotenych krajindch sa zvySila celkova zadlzenost' verejnej spravy.
Fikalne kritérium dodrzalo iba Estonsko a Svédsko.

%2 E&te v roku 2009 sa zaCal uplatfovat’ postup pri nadmernom deficite voci Litve, Loty3sku,
Rumunsku, Pol'sku a Ceskej republike. V roku 2010, po zverejneni Gdajov za rok 2009, bol iniciovany
postup pri nadmernom deficite aj voci Bulharsku. VoCi Mad'arsku a Spojenému kral'ovstvu bol postup
pri nadmernom deficite uplatfiovany aj pred rokom.
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Rastlca zadlZzenost’' a pretrvavajlca neistota na financnych trhoch zvysili naklady dihodobého
financovania vo vacsine sledovanych krajin.®* V aprili 2010 zaznamenalo 6 z 11 &lenskych
krajin EU mimo eurozony dlhodobt Grokovi mieru prekraCujicu referencnd hodnotu.*
Urokové kritérium plnili okrem Estonska® este Svédsko, Dansko, Spojené kral'ovstvo a Ceska
republika.

Zoznam krajin zapojenych do mechanizmu vymennych kurzov ERM Il sa nezmenil.
Z pohladu stability vymenného kurzu st na vstup do eurozony pripravené 4 krajiny —
Estonsko, Litva, LotySsko a Dansko. Napriek vyraznej neistote a silnym napatiam
na finanénych trhoch, pobaltskym S$tatom sa podarilo udrzat' fixny kurz voéi euru.
Kurz danskej koruny sa nad’alej pohyboval v tesnej blizkosti centralnej parity.

Iba Estonsko spiﬁalo v aprili 2010 vSetky nominalne kritéria pre zavedenie eura.

Tabul'ka 4 Stav plnenia maastrichtskych kritérii v Esténsku (april 2010)

Referencna
Aktualna hodnota hodnota Stav plnenia

Fiskalne kritérium=* | Deficit 2 Yool S0 Yl D Ano
Dlh 9,6 % HDP 60,0 % HDP

Cenova stabilita -0,6 % 1,1 % Ano

Dlhodoba turokova miera - 6,0 % Ano

Fixny kurz a Gc¢ast’ | Ucast' v ERM Il dva
Stabilita vymenného kurzu v ERM Il od 28. juna| roky bez vyraznych Ano
2004 napati

Zdroj: Eurostat, vlastné prepocty.
Poznéamka: * rok 2009

3.2 VYHLAD PLNENIA MAASTRICHTSKYCH KRITERIT

Podobne ako vacsina krajin EU, aj ¢lenské krajiny mimo eurozény maja pred sebou narocné
obdobie. Zotavenie ich hospodarstiev bude postupné. Hlavnou vyzvou bude dodrzat’ plany
konsolidacie verejnych financii a udrzat’ pod kontrolou stupfiujice sa inflaéné tlaky.
Aktudlne prognézy vyvoja inflacie v nasledujicich rokoch ofakavaju relativne nizky rast
spotrebitel'skych cien vyplyvajlci najma z pomalého rastu doméaceho dopytu v hodnotenych
krajinach. So zvySujicou sa priemernou inflaciou by mohol stipnut’ pocet krajin splfiajtcich
inflaCné kritérium. Podla EK najvyraznej$i rast cien pravdepodobne zaznamena Rumunsko
a Mad'arsko.®* S vynimkou tychto dvoch krajin by sa inflacia v krajinach EU mimo eurozény

% Medzirotne najviac stipol dvanastmesacny priemer Grokovej miery v Loty$sku (o 4,32 p. b.),
v Litve a v Rumunsku.

% Pri aplikécii pristupu pouzitom v konvergenénych spravach ECB a EK, t. j. po vylaceni irska
z vypocCtu referencnej hodnoty vzhl'adom na $pecificky vyvoj v tejto krajine.

% Vzhl'adom na nizky verejny dlh neemitovalo Esténsko dlhopisy, ktorych Grokova sadzba je zakladom
pre vypocCet dihodobej Grokovej miery. ECB (2010) aj EK (2010) sa priklanajda ku kladnému hodnoteniu
plnenia urokového kritéria. Medzi podporné argumenty zarad'uji hlavne zodpovednu fiskalnu politiku
a relativne vysoku flexibilitu estonskej ekonomiky.

% vychadzajiuc z makroekonomickych predpokladov konvergenénych programov, rychly rast
spotrebitel'skych cien m6Zu v roku 2012 zaznamenat' tiez Pol'sko a Estonsko.
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mohla udrzat’ pod referencnou hodnotou. Medzi hlavné rizika patri rychlejsi rast cien energii
a potravin. Inflacné tlaky sa moézu zvysit' aj v suvislosti s potrebou zintenzivnit' proces
konsolidacie verejnych financii, o sa moZe prejavit' v dynamickejSom raste regulovanych
cien a vysSich nepriamych daniach. Délezity bude aj d'alSi vyvoj Uverov a proces dobiehania
krajin s vy§Sou cenovou hladinou.

Sledované krajiny si uvedomuju potrebu konsolidacie verejnych financii. Aktualne dramatické
zhorsenie fiskalnej situacie si vSak vyZziada rychlejSie zniZovanie deficitov, nez bolo planované
v predloZenych konvergencnych programoch. Odhady EK pre roky 2010 a 2011 naznacuju,
Ze dodrzat’ pévodne planované tempo konsolidacie nebude jednoduché. Bez dodatocnych
opatreni deficit nizSi ako 3 % HDP dosiahne pravdepodobne iba Svédsko, Bulharsko
a Estonsko. Zadlzenost’ Spojeného kral'ovstva sa prehlbi na najvyssiu Groven spomedzi krajin
EU mimo eurozony. Verejny dlh vyrazne prevysujuci 60 % HDP sa udrzi aj v Mad'arsku.
ZadlZenost' Pol'ska a Loty3ska sa pribliZi tesne k referencnej hodnote.

Tabul'ka 5 Vyhlad nominalnej konvergencie €lenskych krajin EU mimo eurozény

Kritérium Krajina 2010 | 2010% | 2011 | 2011%¥ | 2012
Inflacia HICP Ceska republika 1.8 1.0 1.5 1.3 1.8
(%) Mad'arsko 4.1 4.6 2.3 2.8 2.6
Pol'sko 2.1 2.4 2.7 2.6 3.2

Litva -1.0 -0.1 1.0 1.4 15

LotvSsko -3.7 -3.2 -2.8 -0.7 0.0

Estonsko 1.9 1.3 2.3 2.0 2.7

Bulharsko 2.4 2.3 2.8 2.7 2.8

Rumunsko 3.7 4.3 3.2 3.0 2.8

Dansko 2.1 2.3 15 15 2.3

Svédsko 0.4 1.7 0.6 1.6 0.9

Spojené kral'ovstvo 2.3 2.4 2.0 14 1.5

Saldo verejnych  |Ceska republika -5.3 -5.7 -4.8 -5.7 -4.2
financii Mad'arsko -3.8 -4.1 -2.8 -4.0 -2.5
(% HDP) Pol'sko -6.9 -7.3 -5.9 -7.0 -2.9
Litva -8.1 -8.4 -5.8 -8.5 -3.0

LotvSsko -8.5 -8.6 -6.0 -9.9 -2.9

Estonsko -2.0 -2.4 -1.0 -2.4 0.2

Bulharsko 0.0 -2.8 0.1 -2.2 0.1

Rumunsko -6.3 -8.0 -4.4 -7.4 -3.0

Dansko -5.3 -55 -4.1 -4.9 -3.1

Svédsko -3.4 2.1 2.1 -1.6 -1.1

Spoiené kral'ovstvo -12.7 -12.0 -12.1 -10.0 -9.2

Hruby verejny dlh |Ceska republika 38.6 39.8 40.8 435 42.0
(% HDP) Mad'arsko 79.0 78.9 76.9 77.8 73.6
Pol'sko 53.1 53.9 56.3 59.3 55.8

Litva 36.6 38.6 39.8 45 .4 41.0

LotvSsko 55.1 48.5 59.1 57.3 56.8

Estonsko 13.0 9.6 14.2 12.4 14.3

Bulharsko 14.6 17.4 14.5 18.8 14.4

Rumunsko 28.3 30,5 29.4 35.8 29.7

Dansko 41.8 46.0 46.2 495 48.3

Svédsko 45.5 42.6 45.6 42.1 45.2

Spoiené kral'ovstvo 72.9 79.1 82.1 86.9 88.0

Zdroj: Eurépska komisia. Konvergencné programy sledovanych krajin.
Poznamka: EK) Aktuélny odhad Eurépskej komisie, jarna prognéza 2010.
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Vyvoj dlhodobych drokovych sadzieb a nominalnych vymennych kurzov bude Gzko suvisiet
s vyvojom fiSkalnej situacie a inflacie. Na zaklade dostupnych udajov, Sancu spintt’ vSetky
maastrichtské kritéria v horizonte najblizSich dvoch rokov maji (okrem Estonska) Svédsko
a Bulharsko.*

3.3 AKTUALNY STAV REALNEJ KONVERGENCIE

V roku 2009 v3etky nové Clenské krajiny EU mimo eurozény s vynimkou Pol'ska zaregistrovali
medzirony pokles hospodarskej aktivity.®® Najvacsi atim bol v pobaltskych krajinach.
Hruby domaci produkt LotySska sa prepadol o 18 %.

V dbsledku poklesu HDP sa zniZila produktivita prace (najviac v pobaltskych krajinach
a v Rumunsku). Jedinou ekonomikou s kladnym rastom produktivity prace bolo Pol'sko.
Pobaltské krajiny reagovali na nepriaznivy vyvoj vyraznou redukciou kompenzacii
na zamestnanca. LotySsku sa tak napriek obrovskému prepadu HDP podarilo znizit’
jednotkové naklady prace. Nakladova konkurencieschopnost’ sa zhorSila najma v krajinach
s najnizsou relativnou cenovou troviou (v Bulharsku a Rumunsku).

Tabul'ka 6 Su€asny stav ukazovatel'ov realnej konvergencie krajin EU mimo eurozény

(rok 2009)

HDP na osobu Produktivita
Rast HDP ~VPKS Cen,ové hladina ) prace

(v %) (EU-27 = 100) (EU-27 = 100) (EU-27 = 100)
Ceska republika -4,2 80,4 70,6 71,4
Mad'arsko -6,3 63,0 65,5 71,0
Pol'sko 1,7 61,0 58,6 65,3
Litva -15,0 53,1 67,8 62,3
LotySsko -18,0 48,5 74,8 57,8
Estonsko -14,1 62,0 75,1 50,8
Bulharsko -5,0 41,0 52,7 37,3
Rumunsko -7.1 45,0 57,5 48,2
Dansko -4.,9 117,3 1446 102,6
Svédsko -4,9 120,3 107,0 111,7
Spojené kral'ovstvo -4,9 117,0 92,7 108,8

Zdroj: Eurostat.

Proces dobiehania v oblasti cenovej hladiny a vykonnosti sa spomalil. Relativha cenova
droven sa v krajinach s reZzimom pohyblivého vymenného kurzu v slvislosti s vysokou
volatilitou vymennych kurzov vzdialila priemeru EU. Cenova konvergencia pokraCovala
v Litve, LotySsku, Bulharsku a Dansku. Estonsko vdaka nizSej priemernej inflacii
ako v eurozone zaznamenalo pokles relativnej cenovej hladiny. Aj vo vyvoji HDP
na obyvatela (v parite kapnej sily) sme mohli sledovat’ prevazne proces divergencie.

37 zdujme dodrzania zakladnej podmienky pre hodnotenie stability vymenného kurzu by sa vsak
museli ¢im skoér zapojit' do mechanizmu vymennych kurzov ERM I1.
%8 pol'sko bolo zarovefi jedinou ekonomikou EU, ktoré rastla. Realny HDP stipol 0 1,7 %.
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Vykonnost' ekonomiky merana pomerom HDP na obyvatel'a v danej krajine a v EU sa v roku
2009 viditelne zvysila len v Pol'sku (CiastoCne aj v Spojenom krél'ovstve a Ceskej republike).

Pokles produkcie sa prejavil v citelnom zhorSeni situacie na trhu prace. V snahe redukovat’
mzdové naklady pristapili zamestnavatelia k znizovaniu poCtu zamestnancov. V hodnotenych
krajinich (s vynimkou Pol'ska) klesla aj celkovd zamestnanost.** Najniz$ia miera
zamestnanosti bola v Madarsku (55,4 %) anajvySSia v Dansku (75,7 %).
Pokles zamestnanosti sa premietol do narastu miery nezamestnanosti. V LotySsku sa miera
nezamestnanosti medzirone zvysila az o takmer 10 % (na 17,1 %).

Globalny prepad zahrani¢ného obchodu sa odrazil v zlepSeni ukazovatelov vonkajsej
nerovnovahy. Vacsina krajin EU mimo eurozony vykazala prebytkové saldo bezného Gctu
platobnej bilancie. Relativne vysoky prebytok bol zaznamenany aj v pobaltskych krajinach,
kde eSte nedavno evidovali dvojciferné hodnoty deficitu bezného G¢tu platobnej bilancie.

3.4 VYHLAD REALNEJ KONVERGENCIE

Vyvoj readlneho HDP v prvom S$tvrtroku 2010 potvrdzuje trend oCakdvaného postupného
ozivenia hospodarstiev Clenskych krajin EU mimo eurozony. Viaceré krajiny viak zaznamenali
eSte stale zaporné medzirocné tempo hospodarskeho rastu. Pol'sko si pravdepodobne udrzi
poziciu najrychlejSie rastlcej krajiny az do konca roka 2010. V roku 2011 by uz mali rast
vSetky sledované krajiny. Najdynamickej$i by mal byt vyvoj v Esténsku a Rumunsku.
VysSia flexibilita trhu prace umozni pobaltskym krajinam zvySovat’ produktivitu prace
rychlejsie ako inym krajinam.*

Tabul'ka 7 Vyhl'ad ukazovatel'ov realnej konvergencie krajin EU mimo eurozony

Reéalny HDP Produktivita prace
(rast v %) (rast v %)
2010 2011 2010 2011
Ceska republika 1,6 2,4 3,6 2,1
Mad'arsko 0,0 2,8 0,9 2,0
Pol'sko 2,7 3,3 2,7 2,7
Litva -0,6 3,2 3,2 3,0
LotySsko -3,5 3,3 4,0 2,5
Estonsko 0,9 3,8 3,7 2,2
Bulharsko 0,0 2,7 1,2 2,0
Rumunsko 0,8 3,5 2,5 2,6
Dansko 1,6 1,8 3,6 1,9
Svédsko 1,8 2,5 2,7 2,2
Spojené kral'ovstvo 1,2 2,1 1,5 1,5

Zdroj: Eurdpska komisia.

%9 Najviac v pobaltskych krajinach.
0 pobaltské krajiny reagovali na pokles produkcie nielen redukciou poétu zamestnancov, ale aj
vyraznym znizenim nominélnych miezd.
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Ukazovatele trhu prace sa zacnu viditelne zlep$ovat' najskor v roku 2011. V roku 2010 bude
pokraCovat’ pokles zamestnanosti a v pobaltskych krajinach aj zniZzovanie kompenzacii
na zamestnanca. Vdaka rastu produktivity prace sa rast jednotkovych nakladov spomali
nielen v pobaltskych, ale aj v ostatnych sledovanych krajinach.

Rozmach svetového hospodarstva prinesie opatovné zintenzivnenie zahranicného obchodu.
V horizonte najblizsich dvoch rokov sa oCakava iba mierne zhorSenie sald bezného UCtu
platobnej bilancie. Najvyssi (no udrzatel'ny) deficit by podla odhadov EK malo v roku 2011
mat’ Rumunsko. Svédsko, ale aj pobaltské krajiny by si mali zachovat' relativne vysoké
prebytkové saldo.

4. KONVERGENCIA KANDIDATSKYCH
A POTENCIALNYCH KANDIDATSKYCH KRAJIN

V nadvéaznosti na krizu prejavili nielen kandidatske, ale aj potencialne kandidatske krajiny
zvyseny zaujem o vstup do EU a skoré zavedenie eura. Stupen rozvinutosti ich politického
a ekonomického prostredia sa vsak znaCne odliSuje. V tejto Casti Stidie sa pozrieme
na Groven ich nominalnej a redlnej konvergencie, s dérazom na plnenie maastrichtskych
Kritérii.

4.1. KANDIDATSKE KRAJINY

Status kandidatskej krajiny maju v sticasnosti Chorvatsko, Maceddénsko a Turecko. Turecko
prejavilo zaujem o Gcast’ na procese eurdpskej integrécie uz pred niekolkymi desat’roCiami.
Pristupové rokovania s Chorvatskom a Macedénskom sa zacali ovela neskor. Vo vsetkych
troch krajinach existovali politické prekazky spomal’ujice proces zaclenenia sa do EU.
Eurépska komisia vo svojej aktudlnej stratégii rozsirovania* zdérazfiuje pokrok, ktory
kandidatske krajiny (najma Maceddnsko) dosiahli v roku 2009. Chorvatsko je v oblasti
integracie do EU najd‘alej a uz Coskoro by mohlo ukoncit’ pristupové rokovania.

DOTERAJSI VYVOJ KONVERGENCIE

Krajiny zapadného Balkanu dosahuju relativne rychle tempo nominalnej konvergencie
k stCasnym krajinam EU. V uplynulych rokoch zaznamenavali o nieCo rychlejsi rast
spotrebitel'skych cien ako bol priemer EU. DvanastmesaCny priemer medziroCnej inflacie
sa vSak pohyboval zva¢$a pod, pripadne mierne nad referenénou hodnotou.** Vynimkou bol
rok 2008, kedy sa pod vplyvom rastu globalnych cien potravin a energii celkova inflacia
v oboch krajinach zvysila na niekol’korocné maxima. Po prepuknuti hospodarskej krizy zacala
inflacia naopak prudko klesat’. Turecko (napriek znacnému poklesu) ma stale vyrazne vyssiu
inflaciu ako suCasné krajiny EU (graf €. 9).

“L EK (2009).
“2 Referentna hodnota vypoditana z tdajov o vyvoji inflacie v siéasnych krajinach EU.
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Graf 9 Porovnanie vyvoja Graf 10 Porovnanie vyvoja sald rozpoctov
spotrebitel’skych cien (HICP*) verejnych financii
(12-mesacny priemer medzironého rastu v %) (% HDP)
2005 2006 2007 2008 2009
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Zdroj: Eurostat, MMF, vlastné prepocty. Zdroj: Eurostat, vlastné prepocty.
Poznéamka: HR — Chorvatsko, TR — Turecko, MK — Poznédmka: HR — Chorvatsko, TR — Turecko, MK —
Macedonsko, RH — referencna hodnota inflachého kritéria, Macedonsko, RH — referencha hodnota inflachého kritéria.

* CPI pre Macedodnsko.

Z dostupnych udajov vyplyva, Ze pred vypuknutim hospodarskej krizy by vSetky tri
kandidatske krajiny splfiali pripustné hodnoty deficitu a dlhu verejnych financii. Vyvoj v roku
2009 bol velmi podobny vyvoju v inych eurépskych krajinach. V savislosti so snahou
podporit’ rast ekonomiky verejnymi vydavkami a poklesom rozpoctovych prijmov doslo
k zna€nému medzirocnému zhor$eniu vysledkov hospodarenia s verejnymi financiami.
Podl'a predbeznych Udajov sa deficit verejnych financii v Turecku a Chorvatsku zvysil
nad Uroven 3 % HDP.

V snahe potlacit stupfiujice sa inflacné tlaky pristtpili centralne banky Chorvatska
a Macedonska v roku 2008 k zvy3eniu zakladnych Grokovych sadzieb (na 9 a7 % rocne).
Centralna banka Tureckej republiky poZiCiavala v uplynulych rokoch peniaze v priemere
za takmer 20 %. Napriek vyraznému uvolneniu menovej politiky v reakcii na globalnu
hospodarsku krizu boli zakladné Grokové sadzby v kandidatskych krajinach v aprili 2009
niekol'konasobne vyssie ako v eurozéne.*® Kandidatske krajiny nepatria medzi ekonomiky
s nadmernymi Groviami verejnych dlhov. Vplyvom v3eobecného narastu averzie Kk riziku
sa v8ak aj v tychto krajinach zvysili naklady na dlhodobé financovanie. Chorvatsko emitovalo
v prvom $tvrtroku 2010 10-rocné vladne dlhopisy s priemernym vynosom tesne pod 7 %.
V Turecku sa vzhl'adom na relativne dobrd odolnost’ voci krize a plan postupného zniZovania
deficitu vynosy vladnych dlihopisov mierne zniZili. DIhopisy emitované v roku 2010 mali vSak
priemernd Grokovd mieru nad 10 %. Macedo6nsko zatiall neemitovalo vladne dlhopisy,
na zaklade ktorych by sme mohli posudit’ vysku dlhodobych Grokovych sadzieb.

Kurz chorvatskej kuny voci euru v uplynulych rokoch postupne posilioval. Koncom roka 2008
a zaCiatkom roka 2009 sa v slvislosti s poklesom hospodarskej aktivity a dévery investorov
znehodnotil. V poslednom Stvrtroku 2009 Chorvatska narodna banka naopak intervenovala

43 \/ Chorvatsku a Turecku 9 %, v Macedénsku 6,5 %.
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s ciefom spomalit’ opatovné posiliovanie domacej meny. Chorvatsku a Maceddnsku
sa podarilo v obdobi, ked' boli vonkajSie negativne tlaky najsilnejSie, udrzat’ stabilny vymenny
kurz domacich mien voCi euru. Kurz tureckej liry voCi euru v marci 2009 oslabil o viac ako
30 % v porovnani s hodnotou na zaCiatku roka 2008. Priom lira sa vyznaCovala vyraznou
volatilitou aj v predchadzajucich rokoch.

Rychly realny rast hrubého domaceho produktu dosahovany v rokoch 2005 az 2007
sa pod vplyvom globalnej hospodéarskej recesie v roku 2008 vyrazne spomalil. V prvom
Stvrtroku 2009 uZ vsetky tri kandidatske krajiny zaznamenali niekol'kopercentny medzirocny
prepad HDP. NizSia miera hospodarskej aktivity sa odrazila vo vys$Sej nezamestnanosti.
Ta povodne niekolko rokov klesala. Chorvatsko a Turecko mali v roku 2008 mieru
nezamestnanosti pod Groviiou 10 %. V Maceddnsku, napriek priaznivému vyvoju, evidovana
nezamestnanost’ stale prekraCovala 30 %. Snaha oboch balkanskych krajin udrziavat’ pevny
vymenny kurz mala za nasledok postupné prehlbovanie sa deficitu bezného GCtu platobnej
bilancie (najma v Maceddnsku). Neskor$i pokles zahraniného a nasledne aj domaceho
dopytu pomohol zmiernit’ vonkajSie nerovnovahy.

Z porovnania doterajsieho vyvoja v kandidatskych krajinach s priemernym vyvojom v EU
vyplyva, Ze prehlbujlci sa proces konvergencie sa v roku 2008 zacal spomal'ovat’. V pripade
Turecka a Chorvatska nasledne previadali najma vo vyvoji redlnej ekonomiky Crty
divergencie.

VYHLAD DALSIEHO VYVOJA

Aktuélny vyhlad hospodarskeho vyvoja v kandidatskych krajinach* naznaluje, Ze inflatné
tlaky by mali byt relativne slabé aj v nasledujicich rokoch. V pripade postupného rastu cien
komodit by Maceddnsko mohlo udrzat’ inflaciu pod referennou. V Turecku existuje priestor
na daldi pokles inflacie a splnenie inflatnych cielov. Napriek tomu, spotrebitel'ské ceny budu
v Turecku pravdepodobne aj v roku 2012 rast’ ovela rychlejsie ako v krajinach EU.

Ani pripadné oZivenie rastu fiSkalnych prijmov a planovany pokles vydavkov nebude
postaCovat’ na dostatonii redukciu zaporného salda verejnych financii vo vsetkych troch
krajinach. Podla odhadov EK sa pravdepodobne iba v Macedénsku udrzi deficit pod 3 %
HDP. Pokracovanie v plneni podmienok vyplyvajlcich z pristupovych rokovani by sa mohlo
prejavit’ v nizSej rizikovej prémii a poklese dlhodobych uUrokovych sadzieb. Stabilizacia vyvoja
domaceho a zahrani¢ného prostredia by mohla mat’ priaznivy vplyv tieZz na ustalenie kurzu
tureckej liry. NajvySSiu Sancu na splnenie maastrichtskych kritérii ma pod'a dostupnych
odhadov Maceddnsko.

V oblasti redlnej ekonomiky sa oCakava, Ze najrychlejSie tempo priblizovania sa k priemeru
EU zaznamena Turecko, kde by uZz v tomto roku mohol realny HDP medziro¢ne stapnut’
04,7 %.* V Chorvatsku a Macedonsku bude oZivenie hospodarskeho rastu iba mierne.
Vzhladom k pozvolnému poklesu nezamestnanosti by si kandidatske krajiny mali
v nasledujicich  rokoch udrzat’ svoju nakladovi konkurencieschopnost. S rastlcou

4 EK (2010): Economic Forecast Spring 2010.
> Predpoklada sa rast v3etkych zloZiek HDP, najméa zahrani¢ného dopytu a investicii.
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hospodarskou aktivitou moZeme ocakavat' opatovné zvysenie deficitov beZnych (ctov
platobnej bilancie.*®

Z porovnania predikcii vyvoja ekonomik krajin EU s predikciami pre kandidatske krajiny
vyplyva, Ze proces dobiehania sa obnovuje. Tempu reélnej konvergencie, na ktoré sme boli
pri tychto krajinach zvyknuti, sa bude najmd Maceddnsko a Chorvatsko v sledovanom
horizonte priblizovat’ velmi pomaly.

Tabul'ka 8 Vyhl'ad hlavnych ukazovatel'ov hospodarskeho vyvoja v kandidatskych

krajinach
Chorvéatsko Maceddnsko Turecko
Ukazovatel 2010 2011 2010 2011 2010 2011
HICP inflacia (medziro€na, %6) 1,5 3,0 1,3 2,0 9,0 7,8
Deficit verejnych financii (%0 HDP) -4,0 -3,9 -2,5 -2,5 -3,5 -3,0
DIh verejnych financii (%6 HDP) 42,5 445 25,4 26,7 45,1 445
Reé&lny rast HDP (26) -0,5 2,0 1,3 2,0 4,7 4,5
Jednotkové naklady prace (rast, %)| -0,9 1,5 1,0 0,9 2,5 4,0
Nezamestnanost' (26) 11,5 11,0 31,7 31,0 13,9 13,4
Deficit bezného uctu PB (% HDP) -5,5 -5,9 -6,2 -7,9 -4,5 -5,4

Zdroj: Eurépska komisia (2010).

4.2. POTENCIALNE KANDIDATSKE KRAJINY

O vstup do EU prejavilo zaujem aj d'alsich Sest’ krajin,*” ktorym zatial' nebol priznany status
kandidatskych krajin. Medzi potencialne kandidatske krajiny zarad'ujeme Albansko, Bosnu
a Hercegovinu, Ciernu Horu, Island, Kosovo® a Srbsko. Hlavnym podnetom pre hodnotenie
dosiahnutej Grovne konvergencie tychto krajin bola najma snaha Islandu o rychle zaClenenie
sa do EU askoré prijatie eura s cielom stabilizovat’ globalnou financnou krizou silne
zasiahnutd doméacu ekonomiku. NiZSie uvedena analyza procesu dobiehania a plnenia
maastrichtskych kritérii je do znacnej miery obmedzena nizkou dostupnost'ou a rozdielnou
kvalitou Gdajov, jej zavery treba vnimat’ iba ako indikativne.*

% 5 re$pektom treba vnimat hlavne dalsie zvySovanie zahrani¢nej zadlZenosti Chorvéatska,

ktora prekroCuje 100 % HDP.

47 Vratane Kosova, ktoré v roku 2008 jednostranne vyhlasilo samostatny $tat. Slovenska republika
tento $tat neuznéva a nad'alej povaZuje Kosovo za stcast’ Srbska.

8 Eurépska komisia vnima Kosovo ako jednu z potencialnych kandidatskych krajin. Pre Gcely tejto
analyzy (v rozpore s oficidlnou poziciou SR) aj my chdpeme Kosovo ako jednu z potencidlnych krajin.
49 Eurostat nepublikuje vzajomne porovnatelné udaje o vSetkych potencialnych krajinach.
Najma mesaCné Gdaje st dostupné iba z domacich zdrojov, ktoré Casto nezohladiuji spolocnu
metodiku.
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DOTERAJSI VYVOJ KONVERGENCIE

VSetky potencialne kandidatske krajiny dosahovali v rokoch 2005 az 2008 relativne rychle
tempo nominalnej konvergencie k siCasnym krajinam EU. Najrychlejsie rasttiicou ekonomikou
bola Cierna hora, ktora v roku 2007 zaznamenala medziroCny rast readlneho HDP o viac ako
10 %.%° Vroku 2009 sa hruby doméci produkt v sledovanych krajindch (s vynimkou
Albanska) prepadol o niekolko percent a zhorsila sa situacia na trhu prace.”* Zmiernila sa
aj vonkajsia nerovnovaha.’ Skamané krajiny sa vyznaCuja velkymi rozdielmi v dosiahnutej
arovni realnej konvergencie. NajrozvinutejSou krajinou je Island. Relativna produktivita prace
sa aj napriek negativnemu vplyvu finanCnej krizy pohybuje blizko priemeru EU. Vykonnost'
a cenova hladina st dokonca vy3Sie ako priemer za stcasné krajiny EU.

Graf 11 Porovnanie vyvoja Graf 12 Porovnanie vyvoja sald rozpoctov
spotrebitel'skych cien (CPI) verejnych financii

(12-mesacny priemer medzironého rastu v %) (% HDP)
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Zdroj: EK. Statistické Urady hodnotenych krajin. Zdroj: EK, MMF. ministerstva financii hodnotenych krajin.
Poznamka:* april 2010, AL — Albansko, BA — Bosna a Poznamka: AL — Albansko, BA — Bosna a Hercegovina, IS —
Hercegovina, IS — Island (HICP), KS — Kosovo, MN — Cerna Island, KS — Kosovo, MN — Cierna hora, RS — Srbsko, RH —
hora, RS — Srbsko, RH — referencha hodnota referencna hodnota

V uplynulych rokoch zaznamenavali potencialni kandidati rychlejsi rast spotrebitel'skych cien
ako EU. Inflacia bola vysoka hlavne v roku 2008. V stlade s globalinym trendom v roku 2009
sa rast cien vyrazne spomalil. Vynimkou bol Island, kde sa ceny naopak zvysili eSte viac ako
rok predtym a v aprili 2010 dosiahol dvanastmesacny priemer medzirocnej inflacie 13,4 %.
Hlavnym faktorom inflatného vyvoja bolo znehodnotenie doméacej meny a s tym slvisiaci

* podla Gdajov EK hospodarsky rast vacsiny potencidlnych kandidatskych krajin kulminoval v roku
2007. Iba Albansko a Kosovo evidovalo dalSsie medzirocné zrychlenie v roku 2008. Island dosiahol
najvyssie tempo rastu (7,5 %) v roku 2005, v nasledujucich rokoch sa rast spomalil (v roku 2008
az na 1,3 %).

®1 Najhorsia situacia na trhu prace je v Kosove a Bosne a Hercegovine, kde miera nezamestnanosti
dlhodobo prekracuje 40 %.

%2 Albansko a Cierna hora mali véak nadalej vysoky deficit bezného G¢tu PB (15 a 18 % HDP).
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vyvoj dovoznych cien. Vychadzajlic z dostupnych Gdajov, inflacné kritérium by teoreticky
plnili v Kosove a v Bosne a Hercegovine.>®

Povodna rozpoCtova situacia potencidlnych kandidatskych krajin sa znaCne odliSovala
od situacie v Clenskych Statoch EU. Hodnotené krajiny s vynimkou Albanska by v rokoch
2005 az 2008 plnili kritérium deficitu verejnych financii. Aj verejny dlh bol niz8i ako 60 %
HDP. V roku 2009 sa situacia zmenila. Deficit verejnych financii pod Groviiou 3 % HDP
si podla dostupnych Udajov zachovalo len Kosovo. V désledku poklesu prijmov vzrastla
celkova zadlzenost' verejného sektora. Na Islande sa pomer dlhu k HDP pod vplyvom
obrovskych negativnych dopadov financnej krizy vy3plhal na 130 % HDP (z 57,5 % HDP
v roku 2009).

Potencialne kandidatske krajiny financuju svoje dlhy kratkodobymi, pripadne strednodobymi
cennymi papiermi. Priemerna dlhodoba urokova miera emitovanych vladnych dlhopisov
na Islande je vyssia ako referencna hodnota.

Bosna a Hercegovina, Cierna hora a Kosovo maju svoje meny naviazané na euro.
Meny ostatnych krajin zaznamenali v nadvaznosti na dopady finanénej a hospodarskej
vyrazné vykyvy. Koncom roka 2009 sa znehodnocovanie spomalilo. Islandska koruna
v prvych mesiacoch roka 2010 posilfiovala.>® Pokles hodnoty albanskeho leku a srbského
dinara sa v tomto obdobi naopak obnovil.

Albansko a Kosovo patria do malej skupiny eurdpskych krajin, ktoré aj v Case hospodarskej
krizy medziroCne rastli. Tieto dve krajiny spolu s Bosnou a Hercegovinou si podl'a dostupnych
informécii udrzali kladny rast vykonnosti v porovnani s EU. Ostatné krajiny zaznamenali
docasnu realnu divergenciu. V désledku zmien vo vyvoji redlnej ekonomiky sa vyrazne zhorsil
povodne relativne priaznivy stav nominalnej konvergencie skumanych krajin. V aprili 2010
by ani jedna krajina nesplfiala maastrichtské kritéria.

VYHLAD DALSIEHO VYVOJA

Podl'a aktuélnych prognéz hospodarskeho vyvoja v potencialnych kandidatskych krajinach®®
najvy3sim tempom sa budu k vykonnosti EU priblizovat’ najmenej rozvinuté krajiny (Kosovo
a Albansko). Ostatné krajiny by mohli zacat’ rast’ rychlejsie ako priemer EU v roku 2011.
Za predpokladu oZivenia globalnej ekonomiky sa v Kosove a Srbsku prehlbia deficity beznych
uctov platobnej bilancie. Zvy3ovat’ sa bude aj zahrani¢na zadlZenost'.

%3 Spotrebitel'ské ceny v oboch tychto dvoch krajinach v roku 2009 klesali a za&iatkom roka 2010 rastli
iba mierne. K dispozicii je vSak iba neharmonizovany index spotrebitel'skych cien (CPI), ktorého
hodnoty sa mo6zu lisit' od harmonizovaného indexu (HICP).
> Strednodoby vyvoj islandskej meny bol zna¢ne odlidny. Kolaps bankového systému viedol k velmi
mimoriadnemu znehodnoteniu meny. Koncom roka 2008 sa islandska koruna znehodnotila na 187
ISK/EUR (z hodnoty 92 ISK/EUR platnej na zaciatku roka). Vlada musela v snahe stabilizovat’ vyvoj
kurzu poZiadat' o pomoc medzinarodné institicie.
> Progndza vyvoja reélnej ekonomiky a inflacie vychadza zvyhladu MMF (2010). lba udaje
o oCakdvanom vyvoji na lIslande boli prevzaté z EK (2010). Odhady vysledkov hospodarenia
s verejnymi financiami sme ziskali z viacerych Ciastkovych zdrojov, najma z navrhov rozpoctov
publikovanych verejnymi institdciami analyzovanych krajin.
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Krajiny s fixnym vymennym kurzom by mali v nasledujicich rokoch zaznamenat' relativne
nizky rast spotrebitel'skych cien. Bosna a Hercegovina spolu s Kosovom by mohli udrzat’
inflaciu pod Groviou referencnej hodnoty. Na Islande, v Albansku a v Srbsku by mali inflacné
tlaky v porovnani s rokom 2009 zoslabnut. Rast cien v tychto troch krajinach vSak bude
nad'alej vyrazne prevy3ovat rast v EU. Neistota ohl'adne d'alSieho rozvoja (najmé v krajinach,
ktoré boli nitené poZiadat' o zahranini pomoc pri vyrovnavani sa s dosledkami financnej
a hospodarskej krizy) zvySuje aj riziko dodatoénych UGprav administrativnych cien, dani
a poplatkov. To sa moze prejavit’ vo vysSej ako oCakavanej inflacii.

Ziskané predbezne navrhované vysledky hospodarenia s verejnymi  financiami
nepredpokladaju, Ze by niektora z potencialnych Clenskych krajin do roku 2011 zniZila deficit
pod 3 % HDP. Ak sapotvrdi trend pozorovany Vv prvych mesiacoch roku 2010,
skutocné vysledky za rok 2010 mézu byt horSie ako oCakavané.

Zmiernenie globalnej financnej neistoty a pokles averzie k riziku by sa mali prejavit’ v ustaleni
kurzov islandskej, albanskej a srbskej meny. Plnenie podmienok vyplyvajlcich z poskytnutej
zahrani¢nej pomoci by mohlo viest' k zniZeniu rizikovych prémii a poklesu Grokovych sadzieb.

Publikované odhady budlceho vyvoja, ani aktualny vyvoj, nenasvedCuji tomu,
Ze by sledované krajiny doké&zali v horizonte nasledujlcich dvoch rokov dodrzat’ referencné
hodnoty maastrichtskych kritérii.

Tabul'ka 9 Vyhl'ad hlavnych ukazovatel'ov hospodarskeho vyvoja v potencialnych

kandidatskych krajinach

Realny rast | Saldo BU PB | CPI inflacia | Rozpo€tové | Verejny dlh

HDP (%) (% HDP) (%) saldo(% HDP) (% HDP)
Ukazovatel’ 2010 2011 | 2010 2011 | 2010 2011 | 2010 2011 | 2010 2011
Albansko 2,3 3,2 -12,6 | -11,3 3,5 2,9 -5,6 -6,0 63,0 | 63,8
SloEIEY 05| 40 | 72| 68| 16 | 1.9 | -45 | -42 | 39,8 | 385

a Hercegovina

Cierna hora 1,7 | 46 |-170|-120]| -06 | 3,0 | -7,1 | -7,6 | 44,0 | 49,2
Island -1,1 1,9 0,3 1,5 8,7* 5,7* -6,7 -2,1 124,8 | 118,2

Kosovo 4.8 6,3 -18,3 | -21,0 1,5 1,7 -4,6 -3,2 - -
Srbsko 2,0 3,0 -8,2 -8,6 4.8 4.8 -4,8 -4,0 36,0 36,5

Zdroj: MMF (2010), EK (2010). Unicredit (2010),
Poznamka: * HICP

vlastné prepocty.
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ZAVER

Po rokoch rychleho ekonomického rastu zaznamenalo Slovensko v roku 2009 pokles hrubého
doméaceho produktu. NiZSia hospodarska aktivita sa odrazila v zhorSeni situacie na trhu
prace. Zamestnavatelia redukovali poCty zamestnancov a vzrastla celkova miera
nezamestnanosti. V dbsledku vysokej otvorenosti a velkej zavislosti od cyklickych odvetvi
patrilo Slovensko medzi krizou najviac zasiahnuté eurdpske krajiny. To sa prejavilo
v zastaveni rastu Urovne produktivity prace av poklese relativnej vykonnosti slovenskej
ekonomiky v porovnani s priemerom EU. Relativna cenova hladina sa v savislosti
s posilnenim efektivneho vymenného kurzu naopak zvysila. Divergenciu v oblasti vyvoja
ukazovatelov realnej konvergencie sme mohli sledovat’ vo viacerych clenskych, ako aj
kandidatskych krajinach EU.

Vyvoj pocas ostatnych dvanastich mesiacov potvrdil Gzku previazanost’ redlnej a nominalnej
konvergencie. Hospodarska recesia viedla dokonca k deflacii. Priemerny dvanastmesacny
rast spotrebitel'skych cien bol na Slovensku niz8i ako v EU. Koncom roka 2009 zacalo
Slovensko opét’ pInit’ inflacné kritérium. Silne negativny dopad mala recesia a s nou stvisiace
opatrenia na fiskalnu situaciu takmer vsSetkych sledovanych krajin. Na Slovensku sa deficit
verejnych financii prehlbil vyrazne nad povolend Groven a voci Slovensku sa zacal uplatnovat’
postup pri nadmernom deficite.

Maastrichtské kritéria plni iba Estdnsko. Clenské krajiny EU, ale aj krajiny uchadzajlce
sa o vstup do EU, neplnia hlavne fiskalne kritérium. V ramci kandidatskych a potencialnych
kandidatskych krajin v stCasnosti najlepsiu Groven nominalnej konvergencie dosahuje
Macedonsko. Vykonnost' a cenova Groven tejto krajiny je ale velmi vzdialena priemeru EU
atermin vstupu do EU je stale nejasny. Spomedzi potencialne kandidatskych krajin
najrozvinutejsi Island, ktory si  napriek vyraznej reélnej divergencii udrzuje znatne vysSiu
vykonnost' acenovd hladinu ako Slovensko, ma& na zaklade ocakavaného tempa
konvergencie pred sebou eSte relativne dlha cestu k splneniu maastrichtskych kritérii.

Vyhlad na nasledujice roky naznauje spomalenie medzirocného poklesu a nasledné
ozivenie hospodarskeho rastu hodnotenych krajin. Rychlost’ oZivenia jednotlivych ekonomik
sa bude liSit. Slovensko by malo byt najrychlejSie rasticou krajinou eurozény a druhou
najrychlejSie rasticou krajinou EU. Obnovi sa proces reélnej konvergencie. Zvysi sa
vykonnost' i relativna cenova hladina. S urcitym Casovym odstupom sa zacne ozdravovat
aj vyvoj na trhu prace. Napriek tomu, nadmerny deficit sa Slovensku v najblizSich rokoch
pravdepodobne nepodari odstranit. FiSkalna situacia sa vSak bez prijatia zasadnych
konsolidaCnych opatreni ani vo vacsine hodnotenych krajin vyrazne nezmeni a nadalej budu
hospodarit’ s deficitom prekraCujucim referenni hodnotu. VysSia oCakavand priemerna
inflacia v EU zlepsi Sance na splnenie inflatného kritéria vo viacerych krajinach. Na Slovensku
sa naopak v dosledku dynamickejSieho hospodéarskeho rastu zvySi riziko neplnenia tohto
kritéria.
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