JAR 2016, SPRAVA O REGIONALNYCH EKONOMICKYCH TEMACH
v strednej, vychodnej a juhovychodnej Eurépe (SVJVE)

Alko znovu postupovat rychlo vpred

e Rast jesilny vo vicsine regionu, okrem ekonomik Spolocenstva nezavislych $tatov (SNS), ktoré sa
postupne dostdvaju z recesii.

e No tendencia rastu zostdva podstatne nizsia ako pred krizou v celej SVJVE, ¢o naznacuje ovela
pomalsiu rychlost konvergencie prijmov na uroveri vyspelej Europy.

eV menej priaznivom globdlnom prostredi pontikaju najlepsiu nadej pre SVJVE na zvysenie rastu a
urychlenie konvergencie Strukturdlne reformy. Politiky by sa mali sustredovat na reformy na
zvySovanie produktivity a opatrenia na podporu stikromnych tspor a investicii. Na podporu rastu tiez
méZu byt potrebné aktivne politiky trhu prdce na riesenie ubytku ludi v produktivnom veku a
nerovnovahy medzi pontkanymi a poZzadovanymi kvalifikaciami.

e Vve

Spolocenstva nezavislych $tatov (SNS) podporné makroekonomické politiky a zvy3ujlce sa reélne
mzdy podporuju silny rast spotreby, zatial ¢o sukromné investicie a vonkajsi dopyt zostavaju slabé. V
rokoch 2016-17 sa v krajinach SVJVE mimo SNS ocakava narast 3 az 4 percenta.

Krajiny SNS sa postupne dostdvajii z recesii, ako ubldaju negativne otrasy. Pokles cien ropy v
polovici roka 2015 a potreba riesit’ rastuce fiSkalne nerovnovahy pravdepodobne znamenaju, ze
ruska ekonomika v roku 2016 zaznamena negativny rast.

Prognézy redlneho rastu HDP (v percentdch)

CESEE® Baltics®’? Central and Southeastern Southeastern Other Russia  Turkey
Eastern Europe EU Europe non-EU (5%
Europe (CEE) (SEE-EU) “*  (SEE-non-EU)
2015 -0.4 1.8 3.6 33 2.1 -8.2 -3.7 3.8
2016 0.9 2.8 3.1 3.5 2.7 0.2 -1.8 3.8
2017 2.1 3.2 3.1 3.1 3.0 1.9 0.8 3.4

CESEE: GDP Growth Forecasts
(y-o-y percent change)
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Zdroj: Databaza svetového ekonomického vyhladu MMF.

1/ Vazeny priemer podla HDP oceriovany v parite kiipnejsily. 2/ Esténsko, Loty$sko, Litva; 3/ Ceska
Republika, Madarsko, Polsko, Slovenska republika a Slovinsko; 4/ Bulharsko, Chorvétsko a Rumunsko; 5/
Albansko, Bosna a Hercegovina, Kosovo, Byvala juhoslovanska republika Macedénsko, Cierna Hora a

Srbsko; 6/ Bielorusko, Moldava a Ukrajina.



Zatial co ozZivenie sa uchytilo, rizika vyhladu sa zvysili a politiky by mali zostat’ podporné.
Nizsi rast v eurozdne a v USA, prisnejsie globalne financné podmienky a pretrvavajlce slabiny v
mnohych novo vznikajucich ekonomikach su hlavné tazkosti. Okrem toho v celom regiéne narastaju
politické rizika. Krajiny s nizkou inflaciou, relativne dobrym rastom (no s rizikami poklesu) a stale
zvySenymi fiskalnymi deficitmi a dlhmi by si mali udrziavat prispésobivd menovu politiku a snazit' sa
postupne obnovovat fiskalne rezervy, spoliehajic sa v ¢o najvacsej moznej miere na opatrenia
fiskalnej konsolidacie priaznivé pre rast. V pripade negativneho otrasu rastu by prvou obrannou
liniou mala byt"menova politika. V pripade velkého otrasu by sa fiskalna politika mala uvolnit' v ramci
strednodobych planov Uprav, ktoré rozptyluju obavy o fiskalnu udrzatelnost.

Okrem toho tendencia rastu v SVJVE zostava podstatne niZsia ako pred krizou, co naznacuje
ovela pomalsSiu konvergencie prijmov na troven vyspelej Eurépy. Od roku 1990 do roku 2008
krajiny SVJVE dosiahli vyrazny pokrok na konvergencnej ceste z dévodu silného rastu celkovej
produktivity faktorov (CPF) a do mensej miery akumulaciou kapitalu. Po krize sa rast CPF vyrazne
spomalil vo vacsine vyspelych a rozvijajucich sa ekonomik, vratane SVJVE. Zda sa, Ze niektoré faktory,
ktoré mohli posilnit’ rast CPF v SVJVE pred krizou, ako napriklad silny rast vo vyspelej Europe alebo
rozsirenie globalnych obchodnych a dodavatelskych sieti, sa po krize pozastavili alebo obratili.

Lower potential growth due to productivity and investment slowdown

Difference Between Average Potential Growth Before and After Crisis:
Factor Contributions (y-o-y percent change)

Capital ® Labor TFP * Potential growth
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Note: TFP is the difference between polential growth and the contributions of capital and labor.

Ako sa mozu krajiny SVJVE znovu dostat’ na cestu rychlej konvergencie?

Pri slabej strednodobej prognéze rastu globalnej ekonomiky méze byt na dalSie urychlenie
konvergencie potrebné vaciie reformné Usilie na zvyéenie produktivity, podpora daléieho prehibenia
kapitalu a rieSenie Ubytku ludi v produktivnom veku. Reformy by sa mohli zameriavat’ na:

Zlepsenie ponuky pracovnych sil: Krajiny SVJVE Celia jednym z najvacsich abytkov ludi v
produktivnom veku v Eurdpe, ¢o odraza nepriaznivi demografiu a emigraciu — trend, ktory bude
zrejme pokracovat’ alebo sa eSte zhorSovat' Politiky by mali usilovat o zvySenie miery Ucasti (zien a
starsich ludi), znizovanie Strukturalnej nezamestnanosti a nerovnovahy medzi ponukanymi a
pozadovanymi kvalifikaciami, a zvy$enie ocakavanej dizky Zivota. Lepsie institlcie by tiez krajinam
SVJVE pomohli udrzat’ a ziskat” kvalifikovanych pracovnikov.



Decline in working age population

Working Age Population Growth, 2010-14 Working Age Population Growth, 2015-30
(y-o-y percent change) (y-o-y precent change)
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Podpora investicii: Zakladny kapital na obyvatela v typickej ekonomike SVJVE je nadalej asi tretina
oproti vyspelej Europe. Investicné medzery su osobitne Siroké v infrastrukture, kde by verejné
investicie mohli poméct, no samy o sebe by neboli dostatocné. Zatial ¢o investicie su nadalej
brzdené dosledkami krizy (vysokou zadlzenostou a zlymi Gvermi) a osobitne vysokou neistotou
ohladom globalneho rastu, vacsina krajin SVJVE musi napravit hibsie Strukturalne problémy na
zvySenie sukromnych investicii. Vo vacsine krajin domace miery Uspor nie su dostatocne vysoké na
udrZanie miery investicii potrebnej na Uspesnu konvergenciu v priebehu asi jednej generacie bez
toho, aby sa dosiahli limity udrzatelnosti zahrani¢ného dlhu. Politiky by sa preto mali sustredit' na
institucionalne reformy, ktoré znizuju neefektivnost a zvysuju navratnost sukromnych investicii

a vynosy z Uspor.
Investment constrained by low savings and crisis legacies

Non-Performing Loans Gross Domestic Saving Rate, 2014
(percent of total loans, 2015Q3 or latest) (percent of GDP)
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Zvysovanie produktivity: RychlejsSie dosiahnutie konvergencie prijmov na Uroven vyspelej Europy
by sivyzadovalo, aby si krajiny SVJVE udrziavali vyssie miery rastu CPF nez vo vyspelej Eurépe, ¢o by
zvysilo navratnost kapitalu ako aj stimuly pre Uspory a investovanie. Na zaistenie udrzatelného
pozitivneho rozdielu v raste CPF oproti vyspelej Eurdpe krajiny SVJVE mozno budu musiet riesit’
Strukturalne a institucionalne prekazky, ktoré brania efektivnemu vyuzitiu dostupnych technolégii
alebo vedu k neefektivnemu rozdeleniu zdrojov. Hoci presny kvantitativny dopad Strukturalnych



reforiem na produktivitu a rast je tazko odhadnit, analyza v tejto sprave ukazuje, ze najvacsie
zvysenie efektivnosti sa pravdepodobne dosiahne zlepsenim kvality institdcii (ochrana vlastnickych
prav, pravne systémy a zdravotna starostlivost) zvysenim dostupnosti finanénych sluzieb (najma pre
malé, no produktivne firmy) a zlepSenim efektivnosti Statnej spravy.

Structural reform priorities

Potential Gains from Policy Actions
Baltics CEE SEE-EU CIS Turk
Institutions ares ey
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Note: The thresholds are based on 25th (2 percentage points) and 75th (8.8 points) iles of the distribution of growth impact of all
policy measures across all CESEE countries. The growth impact of policy is ing that CESEE ies will improve their
istics to the average level of EU-15.

Aké su klacéové uzavery? Cyklické oZivenie je takmer dokonc¢ené mimo SNS. Krajiny SNS sa
postupne dostavaju z negativneho rastu a vysokej inflacie. No region Celi zvysenym rizikam poklesu.
Napriek cyklickému oZiveniu sa konvergencia pozastavila z dévodu nepriaznivych demografickych
trendov a slabého rastu investicii a produktivity. Medzi reformné priority patri obnova fiskalnych
rezerv, zavedenie politik na zvysSenie Ucasti pracovnych sil a znizenie Strukturalnej nezamestnanosti a
napredovanie Strukturalnych reforiem na zvysenie produktivity.

Key Takeaways

Stalled convergence - Reforms needed

Unfavorable demographics Rebuilding fiscal buffe




