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Dobiehame alebo nedobiehame ten Zapad?
Vysvetlenie stagnujucej konvergencie Slovenska

Michal Habrman

Slovenské HDP na osobu podla Eurostatu posledné styri roky stagnuje na trovni 77 %
priemeru EU. A to i napriek tomu, Ze nasa ekonomika kazdy rok rastie v priemere 01,5 p. b.
rychlejSie ako europska. Dovodom rozdielu je, Ze cenova hladina sa urcuje vprvom
pripade metodou parity kapnej sily, kym vdruhom pripade deflatorom HDP. Vysledkom
metodickych rozdielov je kratkodoba odchylka medzi jednotlivymi ukazovatelmi cenovej
hladiny a teda aj medzi ukazovatelmi realneho vykonu ekonomiky.

HDP na osobu podla Slovenska ekonomika podla udajov Eurostatu posledné styri roky stagnuje na trovni 77 %

Eurostatu stagnuije... I priemeru EU (Graf 1). Konvergencia slovenskej ekonomiky spomalila aj vo&i eurozéne, no
rast realneho HDP na osobu na Slovensku kazdoro&ne predstihuje rast ekonomiky EU
aeurozoény (Graf 2). Rastovy diferencial medzi Slovenskom a EU dosahuje v tomto
pripade 1,5 p. b., o predstavuje konvergenciu 1 p. b. ro¢ne. Ako je mozné vysvetlit rozdiel
medzi oboma ukazovatelmi?

Graf 1: Konvergencia slovenského HDP na  Graf 2: Rast HDP na osobu v stalych
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meraného cez paritu kupnej sily v EUR, b.c.

..pretoze nereflektuje Hlavnym dovodom spomalenia konvergencie st rozdielne metodiky merania cenovej hladiny
deflaciu na Slovensku I naSlovensku. Kym pri raste HDP sa cenova hladina S§tandardne odistuje deflatorom HDP,
v ostatnom obdobi udaje o konvergencii k EU zohladiuju rast cien metddou parity kupnej sily (PKS). Podla
deflatora HDP cenova hladina na Slovensku vodéi eurozéne klesla za posledné tri roky
o takmer 4 %, podla PKS rastli ceny na Slovensku a v eurozone takmer rovnako rychlo

(Graf 4).

I Meranie PKS vychadza z vlastnych cenovych prieskumov tovarov a sluzieb’, ktoré kvoli
znizeniu administrativnej zataze rotuji napr. vpripade spotreby domacnosti
v trojrocnych cykloch. Roky medzi prieskumami sa pre jednotlivé produktové skupiny

'V pripade spotreby domacnostiide o Sest a v pripade investicii o dva prieskumy. Vlastné zistovania a odhady
sa pouzivaju aj pre ostatné cenové zlozky HDP
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extrapoluju podla merania spotrebitelskych cien (CPI) v danej produktovej kategorii.
Zistovanie PKS, na rozdiel od CPI, prebieha iba v hlavhom meste?. A preto, hoci je vyvoj
PKS a deflatora HDP v dlhodobom horizonte silno prepojeny a v teoretickej ekondmii
povazovany za identicky, kratkodobo sa ukazovatele moézu lisit. V poslednych troch
rokoch je odchylka medzi nimi pomerne vyrazna (Graf 4), no v budicnosti mézeme
ocCakavat korekciu tohto vyvoja.

Deflacna epizdda Od roku 2013 sme svedkami relativne pomalého rastu nominalneho HDP Slovenska,
priniesla atypicky model I v priemere 3 % roéne. Rovnakym tempom v3ak rastie aj nominalny HDP eurozony (Graf 3)
konvergencie g aj EU 28. Rychlejsi rast realneho HDP Slovenska je tak vysledkom nizdej inflacie

(meranej nizSim rastom deflatora HDP) v porovnani s priemerom Eurdpy.

Podla ekonomickej tedrie by konvergencia Slovenska mala po vstupe do eurozény

I prebiehat rychlejsim rastom realneho a aj nominalneho HDP, teda cez inflacny kanal.
Bolo tomu tak napr. aj v Ceskej republike (mimo eurozony), ktora posledné tri roky
fixovala svoju menu k euru, s cielom zvysit inflaciu a realny vykon ekonomiky. Model
konvergencie Slovenska, v ktorom rasti nominalne prijmy rovnako rychlo ako v Eurdpe, ale
inflacia pomalsie, nie je dlhodobo udrZatelny. V blizkej budicnosti je mozné ocakavat
zrychlenie inflacie aj nominalneho vykonu ekonomiky a obnovenie tzv. Balassa-
Samuelsonovho efektu.

Graf 3: Nominalny rast HDP (v %) Graf 4: Rozdiel vo vyvoji cenovych
indikatorov medzi SR a eurozénou (v p.b.)
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Konvergenciu slovenskej ekonomiky tiez spomalila vyraznarevizia HDP irska. Podla revizie
narodnych uétov vzrastol realny HDP irska v rokoch 2014 a 2015 aZ o 34 %. Kumulativne
tym doslo k zvy3eniu rastu realneho HDP celej EU 28 v tychto rokoch o0 0,4 p. b.. Bez
tejto revizie by bol vykon slovenskej ekonomiky voéi EU vy$si, na irovni 78 %.

nas obrali u¢tovné

O 1p. b. z konvergencie I
operacie v irsku

HDP v stalych cenach I Pri prepoéte na paritu ktiipnej sily bazického roku 2011 slovenska ekonomika konverguije aj

v PKS zéklgdného po roku 2013 01 p. b. roéne. V roku 2016 tak dosiahla 81 % priemeru EU 28 (graf 7).
obdobia konvergtgerg gn% Vysledny udaj je prepoctom Svetovej banky, ktory zohladriuje cenovu hladinu podla PKS

z roku 2011 a v dalSich rokoch sa uz konvergencia odvija od rastu realneho HDP. Tento
spdsob vSak nezohladnuje zmeny v Strukture vydavkov, takZze extrapolacia fixnych
relativnych cien z bazického roku aj do ostatnych rokov nie je realisticka, najma v
dlhodobom horizonte.

2 Ceny na Slovensku klesli vogi EU (-1,7 pb.) aeurozéne (-15 p.b.) za posledné tri roky aj podla
harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien HICP, ktory ma zaklad v meraniach CPI.
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Graf 5: HDP na osobu ako percento EU 28 podla Svetovej banky
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Zadroj- IFP, Svetova banka

Slovensko teda nadalej konverguje k eurépskej ekonomike, i ked' pomal$im tempom ako
tomu bolo pred krizou. Vidime to na rozdiele v realnych rastoch HDP medzi Slovenskom
a EU, resp. eurozénou. Stagnéacia konvergencie na urovni 77 % priemeru EU 28 je iba
vysledkom Statistickej nedokonalosti merania cenovej hladiny cez PKS. V strednodobom
horizonte by sa dynamika PKS mala zosuladit s deflatorom HDP.

Material prezentuje nazory autora a Instititu finanénej politiky, ktoré nemusia
nevyhnutne odzrkadlovat oficidlne nazory Ministerstva financii SR. Cielom
publikovania komentarov Institutu finanénej politiky (IFP) je podnecovat a
zlepsovat odbornu a verejnu diskusiu na aktualne ekonomické témy. Citacie textu
by sa preto mali odkazovat na IFP (a nie MF SR), ako autora tychto nazorov.
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