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Abstrakt

Diplomova praca sa zaobera monitorovanim a analfipspodarskeho cyklu Slovenska v rokoch
1993-2009. Jej cliem bolo posudivplyv fiSkalnej a monetarnej politiky na hospoddrsyklus. Obe
politiky by mali vzajomne kooperovaa vytvort’ tak vhodné prostredie pre ekonomicky vyvoj.
Ulohou menovej politiky ba mala Btabilita meny. Fiskalna politika by sa mala zanea stabilny
vyvoj vo verejnych financiach. Praca je zloZzendatigh celkov, ktoré sa vzdjomne prelinajd. Prvym
je vysvetlenie teoretickych zakladov z oblasti fadprskych cyklov. Nasleduje kapitola, v ktorej su
analyzované jednotlivé fazy hospodarskeho cyklwesiskej ekonomiky s pomocou indikatorov
vnatornej a vonkajsej rovnovahy, strany dopytu ayky HDP a indikdtorov menovych podmienok.
Pracad’alej obsahuje postdenie vstupu Slovenska do EMigHEadu vynosov a nakladov. Tatas
sa eSte zameriava na proces nominalnej a realmejekpencie slovenskej ekonomiky pred prijatim
eura. Predposlednéag’ prace tvori komparacia hospodarskych cyklov krajth Zaver prace je

venovany prognéze ekonomického vyvoja slovenskepekniky v roku 2011.

Abstract

The thesis deals with monitoring and analysis @& #conomic cycle in Slovakia between
1993-2009. Its aim was to assess the impact odlfised monetary policies on the economic cycle.
Both policies should cooperate with each other armghte a favorable environment for economic
development. The goal of the monetary policy shdadldsecuring currency stability. The fiscal policy
should aim for stable development in public finantiee thesis consists of five parts, which intersec
each other. The first part explains the theorefimahdations of the economic cycles. It is followmsd
a chapter, in which different Slovak economy phaddhe economic cycle are analyzed, with the help
of indicators of internal and external balance, aethand supply side of GDP and indicators of
monetary conditions. Work also includes an assassofeSlovakia's entry into the EMU in terms of
revenues and expenses. This part is also focusdteg@rocess of nominal and real convergence of the
Slovak economy before adopting Euro. The penulenpairt of this thesis deals with a comparison of
business cycles of V4 countries. The conclusidiogsised on forecasting the economic development

of the Slovak economy in 2011.



1Y o SRR 10
1 Teoretické a metodologické vychodiska hospod@skgklu.................ovvviiiiiiiiiiiiiiie e, 12
IO 1= =41 12
1.2 Tedrie hospodarsk€no CYKIU .........uuuicame e 13
1.2.1 PredKeyneSiAnske tEOMIE .......... i icceeemmi et e e e e e e e e e e e e et e eeeaes 14
1.2.2 KEYNESIANSKA tEOKIA. .. ...ceuuu it e e e ettt e e e e e e e e e e ettt e e e e e s taeeeeeta e e eeeabaaaeeaaes 16
1.2.3 Nova konzervativna eKONOMIA..........cceeeceiiiiiiiiieee ettt e e 17
1.2.4 Tedria realneho hospodArskeho CYKIU . ceeeeeeiiiiiiicc e, 18
1.2.5 NOVI KEYNESIANCI .. .uiiieeeiiiie et eeeeee e et e e s e e e e e e e e eee s e e e e e eaeeeeaeeaaenes 18
1.2.6 Politicky hoSPOdArsKy CYKIUS...........commmeeruiiieiiiiiii e e e e e et eeeeaaes 19
1.2.7 Tebria ndhodnej prechadzky S treNdOM .....cceviviiiiiiii i e 19
1.3 Definicia hospodarskeho CYKIU..........ccceeeeiiiii i 20
1.4 Fazy hospodarskeho CYKIU............uiieeeeee e 21
1.5 Préiny kontrakcie eKonomICKE] aktiVIty ..........uccemreeiiiiieeeiee e 23
1.6 Monitorovanie a analyza hospodarskeho CYKIU ... ..ccoviieeiiiiiiiiiiicieee e 23
1.6.1 Metddy merania hoSpodarskeno CYKIU ...eeeeeeciiiiiiiiiiiiiiie e 23
1.6.2 Obnovovanie makroekonomickej roVNOVANY..............ccooiviiiiiiiiiiii e 24
1.6.3 Indikatory ekonomiCKENO VYVOJa........commmmreeeiiiiiiieee e e e e e e eaaan 25
2 Hospodarsky cyklus SIovenska 1993 - 2009 .uuerrneereeriiieeeeiiinieeeesttieeeeesaaasssstaeessssnaeeeeenes 27
2.1 Analyza hospodarskeho cyklu Slovenska — vya&h@di...............ccooeviiiiiiiiiiiiiee s 28
2.2 Zakladné charakteristiky slovenského hospo@iskyklu ...............oooevvviiiiiiiiiiieieeeee, 29
2.3 Faza obnoveného ekonomického rastu 1993 —1995..........ccccoiriiiiiiiiiiiiiiiieee e 31
2.3.1 EKONOMICKE ProStrEi .....uuiiiiiiiiieeeeee e e e ee e e e e eata e e e e e aes 31
2.3.2 HDP — strana dopytu @ PONUKY .......uieiieeiiiiii et e e e e eeaa e e e e 31
2.3.3 Vnltorna a vonkajSia rOVNOVARNG.......ceceeeerrieiiiieeccice e 32
2.3.4 FisSkalna a monetarna Politika .........coceuvvviriiiiiiii e 33

2.4 Faza hospodarskeho poklesu 1996 - 1999....c i e 34



2.4.1 EKONOMICKE PrOSIrEAIE ....uuuiiiii it ieeeee et e e e er e e e e e eara e e e eeaes 34

2.4.2 HDP — strana dopytu @ PONUKY .......uieiieeiriii et e e e e eeeaa e e ee s 34
2.4.3 VnUtornd a vonkajSia FOVNOVANAL. ... cooocceii e e 36
2.4.4 Fiskalna a monetarna Politika .........ooceuvveeiiiiiiii e 37
2.5 Faza expanzie ekonomickej aktivity 2000 - 2007.........ccciiiieriiiiiiieeiieiie e 37
2.5.1 EKONOMICKE ProStrEdi .....uu i iiiiceeeee e e e e e e e e e eata e e e e e aes 37
2.5.2 HDP — strana dopytu @ PONUKY .......uieiiee et e e eeeaa e e eeanee s 39
2.5.3 Vnltorna a vonkajSia roOVNOVARNG.......ccceeeeruiieiiiiie i 41
2.5.4 FiSkalna a monetarna Politika .........ooceuvveeeiiiiiiie e 42
2.6 Obdobie hospodarskej Krizy 2008 — 2009 omeenieeieiie e erre e e e e e e e e eeanes 43
2.6.1 EKONOMICKE PrOSITEAIE .. .vuvvin i ceeeeeee et e e e e e e e aeeaaenes 43
2.6.2 HDP — strana dopytu @ PONUKY .......uieiiee et e e e e eeaa e e ee s 43
2.6.3 Vnltorna a vonkajSia roOVNOVARNG.......ceceeeeuviiiiiie e 44
2.6.4 Fiskalna a monetarna Politia ........ e eeeeeiiiiie e e e 45
2.7 Opatrenia slovenskej viady v boji proti Krize...........cooovviiiiiiii e 46
3VStUP SIOVENSKA A0 EMU ..ottt te et e e e enaeeeteeenaeeneens 48
3.1 VStup SIOVENSKA A0 EMU ......ocviiieieiiieceic et eee et eaeeanae e 48
3.2 Nominalna a realna konvergencia slovenskej @ik ...............ccieiieiiiiiiineeeeev v mmnm e, 50
3.2.1 NOMINAING KONVEIGENCIA ... .ciiviititcceceeme e e e e e et e e e e e e e e e et eeeeann e e eearenaaeaeens 50
3.2.2 REAINA KONVEIGENCIA .. .. iii e et e e e e e e s e e e e e e e a e e e e e 52
3.2.3 Zhodnotenie vyvoja nominalnej a realnej kageacie na Slovensku....................... 55..
3.3 Nemenové prispdsobovacie mechanizmy v rAmCDREMINIE ........ccoevveeeeeeeeeeeiiiiiiieneen. 56
3.4 Zhodnotenie vYVoja ZaAVeAENIA EUIA......ccceaemiiiiuriiieeeeeiiieeee ettt e e e ee et eeeeaaeeeeeriaeaaeaaes 59
4 KOmParacia €KONOMIK VA.......ueeiii it e e e e et e e e e e e aaaeas 60
4.1 Komparacia charakteristik hospodarskych cykl@jin V4 ...........cccooooeiiiiiiiiiiiiiiies e 60
4.2 Rozdiel rastu redlneho HDP vyjadreného v napahene a v eurach ...............ccooevvvvcee 68

4.3 Synchronizacia hospodarskyCh CYKIOV. ... i 72



5 Progndza eKONOMICKENO VYVO]@............ummmmn e e e eeeitie e e ettt e e e et e e e e e et e e e e et s e e e e eat e e e e e araaaaaeees 74

5.1 Prognéza vyvoja ekonomiky na Slovensku v rdBWl2............c.ccccevevieeeeiieiiiieiiiiiiiiccceeeeens 74

5.2 Porovnanie predikcii makroekonomickych ukazelat ...............cccooovvieiiiiiiiiiiiiiiiee. 75

5.3 Indikator ekonomick€ého sentimentu (IES) coeeeeevvveeiiiiieeiieieeeeeee e 76
A 1Y U EPUPRRPRSTR 78
[T = ] = PR 80
KPUCOVE SIOVA: ...ttt 4444444444ttt sttt bttt ettt ettt e e e e e e e e e eeeaeenaeeans 82
JEI KIASITIKACIA: ...ttt ettt e e ettt ettt e e eeaeeeeeeeeeeaeaeeaeaeean e 82
1] PSPPI 83
b o .4 0= 1 0 T 0| = {0 1 90

Ao YA T 1 (1 7= o 10 | 1T G 91



Uvod

Histdria hospodarskeho cyklu Slovenska je pomeratk& od 1993 do 2009 (17 rokov), na druhej
strane o0 to zaujimavejSia pre samotnu analyzu.e8kka ekonomika si v tomto obdobi presla mnohymi
Specifickymi udalogami, ktoré sa uz pravdepodobne nikdy nebudd opakatmli ovplyvnené dobovymi
okolnog’ami. Na zaiatku to bol transformi#my proces, kedy sa slovenska ekonomika postupnélanen
z centralne planovanej na trhova ekonomiku. Ekokansia musela vyroviigs mnozstvom zmien, ktoré
s transformaciou suviseli. 1Slo o komplexni zmenystému, ktora zdhala liberalizaciu cien
a zahraniného obchodu, konvertibilitu koruny, privatizacdgregulaciu bankového systému, zavedenie
kapitalového trhu a vytvaranie institdcii trhovdjo@omiky. So zmenami podmienok na trhu sa museli
vyrovna® ako Statne institacie, tak aj podnikatelia. Slaken ekonomikaselila nd’ahkej ulohe, ktora
suvisela s rozpadom trhu RVFP. Musela preorientsvaju produkciu na vyspelé zapadné trhy.

Obdobie transformacie plynulo vystriedali reformkréky, ktoré musela slovenska vliada ptija
v slvislosti s prehlbujicou sa vnitornou a vonkajgerovnovahou v ekonomike na konci 90. rokov.
Tieto reformy boli nevyhnutné pre naStartovanie poakirskeho rastu ekonomiky. Madom na
otvorenos slovenskej ekonomiky je jej vyvoj vo Kkej miere ovplysiovani vyvojom na okolitych
trhoch. A tak sa kazda recesia na zapadnych trhoctnSejgi vacSej miere odrazi vo vyvoji ekonomiky
Slovenska. Preto bolo v tomto obdobi potrebné, sabfiSkalna a monetarna politika pdiik na vyvoji
takého ekonomického prostredia, ktoré bude prigzpire hospodarsky rast. Reformné obdobie sa eSte
neskorilo a Slovenskd republika vstupila do Eurépskejetriiento vyznamny krok, by mal podpbri
spolupracu medzilenmi Unie a podpatitak ekonomicky rasDaldou vyznamnou udaltsu, ktora mala
zna&ny vplyv na vyvoj slovenského hospodarstva bolohamnutie o vstupe Slovenska do Eurdépske
menovej unie (EMU) v roku 200 lenstvu v EMU je podmienené spinenim maastrichtskimtérii,
ktoré su orientované prevaZzne na nominalnu éBenomiky. Ke'Zze vstupom do menovej Unie straca
narodna ekonomika mozrnbgyuzivanie vlastnej menovej politiky, je ddleZiBy pri vstupe dosahovala
¢o najmensi odstup od krajin menovej Unie, a to\ak&onomickej vykonnosti, tak aj cenovej hladiny.
Doélezity je aj proces synchronizacie hospodarskygkiov s krajinami Unie. S tymito faktormi savisi
proces realnej konvergencie ekonomiky. Ako smepargnali ag’ou v menovej Unii straca ekonomika
moznog vyuZitia svojej v menovej politiky, a tak je doi&y, aby v pripade nastania Sokov (dopytovych
alebo ponukovych) mala ekonomika dostatonemenové prispdsobovacie mechanizmy.

V ¢ase k& Slovensko vstupovalo do EMU, &di v slovenskej ekonomike prejavavadopady
globalnej hospodarskej krizy. Tie sa k nam preniest kanal zahratmého obchodu (vdladom na
otvorenos slovenskej ekonomiky).
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Zamerom tejto prace je vytvdérkomplexny celok, ktory bude analyzavhospodarsky cyklus,
a teda vyvoj slovenskej ekonomiky v jej modernaitdiiii. Cid” diplomovej prace sa pokuisim dosiatinu
pomocou identifikacie vnatornych a vonkajSich ekoickych podmienok, ktoré podporovali alebo
naopak brzdili rozvoj malej a ¥ trhu otvorenej slovenskej ekonomiky. Hlavny zanper analyze
hospodarskeho cyklu venujem posudeniu vplyvu fiségah menovej politiky na hospodarsky cyklus.
Otazkou teda je aku Ulohu zohravala fiskalna a mémwlitika p&as hospodarskeho cykldi posobili
tieto politiky expanzivne, neutralne alebo reStvike.

K posudeniu vyvoja hospodarskeho cyklu vyuzijendikiatory vonkajSej a vnatornej rovnovahy,
ako aj rozklad hrubého doméaceho produktu zo stjehg vydavkov a tvorby. UkaZeme si tak ako sa
jednotlivé komponenty HDP vyvijali §ase, atieZz aky bol ich prispevok k rastu HDP. Ka¥zu
hospodarskeho cykldialej doplnime o indikatory menového vyvoja. Posleffivu hospodéarskeho cyklu

si rozSirime o opatrenia vlady, ktoré prijala ngffroti hospodarskej krize.

Samotnej analyze hospodarskeho cyklu Slovenska pratiehddzaoboznamenie sa s tedriami,
ktoré sa hospodarskym cyklom zaoberaju. V té&gisti sid’alej vysvetlime zakladné teoretické poznatky

0 monitorovani a analyze hospodarskeho cyklu.

Dalej by som sa chcel v praci zamena problematiku vstupu Slovenska do EMU. Zhodnetsin
prinosy a naklady vstupu do menovej Unie.dKe zavedeniu eura predchadzal procehiasyia
maastrichtskych kritérii, naztiane ako sa vyvijala nominalna arealne konvergetvenska pred
vstupom do EMU.

Okrem samotnej analyzy hospodéarskeho cyklu slovenekonomiky, do prace &anime aj
komparaciu charakteristik hospodarskeho cyklu kray4 (Slovensko,Ceska republika, Rsko,
Mad’arsko). Zhodnotime ako sa vyrovnali s problematitramsformacie, vstupom do Eurdpskej Grtie,
stéasnou hospodarskou krizou.

Zaver tejto prace obohatime o progndzu vyvoja siekej ekonomiky v roku 2011.
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1 Teoretické a metodologické vychodiska hospodarskeho cyklu

Ciefom prvej kapitoly jec¢itate’a oboznami so zakladnymi teoretickymi poznatkami z oblasti
hospodarskeho cyklu. Najskér sa zameriame na tedhespodarskom cykle, ktoré vysfgti podstatu
a priiny cyklického vyvoja, a tiez interpretuji mechanirs prechodu medzi jednotlivymi fazami cyklu.
Nasledové bude vymedzenie zakladnych pojmov z tejto oblamipis jednotlivych faz hospodarskeho
cyklu a najastejSie pgiiny kontrakcie ekonomickej aktivity. Zaver tejto pimly pojednava

0 metodologickych aspektoch merania a monitoroveylkéického vyvoja.

1.1 Genezis 41

,O dva roky neskér mal sen faraén. Videl sa nalbiNi a z Nilu vystupovalo sedem krav, na
poh’ad peknych a v masecych a pasli sa na mokradi. A& po nich vystipilo z Nilu inych sedem
krav, na pohad mrzkych a v mase chudych, a priblizili sa kuwéra, ¢o boli na brehu Nilu. A tie na
poh’ad mrzké kravy zoZrali sedem peknych énfich krav. Vtedy sa faraén zobudil. Kep& zaspal,
mal iny sen. Zdalo sa mu, Ze na jednom steble tlgrésdem pInych a krasnych klasov. Ale dinm nich
vyrastlo sedem suchych a vychodnym vetrom celkodlesgch klasov a suché klasy pozrali sedem

hrubych a plnych klasov. Nato sa faraén prebudlitial, Ze to bol iba seh(Genezis 41, 1-7)

Sny, ktoré sa snivali faradnovi, nebol Ziademwagtanych vykladéov pisma a vikych mudrcov
schopny faradnovi vysvetli AZ na radu svojh@adnika dal faraén zavalaozefa, aby mu sny vyloZil.
Faradn zopakoval svoje sny Jozefovi, ako ten edala, tak aj ten o steblach klasov. Na to Jozeédalv

faradnovi,co jeho sny nazraju, a¢o tymi snami dal Boh najavo faraénovi, ze plému'ﬂﬁm'f.l

,Sedem peknych krav je sedem rokov, takisto segeknych klasov je sedem rokot/o sa
snivalo, je jedno a to isté. Ale sedem chudychrakfich krav, ktoré po nich nastupili, je tiez sedem
rokov, takisto sedem prazdnych a od vychodnéhawgtialenych klasov je sedem rokov hladu. Na to
som myslel, k& som faradnovi povedal: Boh dal faraénovi vitligo hodl4 uroki. Teraz pride sedem
rokov va’kého prebytku po celej egyptskej krajine. Po nicldg sedem rokov hladu a po prebytku
neostane v celej egyptskej krajine ani pamiatkyp lblad bude ®it’ cel( krajinu. V krajine sa nebudeni
vedig’ 0 hojnosti pre hladto potom nastane, lebo bude strasSny. A to, ze sarav sen opakoval dva
razy, znai, Ze Boh s istotou rozhodol tito vec a Ze ju Bskutini ¢oskoro." (Genezis 41, 26-32)

V nasledujucej pasazi Jozef madro radi farabnoa s& ma& zachovaaby zmiernil dopady v obdobi
hladu a zachranil tak egyptska krajinu od pohroiiastne takto radi faraénovi ako ma ziidiopady
cyklického obdobia, zjemtiamplitidu hospodarskeho cyklu. V obdobi prebytioliova’ ¢ag’ irody na

obdobie nedostatku a hladu.

! Genezis 41, 8 - 25
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+A teraz nech sa faraén poobzera po umnom a mudna#ovi a nech ho ustanovi nad egyptskou
krajinou! A tiez nech faradn &irnad celou egyptskou krajinou dozorcov a nech déedmich rokoch
prebytku povyberapiatuéiastku! Oni nech v buddcich drodnych rokoch pozjievSetko obilie a nech
zrno na faraénov rozkaz uskladnia v mestach a hedtrézia. To obilie bude vSak ako zasoba prérkraj
na tych sedem rokov hladtn nastanu v egyptskej krajine a krajina nebude taalhladu.” (Genezis 41,
33-36)

Faradén ustanovil Jozefa ako spravcu, ktory maiddhlt’ na zber obilia v rokoch prebytku
a rozdeli ho v obdobi hladd.

»Za sedem Urodnych rokov donasala zem bohat(uired on dal vSetko obilie, ktorého bol v
tychto siedmich rokoch nadbytok, poznasazviez do miest. Obilie dal dovi€zdo toho mesta, okolo
ktorého boli prislusné polia. A Jozef nahromadiliakako morského piesku, nesmierne mnozstvo, takze
ho ani nemeral, lebo sa to ani ntenedalo.“(Genezis 41, 47-49) ... . KesrSak pominulo sedem Urodnych
rokov, ¢o boli v egyptskej krajine, Zalo sa sedem rokov hladu tak, ako ohlasil Jozdfed nastal vo
vSetkych krajinach hlad, v egyptskej krajine boldeba dos. Ale ke’ zatala aj egyptska krajina
hladova, I'ud volal k faraénovi o chlieb. Faraén vSak poved@hodte k Jozefovi a urobte vSetkéo
vam povie!“ A kel hladtaZzil celt egyptska krajinu, Jozef otvoril sypky eegéval Egypanom obilie.

Ale aj v egyptskej krajine sa hlad stigwal, lebo z celého sveta prichadzali do Egypteokapod Jozefa
obilie. Na celom svete bol totiz straSny hlad.“ (@zis 41, 53-57)

Tento Uryvok, zo Starého zakona, z knihy Genezjgelprvym znamym hospodarskym cyklom,
na ktory reaguje hospodarska politika. Hospodarsigklus uvadzany vtomto udryvku, nebol
interpretovany ako trest alebo odmena. Skor idlesb madrosti, ktory mal Egyptu zabeziedostatok
potravy aj v zlych¢asoch. Boh testoval mudtbgaradna,¢i dokaze uchowua ¢ag’ Urody z obdobia
prebytku na horSiecasy. V realite, samozrejme, neplati jasny pomer zinedbdobiami prebytku
a obdobiami nedostatku, ako to naxmal Uryvok. OmnohaastejSie mézeme pozorayaze obdobia
rastu trvaju podstatne dihSie nez obdobia pokl€aktieZ prepady celkového vystupu su v obdobi mukle

podstatne nizsie neZ tempo ekonomického rastagpmkov prosperity.

1.2 Teodrie hospodarskeho cyklu
V ekonomickej tedrii nepanuje jasna zhoda o toky aysvetlt’ podstatu, ptiny a priebeh
hospodarskeho cyklu. MozZno aj preto je v tejto stlanakroekonémie ekonomicka tedria zastipena

mnozstvom réznorodych ted6rii. Dalo by sa s istyadhiiadom povedd Ze kazda vyznamna ekonomicka

2 Genezis 41, 37 — 46
3 Sedl&ek - Ekonomie dobra a zla, str. 232 — 234
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Skola ma vlastnu interpretaciu tejto problematikgorie pojednavajice o hospodarskom cykle by sme
mohli rozdelt pod’a pristupu k nim na monetarne arealne, Z@dh préin vyvolavajicich pokles
ekonomickej aktivity na hospodarske cykly vyvolaméitornymici vonkajSimi préinami, alebo poth ich
orientécie na dopytovu alebo ponukovl stranu ekdkypnvzhfadom na to, Ze dlem tejto prace nie je
Citatea podrobne oboznathiso vSetkymi ekonomickymi tedriami zaoberajucimi saspodarskym
cyklom, ale analyza samotného hospodarskeho cytliesskej ekonomiky v poslednych rokoch (1993-
2009), v nasledujucejasti len striine popiSeme vybrané tedrie, ktoré sa v minulostiezali na analyzu
pricin  a mechanizmus kolisania ekonomickej aktivity. kd@ina analyza jednotlivych tedrii
hospodarskeho cyklu by mohla tbyndmetom na samostatni a nepochybne obsiahlu pahiik

V nasledujucom prdlade su vybrané teorie hospodarskeho cyklu raderd¥apahronologického

pref’adu.

1.2.1 Predkeynesianske tedrie

Psychologicka tedria

Tato tedria poskytuje jednopitiné vysvetlenie vykyvov v ekonomickej aktivite. dPa nej sa
hospodarsky cyklus Siri ekonomikou ako nakaza, kporej saludia infikuju optimistickymi alebo
pesimistickymi ¢éakavaniami. Expanzia vyvolaludi optimizmus, ktory podporuje investicie a spire
¢im zintenziviuje expanzivnu fazu cyklu. Kontrakcia posobi lhali op&ne, vyvolava pesimizmus
a prehlbuje tak obdobie hospodarskeho poklesu.edgtavitéom tejto tedrie patria Piguo, Bagehot

a Mills.*

Tedria podspotreby

Tato tedria bola vyvinuta v obdobi, kedy ekonoréidtapacity v USA prevySovali agregatny
dopyt. Koncepty uvedené nizSie vychadzaju z preldplok Zze pomer spotreby k produktu sa pri spotrebe
meni. Sklon k spotrebe oslabuje, pretoze obyvataimaju dostatok pazi k ndkupu ponukaného tovaru.
Prvy koncept vysvétje priéiny recesie ako désledok nedostaiych vydajov, ktoré v ekonomike
vznikaji nerovnomernym rozdelenim dbchodkov. Tieemnu prevazne do ruk bohatych a sporiacich
Pudi. Zastupcom tejto tedrie je J.A. Hobson. Drutondept vysveduje podspotrebu ako dosledok
nadmernych GUspor domacnosti. K nadmernym Usporaru nddmacnosti inklinova v pripade rastu
ponuky iddchodkov. Ak miera Gspor domacnosti vrekuoike rastie, potom spotrelitan zostava
menSiatag’ ich déchodkov na spotrebu. Pokles tempa spotrébgl na ekonomiku kontrakiee. Tento

koncept rozvinul G. Haberfe.

* Czesany — Hospottky cyklus — teorie, monitorovani, analyza, progndr. 8
® Czesany — Hospotkky cyklus — teorie, monitorovani, analyza, progndtr. 14, 15
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Rakiiska tedria hospoddrskeho cyklu

Pod’a rakuskej teérie hospodarskeho cyklu, ktorej zklpolozZil Ludvig von Mises v knihe
Theories des Geldes und der Umlaufsmittel z roklR1fe skutény hospodarsky cyklus (nie hospodarske
fluktuaci€) paiaznym javom, a preto je tato tedria radend k memovgoriam cyklu. Pdih rakiskej
Skoly musi tedria hospodarskeho cyklu vysvetli otdzky. Ako je mozné, Ze ¥8ina podnikatéov utrpi
stratu? Préo dochadza k vi&im vykyvom v odvetvi priemyslu, ktoré produkujepkélové statky nez
v odvetvi vyrabajucom statky spotrelfiitké? Posledna vec, ktoru treba vysveik zvySenie mnozstva
penazi v obehu, ktoré cyklické vykyvy hospodarskejialt sprevadza. Odpovede na tieto otazky
nachadzaju rakdski ekonémovia vo vSeobecnom peoti zmeny — v peniazoch. Len peniaze totiz
v modernej p#aznej ekonomike zasahuju do vSetkych transakcinyCeyjadrené v peniazoch su
voditkom podnikatéov a sprostredkivaju koordinaciu na trhu. Pravegzem tak mdze by najlahSie
zaprinena vSeobecna trhova diskoordinacia. ZI'lpdn tejto tedrie je podstatou hospodarskeho cyklu
bankova politika Gverovania (umela Gverova expanii#lacia). Umely narast Gverov sa na Uverovom
trhu prejavi podobne ako znizenie sgeluskejcéasovej preferencie, teda zvySenie Uspor, ktoré layvo
poklescistej Grokovej miery. Na tento pokles zareagujltaiS&astnici Gverového trhu. Vypaiavatelia
si beru viac Uverov a sporitelia ukladaju mengjgzé. Na trhu tak vznika skutod nerovnovaha, ktoré je
ale Gverovou expanziou zahmlena. Uverova expamaé@sobi v ekonomike fazu rastu, podnikatelia
zahajuju projekty, o ktorych si myslia, Ze budukeig. Na realizaciu projektov potrebuju dostatok
vyrobnych zdrojov,¢o docielia pontknutim vySSich platov zamestnancopapdatenim kapitalu pre
vyrobu (oboje zaplatené z vypodnych prostriedkov). Zdroje sa presuvaju od vyramptrebnych
statkov k vyrobe kapitélovych statkov. Meni sa kapiva Struktdra vyroby. AvSak v spélwsti nie je
dostatok kapitalu na realizaciu vSetkych novychjgkiov. K tomu by mohlo dé§s len ak byludia
obmedzili spotrebu (zniZili svojgasové preferencie) a zvySili svoje Uspory. Lenkeomato pripade by
bolo mozné, aby obmedzené vyrobné zdroje mohli neobu ufinancova Vzh'adom na to, Ze
k ziadnemu obmedzeniu &snej spotreby nedoslbydia svojetasové preferencie nezmenili a nesporia
viac (dokonca menej), a nespotrebovavaju menej \i@e). Kel'ze nedoslo k obmedzeniu dopytu po
spotrebnych statkoch, nemézu ani podnikatelia p@sadroje z vyroby spotrebnych statkov k vyrobe
kapitalovych statkov. K#&Ze ma spolktnos’ obmedzené zdroje, nemdzZe thtasne viac spotrebnych
statkov aj viac kapitalovych statkov. Na#eim novych pgazi sa bohatstvo spgéloosti nezvySilo. Nové
peniaze spdsobili len trhova diskoordinaciu a ganie kapitalovej Struktiry, ktora zodpovedaaovym
preferencianfudi spred inflaného boomu. Ako ptinu recesie tak vidi rakldska Skola v nedostatkwrjsp

® Za hospodarske fluktuacie povaZzuje rakiska Skaladédenné siasti ekonomiky, ako napriklad zmeny
v preferenciachiudi, zmeny v p&asi, zmeny v Grode.
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ktory je zaprtineny existenciou nadmernej spotreby. Ta neumezvytvard dostatok Uspor, ktoré by
mohli byt neskdr vyuZité ako Uvery. Recesia tak vedie kgmkispotreby a k obnoveniu tspor.

Inovacné tedrie

Joseph A. Schumpeter, rakusky ekonom, vyewed hospodarske cykly ako inair@ viny.
Schumpeterovi sa podarilo ako prvému ekondémovigremospodarsky cyklus s teériou ekonomického
rastu. Vyznamné objavy a inovacie povaZzuje za hilamoetivanu silu v ekonomike a v jeho pojati stoja
na zd&iatku hospodéarskeho cyklu. Indgireéé viny vyvolavaji v ekonomike zdanie trvalej presty
a prehnany investiy optimizmus. Ké sa inov&nd vina vgerpa a nadmernd invesia aktivita narazi na
realne moznosti ekonomiky, prechadza investioptimizmus do pesimizmu. Expanzia sa meni vaiece
ktord z pofiadu Schumpetera pdsobi ako ozdravny procegasPoecesie sa ekonomika zbavuje
neuspesnych investicii, nevykonnych a slabychrfiripodnecuje k upl&vaniu vynalezov a zvySovaniu
produktivity prace. Recesia je tak obdobim, ktasé(jva ekonomiku na vysSiu technologicki UGrove

vyvolanu inov&nou vinou. Obdobie relativneho pokoja jedase vystriedané novou inasreu vinou®

1.2.2 Keynesianska tedria

Keynes sa pri posudzovani hospodarskych cyklowerawa na stranu dopytu. Hospodarske cykly
su z jeho pofadu posudzované ako striedavé viny investho pesimizmu a optimizmu, ktoré spdsobuju
zmeny v agregatnom dopyte, a tak aj zmeny vo vyéstirrkonomiky. Pokh Keynesa mdZe k vyrieSeniu
hospodarskych cyklov prispiefiSskalna politika jemného ladenia. TA mdZe prabtietvom zmeny
vladnych vydajov alebo dani stimulavalopytovd strdnku ekonomiky. Pkad keynesiancov nie je
nutnog, aby bol Statny rozget vyrovnany kazdy rok, ale je potrebné, aby difizirokov poklesu boli
vyrovnavané prebytkami z obdobia prosperity. Kegwas tedria vychadzala z nasledujdcich
predpokladov: z malej citlivosti investicii na zreare Grokovej sadzby a predpokladu relativnej
nepruznosti cenovej hladiny. To su hlavné argumelgynesa pre potrebu priamej stimulacie
agregatneho dopytu fiskalnym stimulom. Keynesrsgit na zaklade priebehu ¥kej depresie dokdza
Ze p&azna ekonomika mdbze upadnlz vnatornych pgin do recesie spojenej s vysokou
nezamestnandsu, aze tu nemusia Bydostaténé samoregutmé trzné sily, ktoré by viedli
k spontannemu ozZiveniu ekonomiky. &ee Keynes neveril, Ze ekonomika je schopna saesiedosta

sam@innym mechanizmom, k nastoleniu plnej zamestnafostbtrebné zvysividdne vydajé’.

" Sima — Trh ase a prostoru, str. 51 — 60
® Holman — Makroekonomie, str. 333
® Czesany — Hospotkky cyklus — teorie, monitorovani, analyza, progndtr. 14
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1.2.3 Nova konzervativna ekonémia

Novu konzervativhu ekondmiu zastupuji dva tedkétemery, ktoré maju spalioé predpoklady,
ato pruzné mzdy aceny, ale vysvetlenie mechanibmspodarskeho cyklu je u nich odlisSné. Ide
0 monetaristicky smer a nova klasicki ekonémiu. Gbeery povazuju za gihu cyklického kolisania
ekonomiky kolisanie tempa rastunpénej ponuky. Empirické analyzy sa snaZia dokéza konjunktira
nastava po raste ponukyijaei arecesia po jej poklese. Za hospodarsky cyldutgk zodpovedna

centralna banka svojou restriktivnou alebo expammivpolitikou.

Monetaristicka tedria

Monetarististicka teéria hospodarskeho cyklu mtisie hlavnd Glohu v makroekonomickych
procesoch peniazom, a teda menovej politike. Naadékaziuje, Ze vladna stabilizaa politika na strane
dopytu (zastancom napr. Keynes) moZe cyklické vykywehbit. Za hlavni piinu vykyvov
ekonomickej aktivity povazuju monetaristi iadvané zmeny tempa rastu ponukiigz, ktoré svojou
aktivistickou politikou uStedruje ekonomike centr@l banka. Vychodiskom monetaristickych teorii
hospodarskeho cyklu je moderna verzia kvantitajite@rie péazi. Podia hlavného predstavite tejto
tedrie Miltona Friedmana je hospodarsky cyklus &apeny nedokonalymi informaciami. Jeho model
byva ozndovany ako ,model pgznej illzie", pretoze’udia vytvaraji svoje &akavania na zaklade
minulych skisenosti (adaptivn&udia si kratkodobo nespravne interpretuji pohyloeephladiny, a az
v dlhom obdobi dochadza k napraveéakéavani a prispdsobeniu aktivity pad skut@éného vyvoja
ekonomiky.lO Monetaristi odporégjl, aby sa centralna banka vyhla kratkodobej gkitake] politike

a udrZiavala také tempo rastuip2nej zasoby, ktoré zodpoveda tempu rastu reélmslmpu.ll

Novd klasicka makroekonémia

Robert Lucas, ako jeden z hlavnych predstéoitetejto tedrie, upravil monetartisticki teoriu
hospodarskeho cyklu o zavery, ktoré vyplyvaju zkdgie hypotézy racionalnychcéakavani. Spolu
s ostatnymi predstavitmi Skoly novej klasickej makroekondémie tak Lucasveyil te6riu rovnovazneho
hospodarskeho cyklu, ktord vychadza z hypotézyorednych ¢akavani v kombinacii s predpokladom
dokonalej konkurencie v ekonomike. Trhova ekonomjkapod’a tohto pristupu v zdsade stabilna
a nerovnovaha tak vznika pod vplyvom vonkajSichahés. Podla Lucasa spbsobuje vznik cyklickych
vykyvov v ekonomike netakavand zmena mnoZstvanpei v ekonomike. NerozliSuje sa ki, ide o
kratke alebo dlhé obdobie, ako u monetaristov. Akzmeny p#aznej ponuky sukromnym sektorom

ocakavané, potom neutralita ifzei plati aj v kratkom obdobf. Pod’a monetarnych modelov Lucasa

10 czesany — Hospottky cyklus — teorie, monitorovani, analyza, progndstr. 16
M iska a kol. — Makroekonomie, str. 424
12 i8ka a kol. — Makroekonomie, str. 424 — 425
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a Barroa su teda doévodom redlnych efektov monetérdpkov nedokonalé informacie. Vysledkom
nedostatku &snych informacii o monetarnych Sokoch je mylnépahié& pohybu cenovej hladiny
subjektmi na trhu, ktoré je pbtal nich zmenou relativnych cien. Vysledkom modelk o, ze

neaiakavané zmena mnozstvaipei v ekonomike je ptinou redlnych efekto?®

1.2.4 Teoria realneho hospodarskeho cyklu

Od 80. rokov sa zala formovd tedria redlneho hospodarskeho cyklu, ktora saomdiel od
dopytovo orientovanych teérii keynesianskych a namigtickych zameriava na stranu ponuky a reélne
veliciny. K zakladatéom tejto tedrie patria F. Kydlant, E. PrescottLdng a Ch. Plosser. Tato tedria
pracuje s racionalnymi ekonomickymi subjektmi akahalym klasickym modelom, v ktorom s ceny
amzdy pruzné (trhy sa iv kratkom obdobicigyuju). Za hlavné ptiny cyklickych vykyvov
v ekonomike suU povazované realne Soky na stranekgon technické alebo technologické zmeny, ako
napriklad nové druhy surovin alebo materidlov, damge novych vyrobnych technik, produkcia novych
vyrobkov, zmeny cien energii a materialov, a'fhédlavnou préinou ekonomickych fluktuécii su tak
narazové zmeny produktivity, ktoré uStedruju ekoikemsoky zo strany ponuky. Zmeny produktivity su
v podstate zmenami prodtrej funkcie. Vziiadom na to, Ze zmeny produktivity menia potenciélny
produkt, realne cykly nespdsobuju vykyvy okolo paiélneho produktu, ale ide o zmeny samotného
potencialneho produktu. Hospodarske cykly v tomipami nie st vychylenim ekonomiky z rovnovahy,
ale zmeny samotnej rovnovahy. Mechanizmus, akyrbisaealny cyklus ekonomikou, je medasova
substiticia prace. Trh prace je padtejto tedrie stale ¥jsteny. Recesia ani expanzia trh prace
nevychyuja z rovhovahy do nerovnovéhy, ale menia samotwv@iovdhu. S tymto vysvetlenim je vSak
spojena len dobrovaa nezamestnandsSkola realnych cyklov ani int ako dobrdud nezamestnants
nepript]fa.15 Predstavitelia tedrie redlneho hospodarskeho cghlipu kauzalnu zavislbopane nez
zastupcovia monetaristickych tedrii, ktori sa zaeajl na zmenu tempa rastuip2nej ponuky. R@zné

zmeny su pokh nich désledkom a nie pimou hospodarskeho cyki'ﬁ.

1.2.5 Novi keynesianci

Ako opozicia k pristupu novych klasikov sa sformvalla skupina Novych keynesiancov. Ti
nespochybuju, Zeludia tvoria racionalnesakavanie, ale odmietaju tvrdenie novych klasikavsa trhy
neustale wist'uji. K tomu by museli iy nominalne ceny a mzdy pruzn® poda nich nezodpoveda
realite. V&Sina trhov je poth nich nedokonalychjze ceny sa menia pomaly a trhy sa nemézu okamzite
vycistit’. PretoZe sa zmeny v dopyte v kratkom obdobi nejetaja priamo do zmeny cien, premietnu sa v

13 czesany — Hospotikky cyklus — teorie, monitorovani, analyza, progndsr. 17
4 Czesany — Hospotky cyklus — teorie, monitorovani, analyza, progndstr. 17
> Holman — Makroekonomie, str. 334 — 337

16 Cczesany — Hospoitky cyklus — teorie, monitorovani, analyza, progndstr. 18
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zmene produkcie. Z toho vyplyva, Ze zmeny v dopwizu vyvol& hospodarske cykly. Na rozdiel od
Novych klasikov, ktori rozvijaju reélnu teériu cykla podla ktorych su peniaze neutrdlne a menova
politika je ne@inna, Novi keynesianci sa zameriavaju na teédriullcydo strany dopytu a tvrdia, ze

menova politika pdsobi na produkciu a zamestnapoeajmensSom v kratkom obdohi.

1.2.6 Politicky hospodarsky cyklus

Z&kladom tedrie politického hospodarskeho cykluNmdhausa je monetaristicky model. Pad
tejto tedrie maju politici zaujem o znovuzvolerkelispozicii nastroje k stimulovaniu ekonomiky divb
uprednostuju obdobie ekonomického rastu s nizkou nezamesttiam Preto politici pred Jtbami
zvySuju vydaje Statneho rozgia, aby tak podporili ekonomicky rast, znizili nemstnanas a dosiahli
svoje znovuzvolenie. NiZSia nezamestnanpsed vd@bami je vykdpena vySSou inflaciou. Pollséch
dochadza zo strany vlady k resStriktivnej hospodgrgbolitike, aby sa znizila inflacia¢im déjde
k znizeniu ekonomickej aktivity a k zvySeniu nezatnanosti. Pred ¥bami sa hospodarsky cyklus

zasina odznova®

1.2.7 Teéria nahodnej prechadzky s trendom

Tedria nahodnej prechadzky s trendom vznikla ndapku 80. rokov a je spajana s ekonémami
Ch. Baveridgom a E. Prescotom. Padejto teérie je hospodarsky cyklus prezentovakg prejav
spolanej realizacie kratkodobych a dlhodobych ekonomibk§okov. Této tedria v sebe spédja ako tedriu
ekonomického rastu, tak aj trédil tedriu hospodarskeho cyklu. Padtejto tedrie redlny vystup
ekonomiky sa wase meni pod vplyvom dasne pdsobiacich dopytovych Sokov a trvale pésathiac
ponukovych Sokov. Nahodné vykyvy okolo trendu vywaljo d@asné Soky. V dlhodobom horizonte
ekonomicky vyvoj rastie z dévodu, Ze pozitivhe ekmické Soky vyrazne prevysuju Soky negativne. Tato
tedria je silne skepticka proti racionalite uptatania stabilizénej hospodéarskej politiky. Argumentom je
téza, Ze ak je len V¥mi tazké dopredu odhadfibuddci vyvoj ekonomickej aktivity zasahovanej mixo
kratkodobych a dlhodobych Sokov, chyba tak dogtato kritérium pre realizaciu stabiliazej
hospodarskej poIitik)J/f"

" Holman — Makroekonomie, str. 338 — 339
8 Arnold — Business cycle theory, str. 44
19 jska a kol. — Makroekonomie, str. 408 — 409
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1.3 Definicia hospodarskeho cyklu

Burns a Mitchefl’ vo svojej praci Measuring Business Cycles z rofa6lpopisuji hospodarsky
cyklus ako typ fluktuacie agregatnej ekonomickejwtly. Hospodarsky cyklus sa sklada z expanzibrét
sa objavuju vrovnakom¢ase v mnohych ekonomickych aktivitach a nasledovaié podobne
vSeobecnymi recesiami, ktoré po oZiveni Wyj§ do opatovnej fazy spaloej hospodarskej expanzie
nového hospodarskeho cyklu. Tento cyklus sa opakigenie v pravidelnych periédach a priblizizka
trvania jedného hospodarskeho cyklu je od 1 doldifioal 2 rokov**

Hospodarsky cyklus tak méZeme definbvako kolisanie agregatnej ekonomickej aktivity,
aproximovanej realnym hrubym domacim produktoniase. Pojem cyklus predstavuje existenciu
zostupnej a vzostupnej fazy, ktoré sa v nemennonadpov priebehuéasu opakuji. Jednotlivé fazy
hospodarskeho cyklu nemaju presrikd trvania. Prave naopak, kazdy cyklus je svojielq@hom
jedineny alisi sa od ostatnych cyklov ako ke trvania, tak aj v intenzite vykyvov, v dosledku
rozdielnych vnutornych a vonkajsich podmieRdidospodarske cykly tak vykazujadité Specifické
rysy, ktoré st odlisné od inych fluktuacii v ekoriken Specifické charakteristiky hospodarskeho cyklu
Gvadza Czesany (2006, str. 23):

a) Sduslednot zmien, ktoré vytvaraju hospodarsky cyklus — expanarchol, kontrakcia, dno,
nema striktne vymedzenu periodicitu. Fazy cykluisiga opakujd, ale trvanie a dimenzia sa
u jednatlivych cyklov liSia.

b) Hospodarske cykly trvaja v rozmedzi 2-10 rokov. §uravidla dlhSie ako iné variacie
ekonomickej aktivity, ktoré trvaju menej nez jedek.

¢) Hospodérske cykly sa tykaju, narozdiel od inyctthkadobych pohybov v ekonomike, celého
systému ekonomiky, respektive synchronizovanychylpot priemyselného, obchodného
a finartného sektoru. Tato synchronizacidiakkuje predvidanie priebehu hospodarskeho
cyklu, ato s pomocou systému cyklickych (leadigjncident and lagging indicators)
indikatorov, ich analytické a prediké aplikacie su zalozené na synchrodriman potenciali.

Czesany (2006)alej upozofiuje na rozdiel medzi cyklickymi a Strukturalnymi kygvmi
v ekonomike. Strukturdine zmeny v ekonomike sU edisbm neustdle sa meniacich preferencii
spotrebitéov, meniacej sa vzacnosti ekonomickych zdrojoyawdvanim novych vyrobnych postupov

20 Burns a Mitchell pracovali v National Bureau ofdBomics Research (sikromnl neziskovd organizadafema
ako centrum pre nezavisly ekonomicky vyskum soosfidlv Cambridge. Obohatili metodologicky pristup
monitorovania a analyzy hospodarskeho cyklu. Icings bol hlavne v spésobe merania hospodarskehin cyk
pomocou cyklickych indikatorov.

1 Zarnowitz — What is a business cycle?, str. 8

%2 Lika a kol. — Makroekonomie, str. 406, 407
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a technoldgii, ¢i zmenou komparativnych vyhod rbéznych krajin. Datd#a k nim vtedy, k& je
ekonomicky rast sprevadzany nerovnomernymi zmemamnivyvoji vyrobnych vstupov a vystupov,
pricom sa wase meni percentudlny podiel jednotlivych sektonav celku. Strukturdlne zmeny s
povazované za prirodzeny proces adaptacie ekonongikyeniace sa podmienky a ekonomika by sa im

nemala brani

1.4 Fazy hospodarskeho cyklu

Ako je uvedené vysSie, hospodarsky cyklus pozasrpostupnosti Styroch faz: dno, expanzia,
vrchol, kontrakcid® Tieto fazy tak popisuju vyvoj redlneho HDRase, ktory kolise okolo rastovej fazy
potencialneho produktu. Pre jednotlivé fazy je ektaristické, Ze v nich dochadza k zmenam v spiiavan
spotrebit€ov (meni sa dopyt spotrehit®/), meni sa dopyt firiem po vyrobnych faktoroclypchadza

k zmenam v objeme produkcie, v objeme investieiestnanostki cenovej hladiné?

Graf ¢ 1 Fazy hospoddrskeho cyklu
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Zdroj: Liska Vaclav, Makroekonomie, str. 407

Dno (sedlo)je faza hospodarskeho cyklu, kedy hospodarska aktviealny produkt klesne na
najnizSiu Urové. Pre toto obdobie je typické, Ze v ekonomike sa&haédzaju nevyuzité kapacity,
nezamestnanésdosahuje najvysSie hodnoty, dopyt po investiciaapotrebe je nizky. Zisky firiem su

BVid grafé. 1.
24| jska a kol. — Makroekonomie, str. 406
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minimalne alebo dokonca zaporné caldvania ofedom budidceho ekonomického vyvoja su
pesimistické.

Expanzia (vzostupna fazaje faza hospodarskeho cyklu, ktora nasleduje pg &ko ekonomika
dosiahla svoje dno. Vtomto obdobi dochadza k zmiiu nezamestnanosti, k realizacii novych
investénych projektov (ktoré sa zdali bypredtym rizikové) atiez sa meniagakavania ofadom
buddceho vyvoja ekonomiky na optimistické. Agregatiopyt stipa a produkcia mdzetbgomerne
rahko rozsirovana,daka vyuzitiu véinych kapacitCim viac sa ale bliZi expanzia svojmu vrcholu, tgm j
kazda produkovana jednotka vyrobkov a sluzieb daalpetoze rastl vydaje firiem na ziskadi&Sich
vyrobnych faktorov.

Vrchol je faza hospodarskeho cyklu, kedy sa ekonomika aumzh na svojej najvySsej Urovni.
Patas tejto fazy su kapacity v ekonomike vyuzité nximam a zéina sa prejavovanedostatok hlavne
kvalifikovanej pracovnej sily. Vysoka miera investivyéerpava finatiné tspory. Relativne vysoky dopyt
sa prelieva na ¥@inu trhov a dochadza tak krastu cien. Tato faaatikhornym bodom obratu, po

ktorom nasleduje zostupna faza.

Kontrakcia (faza poklesu) je faza hospodarskeho cyklu, pre ktorl je typické®nsalenie
ekonomickej aktivity a pokles realneho hrubého doghé produktu. Zostupna faza sa prejavuje v poklese
investiénej aktivity firiem, zniZzuje sa dopyt spotreliibe (spotreba domacnosti). Na strane ponuky
dochadza k poklesu hlavne v procyklickych odvetvjaako je priemysel, stavebnictvo a niektoré sluzby
Spomalenie ekonomickej aktivity je sprevadzané ggdin potu odpracovanych hodin, poklesom dopytu
po vyrobnych faktoroch, naraste nezamestnanostajfie rasti mzdy i ceny. Pokles dopytu po Uveroch
vyvolava tlak na pokles Urokovych sadzieb. Pri peklekonomickej aktivity vznika tlak na nérast defi
verejnych rozp&tov. Tento tlak vyvolavaju nielen znizené prijmy &thtneho rozpttu (vplyvom
kontrakcie ekonomickej aktivity), ale aj narastidbtych transferov (v désledku vys$3ej nezamestrtjnos
Pozitivny efekt fazy kontrakcie je vo &igteni trhov od neefektivnych firiem. Keeskonomika dosiahne

svoje dno, z&na sa novy cyklu§

K fazam hospodarskeho cyklu Helisek (2002)ilapZe vyvoj inflacie nemusi Byv obdobi
recesie a kontrakcie jednozimg. Ak je recesia zaptihena poklesom agregatneho dopytu, tak je spojena
s poklesom miery inflacie. Ak je v3ak recesia spésd rastom cien vstupov (napriklad narastom cien
ropy na svetovych trhoch), je spojena s rastonadandl Pre spolimy pokles produktu a rast inflacie sa
v praxi zauzival nazov stagflacia. | pri expanzimdze inflacia vyvijarozdielnym smerom. Expanzia
stimulovana rastom agregatneho dopytu bude spramadmarastom cenovej hladiny. Naopak ak je

expanzia vyvolana pozitivnym Sokom zo strany pondkghadza k poklesu inflacie.

% Czesany — Hospoiky cyklus — teorie, monitorovani, analyza, progndstr. 24-25
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1.5 Priciny kontrakcie ekonomickej aktivity

Historia vyvoja hospodarskeho cyklu poukazuje naoistvo rozdielnych pfin poklesu
ekonomickej aktivity i mechanizmus jeho Sireniarekmikou. Z analytickéholladiska je dbéleZité it
Z ktorej strany ekonomiky priSiel prvotny podnehasStartovaniu zostupnej fazy hospodarskeho cyklu.
Z tohto pofiadu mbdzeme rozliSiimpulzy vedlce k presadeniu cyklického vyvoja i ktoré sa
primarne objavuju na dopytovej alebo ponukovej raetra&konomiky. K ngpstejSie sa vyskytujacim
Sokom vyvolavajucim hospodarsky cyklus patria peghle ekonomiky, cenovy ropny Sok ,ktory postihuje
stranu ponuky), preinvestovamoa nedostattna sukromna spotreba (ktoré pésobia na dopytovapest
ekonomiky). Dal&im zdrojom zavaznych problémov v redinej ekokenje finaina nestabilita alebo
financnd kriza. Ta sa mbdze vyskythbud v menovej alebo bankovej oblasti, pripadne ichjoméaou
kombinéaciou. K poslednému typu & ekonomickej recesie sa radi komplex systémovyntien
v ekonomike pri transformacii krajin z centrainérglvanych na trhové. Specifikom tohto procesu je
transforména recesia, ktorejizka sa pohybovala od dvoch do troch rokov. K paklekonomickej
aktivity vo vSetkych transformujicich krajinach gpievali najma dva vyznamné faktory. Po prvé tabol
strata obchodnych partnerov slvisiaca s rozpadorflfRY s tym spojena nutrtopreorientova sa na
vyspelé zapadné trhy. Druhy faktor predstavovat,fdk predchadzajici systém uz nefungoval a novy
systém potrebovatas na adaptaciu. iEku a ibku transforménej recesie v jednotlivych krajinach
ovplyvnili rozdielne zvolené stratégie transforngéicpostupnasreformnych krokov®

1.6 Monitorovanie a analyza hospodarskeho cyklu?”

1.6.1 Met6dy merania hospodarskeho cyklu

Hospodarsky cyklus mézeme mérgpomocou dvoch metdéd. Prvou je klasické pojatie
hospodarskeho cyklu, kedy je zakladom meraniadgtrie absolitnych vzostupov a poklesov. IRod
klasického cyklu sa ekonomika nachadza v recdsipakles realneho HDP trva §as dvoch a viacerych
Stvrrrokov. Dlhodoby a hlboky prepad hospodéarskej altiye ozn&ovany ako depresia. Podstatou
druhej metddy, rastovych cyklov, si merania expargi a kontraknej odchylky od trajektérie
potencialneho produktu. Pri tejto metdde meranigys&ytuje problém pri weni hodnoty potencialneho
produktu. Potla ekonomickej tedrie predstavuje potencialny produkvei domaceho produktu, ktory
ekonomika vytvara pri prirodzenej miere nezamesisgra pri takom vyuziti kapitédlovych kapacit, kedy
firmam nevznikaji neplanované zasdbyKedze praktické meranie potencialneho produktu jet dos

narainé, obvykle sa publikuju len jeho odhady. Tie savé&saju bu’ pomocou metddy prodidkej
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funkcie alebo s vyuZzitim Statistickych pristupovisRip vyuzivajuci k odhadu potencialneho produktu
produként funkciu je vyuzivany radou medzinarodnych orgaai, napriklad OECD, IMF. K vyhodam
vyuzitia produknej funkcie patri disponibilita dat. Nevyhodou nakpge menSia dostupndsktualnych
dat pa@tu odpracovanych hodin a kapitélovej zasoby. 'ddom na mozndgsodliSnym spésobom meta
produktivitu faktorov (prace a kapitalu), mézu rmgdosti v predpokladoch trendovych zloziek vies
k rozdielnym odhadom potencialneho produktu. Stekié metdédy odhadovania potencialneho produktu
vyuzivaju vyhladzovacie postupy k ziskaniu trendalezky. Najviac vyzivanym pristupom je Hodrick-
Prescotov filter. Na priklade slovenskej ekonomgiyneskér graficky vyjadrime potencialny produkt
pod’a OECD, IMF a HP filtra.

1.6.2 Obnovovanie makroekonomickej rovnovahy

Makroekonomickdl (ne)rovnovahu mdZzeme charakteazovako mieru suladu medzi
potencialnymi (referamymi) hodnotami Ricovych makroekonomickych ukazovhbe na strane jednej
a ich Statisticky nameranymi hodnotami na strangnejr Vnutornd rovnovahu ekonomiky tak mézZzeme
charakterizové ako sulad medzi nasledujicimi ukazovaie redlnym hrubym domacim produktom
a jeho potencialnou dréwu, vykdzanou mierou nezamestnanosti a jej prinogizemierou, nameranou
mierou inflacie a referémou mierou inflacie¢i medzi vykazanou JWos'ou salda verejnych rozpimv
a jeho vyrovnanym hospodarenim. VonkajSiu rovnovahgiastejSie charakterizuje stlad medzi saldom

bezného &u platobnej bilancie a jeho vyrovnanym stavom.

V praxi sa mdzeme stretls odliSnosami pri ukovani relevantnych potencidlnych a
referednych hodn6t pre ekonomické ukazovatele.¢iRou tohto stavu je doteraz neukena
medzinarodna Standardizacia pouzitého pristuplkkldddm mdéze by odliSné vykazovanie Urovne
potencialneho produktu pri vyuziti ekonomickych baleStatistickych metdéd (@i vysSie). Referamé
hodnoty sU zase nastavené arbitrarne (na zaklattychr poznatkov z krizovych udalosti v minulosti)

a existuje pri nich problém miery relevancie praiakonomiku a obdobie.

Vzhradom na to, Zze vyvoj makroekonomickej rovnovahydpko previazany s hospodarskym
cyklom, zameriame sdialej na mechanizmy obnovy makroekonomickej rovngv&bdlezitd Glohu pri
utvarani makroekonomickej rovnovahy ma pravéatzmedzi domacou ponukou a dopytom, pretoze
prave pri ich vzajomnej interakcii sa rovnovahavéya. K vyrovnaniu ponuky a dopytu moze dochéidza
prostrednictvom nasledujucich sprostredkujicichakan ku ktorym patria kanal domacej ponuky a
dopytu, cenovy, zahrafie obchodny a kurzovy kanal.

Kanal domécej ponuky zohrava hlavni ulohu, Kesa ponuka prispdsobuje zmenam dopytu. Ak
je domaca ponuka schopna vyrotirsa so zmenou domaceho dopytu, ekonomika zostévenevahe.
Ak vSak domaci dopyt prevySuje potencialny produkgbnove rovnovahy dochadza prostrednictvom
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iného kanalu, a to kiicenového alebo zahr&nb obchodného. Aby nedochadzalo k vzniku nerovngvah
je potrebné zabez{g taky rast potencialneho produktu, ktory sa vyrowrastu investiného
a spotrebiteského dopytu. Pri zabezfmni dostattného a dlhodobo udrzdteého rastu vykonnosti

ekonomiky mdZe zohtavyznamnu tlohu makroekonomicka politika orientaj@a na stranu ponuky.

Kanal domaceho dopytupredstavujefalSiu moznog mechanizmu obnovy makroekonomickej
rovnovahy. Zlozky domaceho dopytu (kéné spotreba domacnosti, investicie, Korde spotreba
verejného sektora) su ovplyvnené mnohymi faktornrmégu tak by zdrojom dopytovych Sokov.
O zmierovanie tychto Sokov sa snazi dopytovo orientovéaidilzaina hospodarska politika.

K vyrovnavaniu rovnovahy dochadz&asto prostrednictvomcenového kanalu Proces
prispdsobovania je tvoreny zmenou relativnych ¢eeimotlivych vyrobkov a sluzieb, ktoré sa v pripade
prevahy infl&nych tlakov zvySuju a pri presadeni tlakov dé&figch znizuju. \Waka vzrastajucej intenzite
konkurergného prostredia a stabil@ej menovej politike sa vyrazne znizila miera rasflacie. To ale

neznamena, ze by tento kadalej nezohraval vyznamnu dlohu.

Vyznam kandlu zahraniéného obchodu pri vytvarani rovnovahy ponuky a dopytu rastie
v slvislosti so zvySujucou sa mierou otvorenostonekniky. Prave cez tento kanal sa vndtorna
nerovnovaha prestva do nerovnovahy vonkajSej. Dgiezpredpokladom pre tento typ vyrovnavania
nerovnovahy je moznédinancova tieto procesy zo zahramych zdrojov.

Posledny prispdsobovaci mechanizmus medzi ponakidapytom vyuZiva vymenny kurz, a ide
teda o kurzovy kanal. Zmeny vymenného kurzu ovpliuje dopyt a ponuka po devizach. Apreciacia
a depreciacia meny vyvolava zmeny v dafich a infl&énych tlakoch a zaroweaj v dynamike vyvozu

a dovozu. Tieto zmeny nasledne spdsobuju zmenyukma dopyte.

1.6.3 Indikatory ekonomického vyvoja

Monitorovanie a analyza priebehu hospodarskehtuayldze by realizovana pomocou réznych
suborov indikatorovindikatory vnitornej a vonkajSej rovnovahy mdzeme vyufi pri zis'ovani miery
odchylenia od rovnovaznej rastovej trajektorieiea slizia k identifikacii rizik budiceho vyvojaataej
ekonomiky. Zakladné indikatory popisujlice vnutorm@onkajSiu rovnovahu vychadzaju z magického
Stvoruholnika. Na strane vnutornej rovnovahy ideruby domaci produkt, inflaciu a nezamestn@nos
VonkajSiu rovnovahu popisuje saldo beZnékitu (platobnej bilancie. Tieto zakladné indikatoryzafe
dopinit o d’alSie ukazovatele ¥ahujuce sa k makroekonomickej rovnovahe, aby srkektenplexne

charakterizovali vyvoj v ekonomik@.

%9 Na strane vnutornej rovnovahy by sme mohli dapindikatory vzahujice sa k viadnemu sektoru (schodok
vladneho rozp&tu, viddny dlh) alebo ukazovatele ztrhu pracetdz medzi produktivitou prace a mzdami).
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Subor cyklickych indikatorov sa vyuziva pri zi®vani bodov obratu hospodarskeho cyklu a ku
kratkodobym progn6zam o vyvoji hospodarskeho cyRladstatou tohto pristupu je rozdelenie cyklickych
indikatorov do skupin, ktoré nam pomozuitirpoziciu ekonomiky v ramci hospodarskeho cyklu.dPrv
skupinu tvoria indikatory, ktoré sa vyvijaju¢asovej zhode s vyvojom hrubého domaceho produktu
(coincident indicators). Sem mézeme tadapriklad: trzby v spracovdtskom priemysle a obchode,
produkciu v priemysle, zamestnaripamieru nezamestnanosti a iné. Priitej skupine indikatorov
dochadza k bodu obratu ich vyvojovej krivky oduieskdr nez u hospodarskeho cyklu. Tieto indikasary
nazyvaju predstihové ukazovatele (leading indicgtdbo tejto skupiny patria: index akciovych trhov,
nové zakazky a objednavky v priemysle, vydané $iaéepovolenia, ceny spotreliiskych sluzieb,
peiazna zasoba ainé. Poslednl skupinu tvoria indikatdoré sa za vyvojom hospodarskeho cyklu
oneskoruja. Ide o takzvané zmeskané indikatoryg(tagindicators). Radia sa sem prijmy obyVatea,

maloobchodny obrat, spotrelis&é Uvery, zisky v spotrebiigkom priemysle a iné.

Kompozitné indikatory (zlozené indikatory), ktoré zostavuje napriklad @E@naju za UGlohu
znizit’ riziko faloSnych signalov a ponukndak cyklicky indikator s vésou prediknou a vypovedacou

schopnotou, nez maju jednotlivé indikatory.

Indikatory konjunktirneho prieskumu vypovedaju o aktualnej ekonomickej situacii
u spotrebitéov a v podnikatéskej sfére. Tento suUbor indikatorov vypoveda tiedcakavaniach
v nasledujucich Siestich mesiacoch. Ich vyznam l@/re v tom, Ze poskytuju dblezité informacie so
zna&nymdéasovym predstihom. VyuZivajid sa naidentifikaciudioobratu v ekonomickej aktivite

a poskytuju zdroj informacii za oblasti, ktoré saffazko postihnutné kvantitativnymi tdajmi.

Sabor indikatorov finanénej zranitePnosti je mozné vyu#i k véasnému varovaniu tvorcov
hospodarskej politiky a investorov pred rizikom Zate’nosti financovania nerovnovaznej situécie

v ekonomike.

VonkajSiu rovnovahu by sme mohli doplno saldo beznéhoctu, vyvoj PZI, bilanciu vynosov a o indikatory
udrZaté&nosti zahrariiného obchodu.
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2 Hospodarsky cyklus Slovenska 1993 - 2009

Obdobie rokov 1993 — 2009 sa mdzetzdee analyzu hospodarskeho cyklu ako pomerne kratke
(17 rokov), no slovenska ekonomika v tomto obda@znamenala kompletny hospodarsky cyklus, ktory
trval 10 rokov (1999 — 2009) a preSla si mnohynsazinymi spoléenskymi a ekonomickymi zmenami.
Ci uZ je to obdobie transformécie slovenskej ekomkgnz centralne planovanej na trhovi ekonomiku
pocas 90. rokov, alebo politické zmeny po roku 1998dyk sa Slovensko znovu &&do usilova
o zalenenie do medzinarodnych institdcii (OECD, NATQ) estup do Eur6pskej UniPalsie vyznamné
udalosti po roku 1998 suviseli so zmenou polijckituacie a viedli k zmenam v hospodarske]j paditik
Tieto zmeny boli nevyhnutné pre stabilizaciu ekoitgna vytvorenie podmienok pre ekonomicky rast
v hovom tisicréi. K pomerne vysokému priemernému tempu rastu skkej ekonomiky v rokoch
(2002-2007) pozitivne prispeli prijaté reformy, ystSlovenska do EU (1.5.2004) a rozhodnutiedatta
pristupového konania pre vstup do Eur6pskej menawig. Slovensko sa danilo do EMU 1.1.2009. V
tomto obdobi sa v slovenskej ekonomikéatiavyrazne prejavowadopady celosvetovej finénej krizy,

ktora vo svete naplno prepukla na jeseku 2008.

Pri analyze hospodéarskeho cyklu vyuZivame revidévaidaje, aj k& k analyze by boli
vhodnejSie Udaje nerevidované, pretoze sa pri aadipspodarskeho cyklu vyuzivaju hlavne kratkodobé
indikatory. Revizie tychto (dajov sa vykonavajdasovym odstupom¢o znemo#uje vyuZt' takto
pozmenené Udaje v rozhodovacich procesoch. Dévaui@ sme uprednostnili Gdaje po revizii, je
hnal’ niekd’ko. Po prvé Statisticky trad Slovenskej republil§U( SR) publikuje kompletné Gdaje
v sledovanom obdobi len po revizii. Udaje bez iiésiz publikované v netpinyatasovych radoch. Kvéli
prechodu zo slovenskej koruny na euro péépeal SU SR kompletn&asové rady zo slovenskych korun
na eura (konverznym kurzom 30,126 SKK/EUR), a praioza celé sledované obdobie prgavané
Gdaje v eurach. Kvéli prechodu na nov metodikuop Statistickych Gdajov ESA95, SU SR v databaze
neuvadza Udaje za obdobie rokov 1993-1994, udagzmych cenach su potom uvadzané od roku 1995
a v stalych cenach refera®ho roku 2000 az od roku 1997. Ztoho vyplyva,niedzir&né zmeny
v stalych cenéach refer&mého roku 2000 st uvadzané od roku 1998.I'ldbm na to, Ze databaza SU SR
neobsahuje vSetky potrebné Udaje pre analyzu hésglaho cyklu, boli okrem tejto databazy doplnené
potrebné Udaje zo zdrojov Narodnej banky Slover{Bl&S), Ministerstva financii Slovenskej republiky
(MF SR), Ministerstva prace socialnych veci a rgdiMPSVR), databazy Eurostatu.a OECD (Economic
Outlook). VSetky analyzované Udaje boli platné KI12Q®010, az na zdroj udajov o prodnkj medzere
pre Slovensko (OECD, Economic Outlook 88), ktorplatny k diu 2.12.2010. Statistické Gdaje o HDP
(strana dopytu a prispevky k ekonomickému rastngdilych komponentov HDP) za roky 1993 az 1997
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su prevzaté od Morvaya a kolektiv (2005). Vathom na to, Ze sU Udaje v stalych cenach refeéo
roku 1995, slizia len ako ilustracia vyvoja sit@aca Slovensku a nie st predmetom analyzy.

2.1 Analyza hospodarskeho cyklu Slovenska - vychodiska

Analyza hospodarskeho cyklu Slovenska sa zameriaaa préiny a dosledky vykyvov
ekonomickej aktivity v rokoch 1993 — 2009. Predmetanalyzy jecag’ tedrie hospodarskeho cyklu,
ktorej zakladom su slvislosti medzi ekonomickym ojgvmn a makroekonomickou rovnovahou.
Ekonomicky ramec analyzy vymedzuju kontexty medenpenami ekonomického prostredia a charakter
vyvoja dopytovej a ponukovej strany ekonomiky. Ragkhrubého doméceho produktu zo strany dopytu
a ponuky na jednotlivé komponenty nam umozni idi&otiat’ ich citlivos’ na vyvoj hospodarskeho
cyklu. Pozornot je tiez venovana indikatorom vnutornej a vonkaj®enovahy, ktoré nam s predstihom
signalizuji moznasspomalenia rastti poklesu ekonomickej aktivity. Doraz je polozeng posudenie
vplyvu menovej a fiSkalnej politiky na vyvoj hosgivdkeho cyklu. Predmetom analyzy su jednotlivé fazy

hospodarskeho cykfi.

K posudeniu cyklického vyvoja ekonomiky je vyuzgiroky subor indikatorov. Vyvoj hrubého
domaceho produktu je zo strany ponuky rozloZzenyedaotlivé vydajové komponenty. Ide o domaci
dopyt, vydaje na kors@u spotrebu domacnosti a verejnej spravy, tvorbibétro fixného kapitalu, dovoz
a vyvoz vyrobkov a sluZieb. Pri tychto poloZzkach gerem medzirtnych zmien vypgitany aj ich
prispevok k ekonomickému rastu. Vyvoj na straneuBgnje pozorovany pd@é hrubého domaceho
produktu vytvoreného v foohospodarstve, priemysle, stavebnictve a v slizbdgopisu vnutornej
rovhovahy su vyuZité indikatory ako prodmié& medzera, vyvoj inflacie vyjadreny pomocou CHIF,
mierou nezamestnanosti, medzerou medzi mierou (sporesticii, saldom vladneho sektoru a vladnym
dlhom. VonkajSiu rovnovahu popisuju okrem saldangdid @tu platobnej bilancie v % HDP a bilancie
vynosov v % HDP, aj finamé indikatory sledované zahramymi investormi. Ide napriklad o zahrami
zadlzeno8, pomer kratkodobého a celkového dihi, krytie importu devizovymi rezervami. Obtas
menovej politiky je popisana pomocou vyvoja menavédgregatu M2, nominalnymi a realnymi

urokovymi sadzbami NBS, vyvojom klasifikovanych fwe a realnym efektivnym vymennym kurzom.

Pre utité indikatory vnitornej a vonkajSej rovnovahy sanevené referémé (kritické) hodnoty,
ktoré by nemali by prekraiené. VySSie hodnoty nez su ich uvadzané refekermhodnoty signalizuji
nerovnovahu a predstavuju potencidlne nebsgasvo pre budlci vyvoj v ekonomike. Pre saldo
vladneho sektoru a vladny dlh st uvadzané hodnatpastrichtskych kritérii. Saldo vladneho sektoyu b
nemalo prekréit 3 % HDP a pre vladny dih je prijdteéd hodnota stanovena na drovni 60 % HDP.
Rozdiel medzi mierou investicii a Uspor zodpovealélis bezného diu platobnej bilancie. Za rizikov
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hodnotu pre deficit beznéhaitd platobnej bilancie je uvadzana hranica 5 % (résps) HDP. Pre
zahrantnl zadlZzenas sa uvadza orientaa hodnota na Grovni 40 % HDP. Pre pomer kratkodobé
a celkového dlhu plati, ze minimalne 60 % z celkmvdlhu by malo by dlhodobym dihom (nad 1 rok).
Pomer devizovych rezerv na kryti m&sého importu vyrobkov by sa mal pohybéwza Urovni 3 aZz 6

mesiacoch.

2.2 Zakladné charakteristiky slovenského hospodarskeho cyklu
Na Slovensku boli v rokoch 1993 — 2009 zaznamemastedovné fazy hospodarskeho cyklu.

V rokoch 1993 — 1995 slovenska ekonomika zaZivdiwenie ekonomického vyvoja po prekonani
transformanej depresie. Nasledujica zostupna faza prebiehadkoch 1996 -1999. Po dosiahnuti dna
v Stvrtom kvartali roku 1999 zaznamenala sloversk@nomika poas rokov 2000 — 2007 dihé obdobie
s pomerne vysokym priemernym ekonomickym rastomzaF&xpanzie bola z&8ena vrcholom
hospodarskeho cyklu vo Stvrtom kvartali roku 2007#okoch 2008 az 2009 nastal pokles ekonomickej
aktivity, ktory sa najviac prejavil v prvom kvaritébku 2009, kedy slovenska ekonomika klesala ma dn
hospodarskeho cyklu. Hlavny déraz pri analyze tpmeZeny na hospodéarsky cyklus od dna v roku 1999
po dno v roku 2009, ktory trval 37 $twirokov DiZka vzostupnej faZy trvala 32 Stwrokov, zatid ¢o
faza poklesu len 5 Stnokov. Amplitidd* hospodarskeho cyklu dosiahla 19,2 %. Nasledujireegdafy
zobrazuju vyvoj redlneho a potencialneho HPDRa Slovensku v rokoch 1993 — 2009.

31 Tento cyklus bol vybrany zamerne, ¥alom na dostupnésSetkych tdajov.

%2 Dizka hospodéarskeho cyklu je meran&tpm Stvirokov od dna (pripadne vrcholu) po dno (pripadnehef)
nasledujiceho cyklu.

% Dizka vzostupnej (zostupnej) fazy hospodarskeho ggkpaset Stvrrokov od dna (vrcholu) po vrchol (dno).

3 Amplitida (Hbka) hospodarskeho cyklu vyjadruje intenzitu hogpskeho cyklu medzi vrcholom a dnom.
Pripadne maximalnu vzdialenosiedzi pozitivhou a negativnou prodaoku medzerou kazdého cyklu.

potencialny produkt predstavuje agregatnu ponukarakje udrzatnd véase aje determinovana prislusnou
Struktdrou produkcie, stavom technol6gie a dostsfmoproduknych zdrojov.
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Graf ¢ 2 Vyvoj redlneho HDP a potencidlneho HDP
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Zdroj: NBS, OECD, IMF

Prvy graf zobrazuje hodnoty potencialneho prodtikuako ich uvadzaji medzinarodné institicie
OECD a IMF. V oboch pripadoch je potencidlny praduipositany na zéklade prodtikej funkcie.
Rozdiely medzi Urokami potencidlneho HDP vyplyvaju z pouzitia rozdigln metodik v tychto
medzinarodnych institaciach. Druhy graf zobrazupepcialny produkt, ktory je vygétany na zaklade

Statistickej metddy. V tomto pripade bol pouZity-Figer.

Graf ¢ 3 Vyvoj HDP a trendu HDP
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2.3 Faza obnoveného ekonomického rastu 1993 - 1995

2.3.1 Ekonomické prostredie

V roku 1993 vznikla Slovenskl republiku. RozdetefiSFR malo dopad aj na prebiehajici
transformany proces. Slovenska strana rozhodla odstigu pdvodného smerovania transformécie
a vybrala si vlastny sp6sob, ktory ovpipwal dianie na Slovensku po zvySné obdobie transiore,
hlavne v oblasti hospodarskej politiky. Roky 199 1995 boli obdobim relativne pozitivneho
ekonomického vyvoja. Prejavili sa dopady opatrepigch rokov transformacie, zamerané na vyvoz
a zlepSenie zahrafmej obchodnej bilancie (devalvicia meny, antiinopéra proexportné opatrenia),
a tieZ na efektivnejSie vyuZitie vyrobnych kapdaito’'nenych péas predchadzajicej depresie). Pozitivny
vplyv mal aj rozvoj sukromného sektoru a adaptéstatnych podnikov. Pozitivny vplyv na rast
ekonomiky mal zahradiy dopyt, ktory bol spésobeny ozivenim v krajinaéipadnej Eurépy. Slovensko
toto obdobie nevyuzilo na realizaciu potrebnycHiin§ionalnych a Struktdrnych zmien, a preto hrozil

Ze pozitivny vyvoj bude len dasny*®
2.3.2 HDP - strana dopytu a ponuky

Tabul'ka ¢ 1 HDP - podl'a vydavkovej metody? 1993-1995

199: 199¢ 199t @
Hruby domaci produf 6.4 6.2 7.8 6.8
Hruby domaci produl 1.¢ 6,2 5,8 -
Domaci dopy! - -4,5 9,8 -
Koneind spotreba spc - -2,7 4,9 -
Koneinéa spotreba doméacnosti + NI - 1,C 54 -
Konenéa spotreba verejnej spr - -10,7 3,6 -
Tvorba hrubéhkapitalt - -10,2 27,¢ -
Tvorba hrubého fixného kapit: - -2,5 0,6 -
Vyvoz vyrobkov i sluziet - -4,7 -11,€ -
Dovoz vyrobkov sluziet - 14.¢ 4,5 -

Poznamky:~ Medzirainé zmeny v %, v stalych cenach reféregho roku 1995
2 Geometricky priemer za fazu cyklu (vlastny v§pt)
®Medzirainé zmeny HDP v %, v stalych cenach reféngho roku 2000

Zdroj: Morvay (2005, str. 107)

Tabul'ka ¢ 2 HDP - vytvoreny podl'a OKEC) 1993-1995

199¢

199¢

199t

Hruby doméaci produl

6.4

HDP v pao’'nohospodarst

HDP v priemysle

HDP v stavebnictv

HDP v sluzbacl

Poznamky:’ Medzirainé zmeny v %, v stalych cenach referaho roku 2000
2 Geometricky priemer za fazu cyklu (vlastny vyp
Zdroj: NBS, SU SR

% Morvay a kol. — Transforméacia ekonomiky: skisenSkivenska, str. 99 — 100

37 Udaje v tejto tabike za roky 1993-1995 su v stalych cenach referéno roku 1995 a s len ilustrg (nevhodné
do analyzy). Revidované Udaje za toto obdobie SUnspublikuje.Casovi radu medzitmych zmien v stalych
cenéch referemého roku 2000 publikuje SU SR aZ od roku 1998.
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Tabul'ka ¢. 3 Prispevky komponentov HDP k ekonomickému rastu? 1993-1995

199: 199/ 199¢
Hruby doméaci produl - 6.2 5.8
Koneind spotreba spc - - -
Konenéa spotreba domacnos NISD - 0,5 2,8
Kone&inéa spotreba verejnej spr - -2,7 0,8
Tvorba hrubéh kapitélt - -2,E 5,7
Tvorba hrubého fixného kapit: - - -
Zmena zasc - - -
Vyvoz vyrobkov isluziet - 8,1 2,7
Dovoz vyrobkov sluziek - 2,8 -6,2

Poznamky:’ Prispevky( v %) za roky 1994, 1995 su pmdtalych cien referéného roku 1995 a v starej metodiky
Zdroj: Morvay (2005, str. 108)

V rokoch 1994 a 1995 zaznamenalo Slovensko pazitkonomicky rast, ktory bol ovplyvneny
rychlym rozvojom sikromného sektora a hospodardikagkymi opatreniami vo fiSkalnej a menovej
oblasti. Rast ekonomiky bol podporeny zahtapim dopytom pod vplyvom oZivenia v krajinach zapgdn

Eurépy a vyznamny efekt na tento vyvoj mala aj zyéa devalvacia slovenskej meny v roku 1993.

Najvyssie prispevky k rastu dosahovali vyvoz vymbk sluZieb a korea spotreba domacnodti.

2.3.3 Vnutorna a vonkajsia rovnovaha

Tabul'ka ¢ 4 Vnutornd rovnovaha?) 1993-1995

199: 199/ 199t a”
Produkina medzet - -2,C -0,8 -1.4
Miera inflacie CF 23,2 13,4 9,¢ 15,5
Miera inflacie PF 17,2 10,C 9,C 12,1
Medzera miery Uspca investicii (v % HDP - - 2.t 2,5
Miera narodnych Uspor (v % HC - - 26,¢ 26,¢
Miera narodnych investicii (v % HD - - 24,2 24,4
Saldo vladneho sektoru (v % HL - - -3,4 -3,4
Vladny dlh (v % HDP 28,2 24.¢ 22,1 25,1
Miera nezamestnano - 13,7 13,1 13,4
Poznamky:~ Medzirainé zmeny v %
2 Priemer za fazu cyklu (vlastny vy{et)
Zdroj: OECD, NBS, SU SR, MF SR
Tabul'ka ¢ 5 Vonkajsia rovnovdha?) 1993-1995
199: 199/ 199t a”

Saldo beznéhodtu (v % HDP - - 2,€ 2.6
Saldo beznéhodtu + PZI(v % HDP' - - 4.1 4.1
Bilancia vynosov (v % HDF - - -0,1 -0,1
Zahranéna zadlzenas(v % HDP' - - 29,¢ 29,8
Kratkodoby/celkovy dlh (% 23,€ 26,1 29,7 26,5
Krytie importu devizovymi rezervami v mesiac 1.t 2,5 4,C 2,7

Poznamky:~ Medzira:né zmeny v %
2 Priemer za fazu cyklu (vlastny vy{et)
Zdroj: NBS

% Morvay a kol. — Transformacia ekonomiky: skisenSkivenska, str. 110 - 111
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Ako nazndéuje produknad medzera ekonomika sa nachadzala vtomto obdobti syojim
potencialom. Mieru inflacie sa podarild’aka opatreniam v monetarnej politike ztiida polovicu, z 23,2
na 9,9 %. Nerovnovaznym vyvojom sa vyémeal trh prace, kde miera nezamestnanosti dosahoval

dvojcifernych hodnét.

2.3.4 Fiskalna a monetarna politika

Tabul'ka ¢. 6 Menové podmienky? 1993-1995

1997 1994 199t )
Peaiazna zasoba N 18.F 18.¢ 19.C 18,7
Nominalne Urokové sadzby NI 12,0C 12,0C 9,7t 11,2
Realna Urokovisadzby NB® -11,2( -1,4C -0,1¢ -4,3
Klasifikované uver - - - -
REEF - 4.€ 3,6 4.2

Poznamky:~ Medzira:né zmeny v %

2 Priemer za fazu cyklu (vlastny vy{et)

® REER na baze spotrehigkych cien, pre 9 obchodnych partnerov, 1990=188yvoku 1993, viastny

vypocet poda NBS
Zdroj: NBS

FiSkalna politika sa v sledovanom obdobi orient@varedovsetkym na stabilizaciu verejnych

financii, comu bolo podriadené aj zostavovanie Statneho wapd® roku 1993 bol schodok Statneho
rozpaitu vyssi ako ambiciézny plan. Dévodom boli niz&ke glanované prijmy a ztiay rast vydavkov
do socialnej oblasti. V rokoch 1994 a 1995 sa pladdosiahnti nizkeho deficitu Statneho rozfin, ¢o
podporovalo vnitornd rovnovahu v ekonomike. FisSkgolitiku mdézeme v tomto prvom obdobi oziva
za restriktivnu. Monetarna politika sa v roku 1988entovala na vytvorenie zédkladov samostatnej
menovej politiky. NBS prijimala opatrenia v oblastabilizacie narodnej meny, znizovaniu igfigich
tlakov a posilneniu devizovych rezerv. Hlavné rajstrktoré menova politika vyuzivala boli regulacia
penaznej zasoby, stanovovanie povinnych minimalnycteme a Gverovych aktivit kom&rych bank.
Monetarna politika v roku 1993 aj vroku 1994 pdkolrestriktivne. V roku 1995, kedy boli ciele
monetarnej politiky podobné ako v predchadzajuaickoch, sa NBS podarilo zniZzimieru inflacie,
zlepst’ konvertibilitu meny aj zvy$idevizové rezervy. Menova politika v tomto roku g@ifiga neutrélne.
Z celkového vyvoja v prvom sledovanom obdobi, féasu hospodarskeho cyklu, mézeme konst&tova
Ze klesajuce vladne vydaje (restriktivna fiskalodtixa) nemali negativny dopad na vyvoj HDP. Naopa

ekonomika rastla, a to najm#&aka priaznivému vyvoju exportu (konjunktira vo syét

39 Morvay a kol. — Transformacia ekonomiky: skisenSkivenska, str. 109 - 111
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2.4 Faza hospodarskeho poklesu 1996 - 1999

2.4.1 EkKonomické prostredie

Od roku 1996 doslo na Slovensku k odklonu v hoépslej politike od liberdlnych tendencii.
Hlavnld dlohu z&al zohrdvd Stat a socialna politika. Silny ekonomicky rastlnbgt zabezpé&eni
expanziou verenych vydavkov, realizaciou verejnyaifraStruktirnych investicii a deficitnym
hospodarenim v zaujme podpory tzv. rozvojovych ilmpu Centralna banka reagovala na expanzivnu
politiku vlady reStriktivnym zameranim menovej fi&ly, ¢o viedlo k vytl&aniu sukromnych Gverov
a narastu urokovych mier. Hospodarska politikagrmfala vysoky rast bez potrebnych institucionatnyc
zmien, bez vyrazného Uspechu pri reStrukturaliz&ionomiky, bez dokamnia transforménych
procesov a s nedocenenim otadzky zachovania rovgovakonomicky rast, vtomto obdobi zme
nerovnovazny, bol na rozdiel od predchadzajucidkovoovplyvneni nie zahragnym, ale domacim
dopytom. Vyznamny narast nastal na strane spotvebgjnej spravy, ktory bol spésobeny zvySenymi
vladnymi vydavkami na infrastruktarne prograffy.

2.4.2 HDP - strana dopytu a ponuky

Tabul'ka ¢. 7 HDP - podl'a vydavkovej metody? 1996-1999

199¢ 1997 199¢ 199¢ R
Hruby domaci produkt? 6.8 4,2 4.4 0,C 3,8
Hruby domaci produkt” 6,1 4.6 - - -
Doméaci dopy! 18,2 3,6 4,7 -6,2 -0,8
Koneéna spotreba spoli 10,€ 2,3 6,3 -1,8 2,1
Kone¢na spotreba domacnosti + NIS 7,8 5,6 6,€ 0,3 34
Koneéna spotreba verejne spravy 17,2 -54 5,6 -7,3 -1,1
Tvorba hrubého kapitalu 40,€ 6,¢ 1,2 -16,% -8,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu 29,1 15,C 94 -15,7 -4,0
Vyvoz vyrobkov a sluziek -1,1 17,€ 21,C 12,2 16,5
Dovoz vyrobkov a sluziel 19,7 14,2 19,1 0,4 9,4

Poznamky:” Medziroiné zmeny v %, v stalych cenéch reférstho roku 1995 (za roky 1996 a 1997) a v stalych
cenach referamého roku 2000 (za roky 1998 a 1999)
2 Geometricky priemer za fazu cyklu (viastny v§pt
®Medzirainé zmeny HDP v %, v stalych cenach reféngho roku 2000
Y Medzira:né zmeny HDP v %, v stalych cenach reféngo roku 1995
Zdroj: Morvay (2005, str. 118), NBS, SU SR

% Morvay a kol. — Transformacia ekonomiky: skisen8kivenska, str. 57 a 120

“1 Udaje v tejto tabtke za roky 1996-1997 su v stalych cenach referéno roku 1995 a su len ilustrg (nevhodné
do analyzy). Revidované Udaje za toto obdobie SUnspublikuje.Casovi radu medzitmych zmien v stalych
cenéch referemého roku 2000 publikuje SU SR aZ od roku 1998.

34



Tabul'ka ¢ 8 HDP - vytvoreny podl'a OKEC) 1996-1999

199¢ 1997 199¢ 199¢ )
Hrubv domaci produkt 6.6 4.2 4.4 0.C 3.8
HDP v po’nohospodarstvi - - -1,5 -8,7 -5,2
HDP v priemysle - - 7,7 5,2 6,3
HDP v stavebnictve - - 7,S -34,4 -29,2
HDP v sluzbact - - 11 1,1 1,1

Poznamky:~ Medzirainé zmeny v %, v stalych cenach referagho roku 2000
2 Geometricky priemer za fazu cyklu (viastny v§pt

Zdroj: NBS, SU SR

Tabul'ka ¢. 9 Prispevky komponentov HDP k ekonomickému rastu?.2) 1996-1999

199¢ 1997 199¢ 199¢
Hruby doméaci produkt 6.1 4.6 4.4 0.C
Koneéna spotreba spoli - - 4,7 -1,5
Koneéna spotreba domacnosti NISD 4,1 2,6 3.t 0,2
Koneéna spotreba verejnej sprav! 3.t -1,2 1,2 -1,6
Tvorba hrubého kapitalu 10,1 2,3 0,4 -5,5
Tvorba hrubého fixného kapitalu - - 3,2 -5,€6
Zmena zasol - - -2,8 0,1
Vyvoz vyrobkov a sluziek -0,7 9,6 11,¢ 7,2
Dovoz vyrobkov a sluziel -11,C -8,9 12,¢ 0,3

Poznamky:’ Prispevky (v %) za roky 1996-1997 su padtalych cien referéného roku 1995 a v starej metodiky
2 prispevky (v %) za roky 1998-1999 sU padstalych cien referéného roku 2000 av novej

metodiky*

Zdroj: Morvay (2005, str. 108), NBS, Vlastné vypppod’a SU SR

Graf ¢ 4 Prispevok jednotlivych zloZiek HDP k ekonomickému rastu v %
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Poznamky: HDP = KSS + THK + NX
Zdroj: Morvay (2005), SU SR, vlastné vyiip

Vyvoj v roku 1996 bol ovplyvneni vyvojom na stragepytu. Zaujimavy je pdlad na prispevky
k rastu, kedy konma spotreba domacnosti a verejnej spravy prispedistu 7,6 %, tvorba hrubého

kapitalu 10,1 %, ale vyrazne negativne sa zachmaralaniny obchod -11 %. Celkovy rast ekonomiky tak

42 HDP = KSS (KSD a NISD + KSVS) + THK (THFK + ZZ)Bxport - Import
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predstavoval 6,1 %. Odroku 1997¢abp tempo rastu hospodarstva spbova’. Rast ekonomiky
dosiahol napriek v tejto fazy v priemere 3,8 %0 aapriek spomaleniu az na takmer nulovy rast meiko
fazy

2.4.3 Vnutorna a vonkajsSia rovnovaha

Tabul’ka ¢ 10 Vniitorna rovnovdha? 1996-1999

199¢ 1997 199¢ 199¢ z°
Produkéna medzere 1.7 3 3.€ 3 2,3
Miera inflacie CPI 5,8 6,1 6,7 10,€ 7,3
Miera inflacie PPI 4,1 4,5 3,3 3,8 3,€
Medzera miery Uspor ¢ investicii (v % HDP) -9,k -9,2 -94 -4,C -8,0
Miera narodnych Uspor (v % HDP) 24.€ 25,1 24,2 23,6 24,4
Miera narodnych investicii (v % HDP) 24,4 34,1 34,c 33,6 32,4
Saldo vladneho sektoru (v % HDP -9,¢ -6,3 -5,3 -7,4 -7,2
VlIadny dih (v % HDP) 31,1 33,¢ 34,k 47 ¢ 36,€
Miera nezamestnanos 11,c 11,¢ 12,5 16,2 13,C
Poznamky:) Medzirainé zmeny v %

2 Priemer za fazu cyklu (vlastny vy{et)

Zdroj: OECD, NBS, SU SR, MF SR
Tabul'ka ¢ 11 Vonkajsia rovnovdahay) 1996-1999

199¢ 1997 199¢ 199¢ a°
Saldo bezného &u (v % HDP) -9,3 -8,5 -8.8 -4.,8 -7.8
Saldo bezného &u + PZI (v % HDP) -7,8 -7,8 -6,4 -0,8 -5,8
Bilancia vynosov (v % HDP -0,2 -0,6 -0,7 -1,5 -0,8
Zahraniéna zadlzenog (v % HDP) 38,2 47.€ 56,1 52,¢ 48,7
Kratkodoby/celkovy dih (%) 38,C 43,€ 38,4 25,6 36,4
Krytie importu devizovymi rezervami v mesiacocl 3,3 3,2 2,3 3,1 3,C

Poznamky:) Medzirainé zmeny v %
2 Priemer za fazu cyklu (vlastny vyiet)
Zdroj: NBS

Pod vplyvom vyvoja na Slovensku dochadzalo kstardau nerovnovahy v ekonomike. Nesulad
medzi mierou narodnych Uspor a investicii dosiakigdiemere 8 % HDP. V oblasti vonkajSej
nerovnovahy vykazovalo vysoky deficit saldo bezZznétiiu platobnej bilancie, ktoré wvyrazne
prekra&ovalo 5 % HDP. ZhorSovalo sa aj zahtawdi zadlZenasekonomiky. Fiskalna expanzia a deficity
vo verejnych financiach sa premietli do narastdjdceladneho dlhu. Problematicky sa javila aj miera
nezamestnanosti, ktora sa napriek rastu ekonomgagslednych rokoch neznizila pod 11 % a v roku 1999
zatala vyrazne narastalnflacia sa p&as tohto obdobia zadrZovala administrativnymi apaami, a tak

dosiahla nizSich hodnét nez v predchadzajucom dbdotoku 1999 doslo k zvySeniu inflacie nad 10 %,

¢o bolo zapriinené nielen oslabenim kurzu koruny, ale aj degagjou cien.
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2.4.4 Fiskalna a monetarna politika

Tabul'ka ¢ 12 Menové podmienky?) 1996-1999

199¢ 1997 199¢ 199¢ g%
Peiazna zasoba M 16.€ 9.C 2.7 9.2 9.4
Nominalne Urokové sadzby NB¢ 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8
Realna Urokova sadzby NB: 3,C 2,7 2,1 -1,8 1.t
Klasifikované Gvery - - 40,1 31,6 35,¢
REER? 2,8 10, -13,2 12.F 1,7

Poznamky:) Medzirainé zmeny v %

2 Priemer za fazu cyklu (vlastny vyiet)

® REERna baze spotrebitskych cien, pre 9 obchodnych partnerov, 1990=1@0ywvoku 1993, viastny vygpet
pod’a NBS

Zdroj: NBS

FiSkalna politika bola na Zmtku tejto fazy cyklu vyrazne expanzivna. Vypadhkg strane
prijmovej strane rozptu a zvysSujlce sa vydavky vlady spdsobili prehtie deficitu viadneho sektoru
a narastanie vladneho dlhu. Sdhrne mbdzeme tato €§klu charakterizouwa ako obdobie, v ktorom
chybala koordinicia medzi fiskalnou a monetérnolitibkou, a doslo k spomaleniu transforémgho
procesu. AZ v roku 1999 doslo k prijatiu stabitimach opatreni a snahou fiSkalnej politiky bolo piis
k makroekonomickej rovnovahe. Spotreba vlady sazienaprispbsohi vydavkovym moZznostiam
a fiskalna politika tak vtomto roku podsobila ré&fwne. Monetarna politika sa v roku 1996 vyvijala
pod’a aiakavani. Podarilo sa dosiahhpomerne nizku inflaciu a vzrastli devizové rezeNBS. Pod
vplyvom narastajicej nerovnovahy v roku 1997 sa etémma politika zamerala na udrZanie vnutornej
a vonkajSej stability meny. Pod vplyvom fiSkalnejpanzie doSlo k narastu Urokovych sadzieb na
medzibankovom trhugo spbésobilo zhorSenie pristupu k Gverom pre dom@oeniky. Tie zaali
vyhradava& Uverové zdroje v zahraiij ¢im dosSlo k narastaniu zahréného zadlzenia. V roku 1998 doslo
k zmene vo vykone menovej politiky. NBS preSla azhda roku 1998 na plavajici kurz a politiku
inflaéného cielenia. Prehlbovanie vnuatornej a vonkajSefownovahy a pomala reStrukturalizacia
ekonomiky predznamenavali nutiagalizacie stabilizanych opatreni v blizkej budicnosti. Hospodarsky
rast bol oproti predchadzajicemu obdobiu stimulgvexpanzivnou fiSkalnou politikou, rastom domacej
spotreby a investicii. V roku 1999 doslo na podyvpin nerovnovah k menovym turbulenciam, ktorych
vysledkom bolo znehodnotenie slovenskej kortiny.

2.5 Faza expanzie ekonomickej aktivity 2000 - 2007

2.5.1 Ekonomické prostredie
V roku 1998 doSlo po \Wvach k zmene na politickej scéte sa odrazilo aj v hospodarskej

politike. VIada deklarovala navrat k liberalnymgitipom v hospodarskej politike a cmadikalne zmeri

“3Morvay a kol. — Transformacia ekonomiky: skisen8kivenska, str. 100, 121 — 123, 131, 132, 135
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transformany proces. Druha vina depolitizacie ekonomiky salmaiskut@nit’ vd’aka obmedzeniu Statu
v ekonomickej oblasti. Prebehla reStrukturalizadlankového sektoru a odpredaj 'kfch bank,
privatizacie vé&kych Statnych podnikov (zastavenie neStandardnyetodn privatizacie z minulosti),
deregulacia regulovanych cien a prechod na plavajirmenny kurz. Poklesol vplyv Statu na alokaciu
investicii atieZz sa ustlpilo od fiskalnej expanzie viedlo k poklesu urokovych mier a obmedzeniu
vytlaacieno efektu Statu ¥o sukromnym investiciam. Zintenzivnilo sa tieZ igsilo vstup do

medzinarodnych organizacii (vstup do OECD, pripraaasstup do EUY

Zatid® ¢o do konca roku 2002 sa vlada zamerala na makroekickl stabilizaciu a na
sfunkénenie zdeformovaného ekonomického systému, od20R3 sa zamerala na pokilejSie reformy.
Dokontovali sa transform@mé procesy a spolu s nimi sacireli realizovd reformy, ktoré boli
charakteristické aj pre ostatné vyspelé krajinyadd po roku 2002elila trom vyzvam, a to (1) vstipdo
eurozény,co znamenalo spltiinominalne konvergené kritéria (udrzaf@nym spbésobom) a zabezjpe
ambiciézny makroekonomicky stabilizay program. (2) Bolo potrebné zrtizmieru nezamestnanosti,
ktora dosahovala najvy3sie hodnoty spomedzi kiB{Ji5 a pristupujtcich krajin do EU. (3) Nutna bola

tieZ reforma verejného sektora a obmedzenie vpranjmovych skupift

Slovenska republika sa spoludalimi deviatimi krajinami stala 1.méaja 20@&enmi EU.
Vstupom Slovenska do EU sa il transformany proces a tento vstup mal pozitivny vplyv dial3i
vyvoj slovenskej ekonomiky. Slovenska republikabgizovala svoje makroekonomické prostredie
a Waka priamym zahragmym investiciAim sa jej dari udiZzatabilny ekonomicky rast. Na pozitivny
vyvoj v raste ekonomiky mali vplyv aj iné faktorgko napr. rast realnej mzdy a zvySenie klpyschdpnos
obyvatéd'stva, lepSia dostupnogiverovych zdrojov &iastaine aj pokles deového z#aZzenia. TImenie
rastu HDP sp6soboval len nérast defiditstého vyvozu, ktory bol ovplyvneni dovozmi invéstich

celkov v suvislosti s realizaciou zahrémjch investicifi®

Graf nadalSej strane zobrazuje vyvoj trendu hrubého donmgaioduktu (HDP), konmej
spotreby domacnosti (KSD) a tvorby hrubého fixnékapitdlu za obdobie rokov 1998 az 2009.
Z trendovych hodnét mdzeme aitat” pozitivny vyvoj v ekonomike v tejto fazy cyklu, akaj nasledny

pokles spbsobeny dopadmi globalnej hospodarskay.kri

“*Morvay a kol. — Transformacia ekonomiky: skisenBkivenska, str. 62 - 64
> Morvay a kol. — Transformécia ekonomiky: skisenBkivenska, str. 65 - 69
*°VS NBS 2004, strana 6
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Graf ¢ 5 Vyvoj trendu HDP, KSD, THFK

8,00
CE > I/AT;T:‘_\T\‘_
S 4,00 R =<7 N =
£ oo b T - N
N 2,00 - N
© 7 N
S 0,00 - — N~
B s ~-
N 2,00 o
] —— —
£ -4,00 —
-6,00
— o™ — [s2)] — o™ — o™ — [s2)] — o™ — o™ — o — o™ — o — o — o™
g JgJd o ogg oo oo g o oo
0 [e0] [e)] [e)] o o - i [ o o o < < LN wn (o} Yo} ~ ~ o] [ee) [e)] [e2]
(o)) A O O o O O o O o o O o o O O o o O o o O o o
a a o o o O O o O O o O O o O O O o O O o O O o
— — i i (o] (o] o~ (o] (o] o~ (o] (o] o~ (@] (o] o~ N (@] o~ o~ (@] o~ o~ (@]
———HDP - Trend - = =KSD-Trend = —THFK-Trend
Poznamky: Trend HDP vyg@any pomocou HP-filtra
Zdroj: Eurostat, vlastné vypty
2.5.2 HDP - strana dopytu a ponuky
Tabul'ka ¢ 13 HDP - podl'a vydavkovej metédy? 2000-2007
200C | 2001 | 200z | 2005 | 2004 | 2005 | 200€ | 2007 [
Hruby domaci produkt 14 3.t 4.6 4.E 5.C 6.7 8.5 10.€ 4.8
Domaci dopyi 1,2 8,2 4,C -0,7 5,8 8,€ 6,6 6,4 5,C
Kone¢na spotreba spolt 2,6 5,5 5,C 2,4 2,6 5,8 6,8 5,2 4,2
Koneéna spotreba domacnost+ NISD | 2,1 5,5 5,7 1,7 4.€ 6,5 5, 6, 4.4
Kone¢na spotreba verejnej sprav! 4,6 5/4 3,C 4,8 -2,9 3, 9,7 0,1 3.t
Tvorba hrubého kapitalu -34 16,4 1,3 -8,8 15,6 | 16,4 6,1 9,7 6,3
Tvorba hrubého fixného kapitalu -9,6 13,C 0,2 -2,7 4.8 17,5 9,3 9,1 4.C
Vyvoz vyrobkov a sluziek 8, 6,¢ 5,2 15,¢ 74 10,C | 21,C | 14,2 | 10,2
Dovoz vyrobkov a sluziel 8,2 13,5 44 7,4 8,3 12,4 | 17,6 9,2 9,4
Poznamky:~ Medzirainé zmeny v %, v stalych cenach reféregho roku 2000
2 Geometricky priemer za fazu cyklu (vlastny v§pt)
Zdroj: NBS, SU SR
Tabul'ka ¢ 14 HDP - vytvoreny podl'a OKECY) 2000-2007
200C | 2001 | 200z | 2002 | 2004 | 200% | 200¢ | 2007 | &2
Hruby doméaci produkt 14 3.t 4.€ 4,€ 5.C 6.7 8.5 10.€ 4.¢
HDP v po’nohospodarstvi 2,C 14,1 | 19/ 5,8 -2,5 -3,3 12,: 7,4 6,5
HDP v priemysle -3,2 6,5 5,8 15¢ | 17,4 6,C 17,2 | 121 9,5
HDP v stavebnictve 25,¢ 8,C 17,2 | -13/4 7,7 9,3 20,2 7,C 9,€
HDP v sluzbact -3,5 4,4 2,1 0,€ 1,2 6,C 6,2 11,7 3,k

Poznamky:~ Medzirainé zmeny v %, v stalych cenach reféragho roku 2000
2 Geometricky priemer za fazu cyklu (vlastny vypt)
Zdroj: NBS, SU SR

Z tabuliek popisujucich vyvoj HDP na strane ponulyplyva, Ze najvysSie priemerné hodnoty

rastu dosahovali tvorba hrubého fixného kapitals %, (narast investicii) a spotreba domacnostiaktor
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rastla priemernym tempom 4,4 %. Vysoky priemermst maznamenal aj HDP na Grovni takmer 5 %.
Vysoky rast dovozov a vyvozov vyrobkov a sluzielgnsiizoval narastajice otvorerioslovenskej

ekonomiky. Na strane tvorby HDP zaznamenalo najejghpriemerny rast stavebnictvo a priemysel, a to
na Urovni takmer 10 %. Nasledujuci graf zobrazujeoy trendovych hodnét hrubého domaceho produktu

(HDP), pd@nohospodarstva, priemyslu a sluzieb v rokoch 1Z93049.

Graf ¢ 6 Vyvoj trendu HDP, pol'nohospodadrstvo, priemysel, sluzby
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Poznamky: Trend HDP vyg@any pomocou HP-filtra
Zdroj: Eurostat, vlastné vypty

Tabul'ka ¢ 15 Prispevky komponentov HDP k ekonomickému rastu?) 2000-2007

200C | 2001 | 200z | 200< | 2004 | 2005 | 200€ | 2007
Hruby domaci produkt 14 3.t 4.6 4.E 5.C 6.7 8.5 10.€
Koneéna spotreba spoli 2,2 4,2 3, 1,¢ 2,C 4.5 5,2 4,C
Koneéna spotreba domacnosti NISD 1,3 3,1 3,3 1,C 2,€ 3,7 34 3,6
Koneéna spotreba verejnej sprav! 0,¢ 1,1 0,6 0,¢ -0,6 0,7 1,8 0,C
Tvorba hrubého kapitalu -1,C 4,3 04 -2,6 3,C 4.3 1,8 1,6
Tvorba hrubého fixného kapitalu -2,8 3,8 0,1 -0,7 1,2 4.2 2.5 0,k
Zmena zasol 1,¢ 0,€ 0,3 -1,8 2,7 0,1 -0,7 1,2
Vyvoz vyrobkov a sluziek 5, 4.C 3,8 11,2 5,6 7.4 16,( 2,E
Dovoz vyrobkov a sluziel 5,3 9,8 3,E 5,E 6,5 9,t 14,4 2,7

Poznamky:” Prispevky (v %) za roky 2000-2007 st padtalych cien referéného roku 2000 a v novej metodfiky
Zdroj: NBS, Vlastné vypity pod’a SU SR

“"HDP = KSS (KSD a NISD + KSVS) + THK (THFK + ZZ)Bxport - Import
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2.5.3 Vnutorna a vonkajsia rovnovaha

Tabul’ka ¢ 16 Vniitornad rovnovdaha?) 2000-2007

200 | 2001] 200z | 2002| 200<] 200t| 200€¢| 2007i| @2

Produkéna medzerz -2.C -2.3 -1.8 -2.C -2.6 -2.1 0.4 4.5 -1.1
Miera inflacie CPI 12,C 7,3 3,3 8,5 7,5 2,7 4,5 2, 6,1
Miera inflacie PPI 9,8 6,€ 2,1 8,2 3,4 4.7 8.4 2,C 5,7

Medzera miery Uspor ¢investicii (v % | -2,E -7,1 -74 -6,3 -6,6 -8,5 -8,2 -5,1 -6,5

Miera narodnych Uspor (v % HDP) 235 | 225 | 21,7 | 18,2 | 19,6 | 20,4 | 19,6 | 22,7 | 211

Miera narodnych investicii (W HDP) | 26,C | 29,6 | 29,1 | 24€ | 26,4 | 28,¢ | 28,C | 27,6 | 27t

Saldo vladneho sektoru (v % HDP -12,2 | -6, -8,2 -2,7 -2,3 -2,8 -3, -1,8 -5,C
Vladny dlh (v % HDP) 50, | 48, | 434 | 42,4 | 415 | 34,2 | 30,k | 29,6 | 401
Miera nezamestnanos 18,6 | 19,2 18,5 17,4 | 18,1 16,2 13,8 11,C | 16,5

Poznamky:’ Medzira:né zmeny v %
2 Priemer za fazu cyklu (viastny vyget)
Zdroj: OECD, NBS, SU SR, MF SR

Tabul'ka ¢é. 17 Vonkajsia rovnovdaha?) 2000-2007

200C| 2001 | 200z | 200%| 200<| 200%| 200€| 2007 | @2
Saldo beZného &u (v % HDP) 3£, 83| -79| 65¢| -78 | -85 | -77 | -53 | 6.9
Saldo bezZného &u + PZI (v % HDP) 5,¢ -1,1 9,C -0,2 | -06 | -37 | 02 | -14 1,C
Bilancia vynosov (v % HDP -1,7 -1,5 -1,9 -5,5 -5,2 -4,2 -4.,4 -4,2 -3,6
Zahrani¢&na zadlzenog (v % HDP) 54,¢ | 525 | 47,7 | 48,7 | 49,7 | 58,2 | 51,C | 54,7 | 52,2
Kratkodobhy/celkovy dlh (%) 222 | 27,6 | 32,1 | 431 | 44,C | 28,4 | 51,7 | 53,6 | 37,¢
Krytie importu devizovymi 34 3,C 5,8 5,7 5,5 4.8 3,2 3.t 4.4

Poznamky:) Medzirainé zmeny v %
2 Priemer za fazu cyklu (vlastny vy{et)
®yvyjadrené v mesiacoch
Zdroj: NBS
Znehodnotenie slovenskej koruny v roku 1999 wwoleenovy Sok, ktory zniZil disponibilné

prostriedky a timil domaci dopyt. Ekonomika sa ppste dostavala do rovnovahy za cenu vysSej
nezamestnanosti a poklesu realnych platov. V roRA91HDP stagnoval na nule a v nasledujdcich
siedmych rokoch rastol takmer piatimi percentamine Saldo vladneho sektoru zostavalo v prvych
rokoch tohto obdobia napriek poklesu vydavkov v¥salo bolo zapdinené sanaciou Statnych bank.
Obdobie silného rastu slovenskej ekonomiky v rokd0B3 az 2007 bolo podporené novymi vyrobnymi
kapacitami, ktoré boli financované z priamych zakfiaych investicii. Zahratni investori dokazali
umiestni’ a predd produkcie na zahratnych trhochgo vyrazne pomohlo k rastu HDP. Verejné financie
v tomto obdobi uz absorbovali naklady spojené sahaaciou. Pristlpilo sa k znizovaniu salda vidune
sektoru a aj vladneho dihu na drévemaastrichtskych kritérii. Vykyvy inflacie k vyragnvySSim nez
priemernym hodnotdam boli ovplyvnené deregulécioencia cenou ropy na svetovych trhdth.
Nasledujdci graf zobrazuje vyvoj nezamestnanostsioaensku v rokoch 1998 aZz 2009. Trh préel
pocas celého obdobia nizkej flexibilite. Po tom akmmkmika klesla na dno hospodarskeho cyklu
koncom 90. rokov sa nezamestnahpgySovala az do dosiahnutia takmer 20 % v rokul2d®h prace

celil hned niekd’kym vyznamnym problémom. Vysoké rozdiely v nezamasosti boli medzi

8 Bensik - Analyza vplyvu fiskalnej politiky na hospodbyscyklus, str. 6
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jednotlivymi regiénmi, medzl'ud'mi nebola ochotatahova sa za pracou a ¥leym problémom bolo
a stale eSte aj je vysoky podiel dlhodobo nezaraegth. M6Zzeme sledo¥apokles nezamestnanosti
v rokoch 2004 az 2009, ktory suvisel s tvorbou mbwvypracovnych miest. S prichodom globalnej

hospodarskej krizy sa miera nezamestnanosti znostald na dvojciferné hodnoty.

Graf ¢ 7 Vyvoj HDP a miery nezamestnanosti (Stvrtrocné tidaje)
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Zdroj: SU SR

2.5.4 Fiskalna a monetarna politika

Tabul'ka ¢ 18 Menové podmienky?) 2000-2007

200C | 2001| 200z | 200: | 200<| 200:| 200€¢| 2007 | @2
Paiazna zasoba M 141 11.¢ 5C 7.1 6.S 0.& 155 11.¢ 9,1
Nominalne Grokové sadzby NB: 8,8 8,8 6,5 6,C 4,C 3,C 4.7 4.2 5,8
Realna Urokova sadzby NB: -3,2 1t 3,2 -2,5 -3,5 0,8 0,2 14 -0,3
Klasifikované tvery 23,¢ 25,2 11,7 22,2 14,1 12,7 10,2 6,2 15,¢
REER? 11,2 | 11 0€ | 227 | 0C 2,¢ 46 | 10 | 6,8

Poznamky:’ Medzira:né zmeny v %
2 Priemer za fazu cyklu (vlastny vyiet)
® REERna baze spotrebitskych cien, pre 9 obchodnych partnerov, 1999=188yvoku 1999, viastny
vypocet poda NBS
Zdroj: NBS
Deficit rozpa@tu v roku 2000 bol vyraznou mierou ovplyvneny nékia na reStrukturaliziciu

Uverového portfdlia domacich bank. V roku 2001 ldd§zapracovaniu viacerych opatreni do Statneho
rozpaitu. Tie mali prispi€ k udrzaniu fiSkalnej discipliny verejnych finaneiizabezp#t plynuly chod
Statu pri realizacii reformnych opatreni. K tym vuygnamnejSim zamerom hospodarskej politiky patrili
znizenie daového z#azenia fyzickych osbb, zruSeniu dovoznej priraZiiyancna reStrukturalizacia
bank, zvySovanie regulovanych cienrfalSie. Menova politika sa zameriavala na zniZzovamakovych
sadzieb a ich dlhodobu stabilitl.

9 Morvay a kol. — Transformacia ekonomiky: skisen8kivenska, str. 136, 137
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2.6 Obdobie hospodarskej krizy 2008 - 2009

2.6.1 Ekonomické prostredie

Koncom roka 2008 sa na Slovenskuwata prejavova dopady celosvetove] finanej krizy.
Hospodarske vysledky za rok 2008 ovplyvnila krizamierne. Hospodarsky rast Slovenska sa sicei oprot
minulému roku spomalil, ale aj tak dosahoval vysdiadnotu 6,4 %. Kriza sa na Slovensku naplino
prejavila v roku 2009. Ani zdravy finany sektor, ani zavedenie eura Slovensko pred krizagchranilo.
Najv&si prepad zaznamenala slovenska ekonomika v prvamédi 2009. V nasledujucich kvartéloch sa
sice prepad zmigoval, ale aj tak Slovensko zaznamenalo medrifoprepad v raste HDP 4,7 %.
Slovensko zaznamenalo dramaticky prepad vo vyvazelukcii a nasledne aj celého HDP. Nepriaznivy
vyvoj zaznamenal zahramy aj domaci dopyt. Zraa otvorenosslovenskej ekonomiky a vysoky podiel
cyklickych odvetvi zaptinili, Ze Slovensko patrilo medzi krajiny, ktoréjviac postihla celosvetova
hospodarska kriz&.Na hospodarsku krizu reagovala slovenska vladatipn 62 opatreni v boji proti

krize. Vzitadom na vstup do EMU Slovensko stratilo mofnosealizacii vlastnej menovej politiky.

2.6.2 HDP - strana dopytu a ponuky

Tabul'ka ¢ 19 HDP - podl'a vydavkovej metédy? 2008-2009

200¢ 200¢ z°)
Hrubv domaci produkt 6.2 -4.7 0.,€
Domaci dopyi 6,C -5,8 -0,1
Koneéna spotreba spolt 5,€ 0,1 0,
Koneéna spotreba domacnosti + NIS 6,C -0,7 2,6
Koneéna spotreba verejnej sprav! 5,8 2,8 4.C
Tvorba hrubého kapitalu 6,5 -21,4 -8,8
Tvorba hrubého fixného kapitalu 1,6 -10,5 -4.8
Vyvoz vyrobkov a sluziek 3,2 -16,5 -7,2
Dovoz vyrobkov a sluziel 3,1 -17,€ -7,8

Poznamky:~ Medzirainé zmeny v %, v stalych cenach reféregho roku 2000
2 Geometricky priemer za fazu cyklu (vlastny v¥pt)
Zdroj: NBS, SU SR

Tabul'ka & 20 HDP - vytvoreny podl'a OKEC) 2008-2009

200¢ 200¢ >
Hruby domaci produkt 6.2 -4.7 0.6
HDP v pornohospodarstvi -2,6 10,2 -2,6
HDP v priemysle 7,C -8,3 -0,8
HDP v stavebnictve 5,6 -1,8 1,6
HDP v sluzbact 12,€ -6,3 2,7

Poznamky:~ Medzirainé zmeny v %, v stalych cenach reféregho roku 2000
2 Geometricky priemer za fazu cyklu (vlastny vypt)
Zdroj: NBS, SU SR

°0 Analyza konvergencie slovenskej ekonomiky, 2010,%
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Tabul'ka ¢ 21 Prispevky komponentov HDP k ekonomickému rastu?) 2008-2009

200¢ 200¢
Hruby domaci produkt 6.2 -4.7
Kone¢na spotreba spoli 4,3 0,1
Kone¢na spotreba domacnosti NISD 34 -0,4
Koneéna spotreba verejnej sprav! 0,¢ 0,5
Tvorba hrubého kapitalu 1,8 -6,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu 0,t -2,6
Zmena zasol 1,3 -3/4
Vyvoz vyrobkov a sluziek 2,8 -13,7
Dovoz vyrobkov a sluziel 2,7 -15,C

Poznamky:” Prispevky (v %) za roky 2000-2007 st padtalych cien referéného roku 2000 a v novej metodfky
Zdroj: NBS, Vlastné vypity pod’a SU SR

Zatid’ ¢o v roku 2008 HDP len spomalilo svoje tempo rastipku 2009 slovenska ekonomika
prepadla o 4,7 %. Dopady hospodarskej krizy seapitejpa konci roku 2008 v prepade zahtangiho
dopytu a utimeni investiej aktivity. V roku 2009 doSlo k vyraznému poklesw na strane dovozu tak aj
vyvozu vyrobkov a sluzieb. Tvorba hrubého fixnélapikalu sa oproti minulému roku prepadla o 10,5 %.
Doméci dopyt v roku 2009 medziwe poklesol 05,8 %. K sa pozrieme na stranu ponuky, tak

najvyraznejSi prepad zaznamenali sektory sluZietieanyslu.

2.6.3 Vnutorna a vonkajsia rovnovaha

Tabul'ka ¢ 22 Vniitorna rovnovdaha?) 2008-2009

200¢ 200¢ z°)
Produkéna medzere 5.6 -3.1 1.4
Miera inflacie CPI 4,6 1,6 3,1
Miera inflacie PPI 6,1 -2,E 1€
Medzera miery Uspor ¢ investicii (v % HDP) -6,7 -3,€ -5,2
Miera narodnych uspor (v % HDP) 21,8 17,C 19,2
Miera narodnych investicii (v % HDP) 28,1 20,€ 24,2
Saldo vladneho sektoru (v % HDP -2,2 -6,8 -4.8
Vladny dlh (v % HDP) 27,¢ 35,4 31,6
Miera nezamestnanos 9,€ 12,1 10,¢
Poznamky:) Medzirainé zmeny v %

2 Priemer za fazu cyklu (vlastny vy{et)

Zdroj: OECD, NBS, SU SR, MF SR
Tabul'ka ¢ 23 Vonkajsia rovnovdaha?) 2008-2009

200¢ 200¢ @
Saldo bezného &tu (v % HDP) -6.6 -3.1 -4.9
Saldo bezného &u + PZI (v % HDP) -3,3 -3,€ -3,
Bilancia vynosov (v % HDP -34 -2,C -2,7
Zahraniéna zadlzenog (v % HDP) 55,k 71,€ 63,€
Kratkodoby/celkovy dlh (%) 51,€ 57,2 54,k
Krytie importu devizovymi rezervami v mesiacocl 2,7 - 2,7

Poznamky:’ Medzira:né zmeny v %
2 Priemer za fazu cyklu (vlastny vy{et)
Zdroj: NBS

*LHDP = KSS (KSD a NISD + KSVS) + THK (THFK + ZZ)Bxport - Import
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Zatid’ ¢o vroku 2008 sa slovenska ekonomika nachadzalakeysmad svojim potencidlnym
produktom, v roku 2009 sa pod vplyvom krizy prepadth vySe 3 % proddkej medzery. V roku 2008 sa
na Slovensku esSte udrziaval trend v poklese nezaamessti z minulych rokov a miera nezamestnanosti
sa znizila pod 10 %. V roku 2009 sa nepriaznivyojywekonomike prejavil aj na trhu prace, kde klasa
zamestnana's(-2,1 %) a rastla nezamestnathos 12,1 %. Priaznivy vplyv mala hospodarska kriaa
vyvoj v oblasti vonkajSej nerovnovahy. Zahrami obchod v roku 2009 klesol takmer o péatinu a dosa
znizil viac ako vyvoz. Obchodna bilancia sa dos@dakladnychéisel a saldo beznéhaita kleslo

0 polovicu.

2.6.4 Fiskalna a monetarna politika

Tabul'ka ¢. 24 Menové podmienky?) 2008-2009

200¢ 200¢ [
Paiazna zasoba M 5.t 6.4 6.C
Nominalne Urokové sadzby NB: 2, - 2,5
Realna Urokova sadzby NB: -2,1 -0,€ -1,4
Klasifikované Gvery 6,4 5,2 5,6
REER? 6,7 6,2 6,5

Poznamky:’ Medzira:né zmeny v %

2 Priemer za fazu cyklu (vlastny vyiet)

® REERna béaze spotrebitekych cien, pre 9 obchodnych partnerov, 1999=1@0ywoku 1999, vlastny vyget
pod'a NBS

Zdroj: NBS

Globalna hospodarska kriza sa prejavila v zhorsdmizovatéov vo fiSkalnej oblasti. Saldo
vladneho sektoru sa oproti minulému roku zvySilgrasobne (z -2,2 na -6,8 % HDP). Vzrastol aj
vladny dlh, ktory tak dosiahol 35,4 %. HDP. Za tgmryvojom bol nielen vypadok prijmov do Statneho
rozpaitu, ale aj narast vydavkov, ktoré vlada pouzila bm proti krize. Aké konkrétne opatrenia

slovenska vlada prijala@ jej dopor@ovalo OECD je uvedené hdiev podkapitole 2.7.

Vplyv fiskdlnej politiky na hospoddrsky cyklus

Pod'a analyzy NB&, ktora skimala vplyv fiskalnej politiky na hosposiéy cyklus na Gdajoch
zo0 Slovenska (1997-2007), by zvySenie deficitu dnge percento HDP zvySilo mieru rastu HDP iba
kradtkodobo, ato len 00,4 % hhepo zvySeni. V nasledujicom obdobi by tento vplpklesol na
polovicu a zhruba po Siestich kvartaloch sa tengsbur HDP vrati na pévodnul Uraveledinym trvalym
efektom zvySenia deficitu by bolo trvalé zvySerm@élnych Grokovych sadzieb&lnog’ fiskalnej politiky
v pripade Slovenska je nizSia nez uinych krajientd vysledok mbéze lfyvysvetleny znénou

otvorenosou slovenskej ekonomiky.

2 Bertik - Analyza vplyvu fiskalnej politiky na hospodéyscyklus, str. 23
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Dopady globdlnej hospoddrskej krizy na tispory domdcnosti

S prekvapivym zistenim ¢hdom dopadov hospodarskej krizy na slovensku ekikuopriSiel
Institatu finarénej politiky MF SR2® Vo v3eobecnosti sa predpoklada, Ze domécnostpsjth“casoch
sporia a naopak v ,zlych* dobach vyuzivajs’ Uspor k spotrebe, aby sa tak vyhli priliSnémudaniiu
Zivotnej Urovne. Vyvoj za posledné obdobie na Sheke naznéuje, Ze negativny vyvoj a neisté
prepad ich zivotnej Urovne. Ekonomicka kriza saStavensku prejavila poklesom vykonu ekonomiky,
narastom nezamestnanosti a znizenim realneho didpého prijmu. Napriek tomuto vSetkému doslo
k narastu miery Uspor. Standardne sa kriza prejanditruktire vydavkov domécnosti, kedy klesla ingav

spotreba tovarov dlhodobej spotreby a sluzieb ke si nevyhnutné pre Zivot.

2.7 Opatrenia slovenskej vlady v boji proti krize

Pod’a spravy OECD (200%) by sa mala vlada Slovenskej republiky¢a® krizového obdobia
zamerd na opatrenia, ktoré podporia flexibilitu na triiage a vytvoria priaznivé podnikdigiké
prostredie. Prave tieto dva faktory totizto umozekanomike lepSie absorbavaoky, a teda aj zmierthi
dopady krizy. Pokth spravy by mala slovenska vlada prisfGgi zruSeniu automatickej existencii
kolektivnych zmlav, alebo aspaimozni’ sa z tejto zmluvy vyviaza Dal$im opatrenim, ktoré by malo
prispig’ k v&s3ej flexibilite na trhu prace je podpora mobilithywatd’ov za pracou. Pdd OECD je na
tom Slovensko v pohybe pracovnej sily za pracolimiezle. Pripomienky ma OECD aj k vyvoju
minimalnej mzdy na Slovensku, ktora je sice najaiXSOECD, ale jej pomer k medianovému platu sa
v poslednej dobe zvySuje. Prave v minulom roku algatijala opatrenie, ktoré jej umozni zuySi
minimalnu mzdu bez dladu na vyvoji miezd v hospodarstve. OECD vlade adifzy aby rozhodnutia
0 nastaveni vySky miniméalnej mzdy konzultovalo pezxnou skupinou. Poslednou ollas trhu prace,
na ktor by sa mala vlidda zamgja podpon’ zvySovanie produktivity prace v oblasti sluziethl&@y
fiskalnej politiky je taktiez predmetom tejto StddiOECD upozdiuje na bezhlavé vynakladanie
financnych prostriedkov na zmigovanie dopadov krizy. Tento proces by mohol ohraithodobu

udrzaténog’ verejnych rozpé&tov.

Slovenska vlada prijala vroku 2009 celkom 62 mgdt v boji proti krize, ktoré sa eSte
v niektorych oblastiach postupne rozSirovali. AgjzaujimavejSie z pdadu vyvoja bolo Srotovné.
Slovenské vlada ho realizovala postupne v dvochdkolPodstata bola v tom, Ze mdjisgarého auta ho
da zoSrotovéa Stat mu za ditych podmienok prispeje peniaze (spolu s predajawerkipu nového auta.

Tym sa mala zabez{i€ podpora slovenského automobilového trhigsokrizy. LenZze ako neskér zo

53 Komentar 2010/16 — Kriza dondtila slovenské dornétiviac Setid
> OECD Economic Survey of the Slovak Republic 2009
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Statistik vyplynulo, Slovaci kupovali prevazne aw@obené mimo Slovenska. Len asi desatina auté kto
sa p@as Srotovného kupili, bola vyrobena na Slovenskovehiské Srotovné tak podporovalo najma
automobilovy priemysel v susedndfiesku (najviac sa predavali auta dnaSkoda). Usmev vyvolavali
vyjadrenia predstavitev viady, ktory tvrdili, Ze po prvom kole dokonc&tSna Srotovnom zarobil, a to
necelych 5 miliénov eu¥ Dokladnejsia analyza tohto vysledku nam napo¥eeprijem do Statneho
rozpaitu bol zaprdéineny vysokou koncentraciou nakupov novych autatkom éasovom obdobi. Auta
kupovali prevazndudia, ktory v blizkej budicnosti planovali takatosésticiu a tymto opatrenim viady
dosSlo len k urychleniu ich rozhodnutia. Ako sa rieskkazalo, koniec Srotovného priniesol aj pokles
v predaji novych aut, ateda aj nizsi vyber DPH &atneho rozpiu. Srotovné malo dopad aj na
spotrebny koS, pretoze peniaze vynalozené na naktgpnemohli bg vyuzité na iné nakupy (pripadne
investicie)?®

K d’alSim spornym opatreniam vlady v boji proti krpagrila zvySené podpora zamestnanosti cez
socialne podniky. Rozporuplné reakcie taktiez vgliohj prvé dve opatrenia zo sumaru vladnych
opatreni. I8lo o zabezgenie ¢erpania fondov na rozptovej drovni, ktoré v poslednom obdobi
neprebiehalo prili§ Uspedne. Druhym opatrenim boéha zabezpi’ realizciu PPP projektov v oblasti
vystavby didini¢nej siete v planovanom rozsahu. Vystavbu'mi@ zbrzdila prave kriza a proti realizacii
PPP projektom hovorila aj ich vysoka cena, ktordsayv pripade ich uskutieenia mohla v budicnosti

posobi’ na ekonomiku negativne.

K pozitivne hodnotenim opatreniam zo strany poaheflov patrili hlavne znizenie nezdariitej
Casti zakladu dane, skratenie navratnosti DPH, nigSeamestnaneckej prémig,Uprava vstupnej ceny

pri hmotnom a nehmotnom majetku pri dani z prijmov.

Opatrenia, ktoré realizovala v boji proti krizew&nska vlada predstavovali anticyklick( reakciu
na vyvoj ekonomickej aktivity. Slovenskd vlada swm&la extrémny vypadok v zahranom dopyte
podport fiskalnou expanziou, ktora mala Zng dopad na hospodarenia Statu v roku 2009. NieZieisa
prepadli prijmy Statneho rozgtol, ale sa aj postupne zvySovali vydaje,v konénom désledku viedlo
k deficitu verejnych financii na Grovni 6,8 % HDPovodny odhad pre tento rok bol len 1,7 % HDP. So
zhorSenym vyvojom deficitu verejnych financii, ktasa predpoklada aj v roku 2010 budd mtisigt

v hasledujucich rokoch realizované konsaiit& opatrenia v oblasti fiSkalnej politiky.

® Vypocet bol nasledovny = §tat poskytol na dotaciach 2% 4a DPH vybral 28,63, pdm na inych poplatkoch
(napr. kolky) zaplatili kupci novych aut 1,48 milre Sprava MF SR — Statistika: Srotovné
* paralela s Bastiat, F. —, Co je ¥tdh co neni vigt"
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3 Vstup Slovenska do EMU

V nadvéznosti na vstup Slovenska do EMU blizSiedrtotime proces nominalnej konvergencie,
ateda plnenie maastrichtskych kritérii, tie pradsji sibor menovych a finsmych ukazovatov, °’
ktoré je potrebné spifipred vstupom do EMU. Okrem procesu nominalnej kogencie sa zameriame aj
na hodnotenie priebehu realnej konvergencie (mekiazkovatele realnej konvergencie mézeme zéradi
napr. podiel HDP v parite kiipnej sily (PKS) na odt@a v SR a EU, pomer cenovych hladin v SR a EU,
realny rast HDP, beZny¢ét platobnej bilancie, prilev priamych zahgangich investicii, mieru
zamestnanosti a mieru nezamestnanosti, rast pieitykprace)>® Je totiz otaznegi st maastrichtské
kritéria vhodné pre posldenie stapa rychlosti konvergencie narodnej (v naSom pdpsidvenskej)
ekonomiky k EU (k EMU). Ako uvéadzaju Mandel, Tom®008, str. 312) ,maastrichtské kritéria od
pociatku vyvolavaju diskusiwgi nie st jednosmerne orientované na menové adimankazovatele, ktoré
odrazaju len nominalnu stranku konvergentného tacéni jedno z tychto kritérii neberie Iad na
realny ekonomicky vyvoj krajiny.“

V nasledujlucefasti si priblizime vyhody a nevyhody zavedenia ensaSlovensku a blizSie sa
pozrieme na to, ako slovenska ekonomika nominaheglae konvergovala k EU. Posledri@s’ou tohto
celku bude ozrejmenie Ulohy nemenovych prispésatioligprocesov v pripade, ak sa ndrodné ekonomika

(v naSom pripade slovenska) stangasiou menovej Unie a pride tak o svoju menovu politiku

3.1 Vstup Slovenska do EMU

Slovensko vstipilo do Eurépskej menovej Gnie (EMU).2009&im sa stalo Sestnastou krajinou
eurozony. K pripravam na zavedenie eura na SloeedsiSlo uz v roku 2003, kedy bola schvalena
Stratégia prijatia eura v SR. Prijatiu eura na 8tmku predchadzalo schvélenie Narodného planu
zavedenie eura vroku 2005, ktory bol dvakrat dktaeany. Tento plan predstavoval stratégiu
jednotlivych krokov pripravy na zavedenie eurdpskejny a stanovil datum jej uvedenie do préxe.
Zavedenie spolmej meny ma zrimé dopady na ekonomiku, a preto je potrebné stéandndni dobu
pre vstup do menovej Unie. Rychly vstup do menawveg (ako bol aj pripad slovenskej ekonomiky —
vstpt’ do menovej Gnigo najskér po tom, ako je ekonomika schopna udrigite spdsobom sfiar’

maastrichtské kritéria) mdze podpbredlnu konvergenciu a tym aj podpbrast Zivotnej Grovne. Na

%" Urokova miera nesmie ByysSia ako 2 percentné body nad priemerom sadrieih krajin EU s najnizSou
mierou inflacie, priemernd inflacia nesmie’bayssia nez 1,5 percentného bodu nad priemeroraciefitroch krajin
EU s najniZzSou mierou inflacie, menovy kurz nesmjbocit z pAdsma +/- 15% od centralnej parity po dobu dvoch
rokov v systéme ERM I, deficit verejnych rozpov nesmie prekrdt’ limit 3% HDP, verejny dlh nesmie prevysi
limit 60% HDP (Mandel, TomSik — Monetarni ekonomimalé oteyené ekonomice, str. 312)

°8 Analyza konvergencie slovenskej ekonomiky 20081t

%9 Analyza konvergencie slovenskej ekonomiky 2008 st
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druhej strane zavedenim eura straca slovenska ekkadas’ svojej suverenity a flexibility v oblasti
hospodarskej politiky. Ekonomika tak Uplne prichéidz menova politiku a je obmedzena v oblasti
fiskalnej politiky (rozpétovymi pravidlami EU). Zavedenie eura prebiehalo $lavensku systémom
velkého tresku - stasne v hotovostnom aj bezhotovostnom styku. Z&raheédlny obeh (hotovds

v korunéch a eurach) prebiehal lerég® kratkeho obdobia. Tieto opatrenia viedli k znidenakladov pri
prechode na euro, na druhej strane bola organipfioesu zlozZitejSia. Aby sd’altil prechod na euro
pre olganov, bolo zavedené povinné dualne nosmnie tovarov a sluzieb v maloobchode a pre

zamestnavatev pol roka pred zavedenim eura &g®prvého roku po zavedeni effta.

Rozhodovanie o vstupe narodnej ekonomiky do mendwie nie je jednoduché aje preto
potrebné dbékladne zhodndtryhody i nevyhody takéhoto procesu. Ako hlavnégsy zo zavedenia eura
na Slovensku mézeme povazévarinosy, ktoré pre spojenie krajin do menovej roesvojej knihe
uvadzaju Mandel, TomsSik (2008, str. 314) aide gt o ,pokles transakych a administrativnych
nakladov spojenych s existenciou viacerych mienzeme nakladov spojenych s riadenim menovych
(kurzovych) a urokovych rizik viacerych mien, zjednSenie kalkulaciesakavanych vynosov, nakladov
a cien v medzinarodnom porovnani, expanzia zaiméhd obchodu a zvySenie mobility kapitdlu medzi
¢lenmi menovej Unie v dbsledku zniZenia tradsgkh a rizikovych nékladov, zniZenie dopadov zmien
menoveho kurzu na cenovld hladinu areélny rastroypani s malymi ekonomikami.“ AkalalSie
vyhody zo zavedenia eura (Suster a kol., 2006) méZpovazova nepriame prinosy. Na rozdiel od
vysSie uvadzanych prinosov nemusia ageténé okamzite po vstupe do EMU a tiez ich vplyv neimus
byt rovnomerne rozlozeny. Ide napriklad o zvySeniga@ného obchodu, prilev priamych zahramyich

investicii, zlepSenie vykonnosti hospodarstva athe] Urovne obyvatstva.

K hlavnym nakladom prijatia eura na Slovensku ipatrdklady, ktoré vyplyvaja zo vstupu
narodnej ekonomiky do menovej Unie. Ako uvadzajintid, Tomsik (2008, str. 314), patri k nim strata
autonémnej menovej politiky, strata kurzovej péiiti znizenie autondémie fiskalnej politiky z dévodu
nutnosti prispésobovania sa pravidlam menovej @niiez naklady v pripade kolapsu celého projektu
menovej Unie“.Daldie naklady pri zavedeni eura (Suster a kol.6P&0 priame néaklady na technicku
konverziu finagnych systémov a vymena hotovosti. Vadom na to, Ze tieto naklady su iba jednorazoveé,

mali by sme ich povaZzovaa investiciu.

Osobne hodnotim vstup Slovenska do EMU ako pawitikrok, pretoze vyhody zo zavedenia
eura v pripade slovenskej ekonomiky prevySuju nedyh Po odzneni hospodarskej krizy méze
slovenska ekonomika ziskao zavedenia eura napriklad v oblasti priamychiaanych investicii. Euro
sme totiz prijali zati ako jedini z krajin V4 a pri rozhodovani investoimumiestneni investicii moze

80 Suster a kol. — Vplyv zavedenie eura na slovehsispodarstvo, str. 1-2
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tento faktor zohna vyznamnu rolu. Kd’alSim pozitivam z prijatia eura pre Slovensko patmizenie
nakladov na realizaciu medzinarodnych transakg@udaoduchSie porovnanie cien so zahtani Na to,
aby si slovenska ekonomika udrzala vyhody zo zaviedeura aj v buddcnosti, bude potrebné nastavi
hospodarsku politiku tak, aby ajdialej vytvarala vhodné ekonomické prostredie a bolepna odolava
Sokom aj po strate nezavislej menovej politiky. \Hiau Glohou hospodéarskej politiky v nasledujucich
rokoch bude zabez{i@ stabilny vyvoj v oblasti fiSkalnej politiky a tak? zlep& podmienky na trhu
prace, smerujuce k jeho vysSej flexibilite. Tietisfgdné dve oblasti totiZzto predstavuju hlavné memé

prispésobovacie procesy pri strate menovej politiky

3.2 Nominalna a realna konvergencia slovenskej ekonomiky

Proces a stupiekonvergencie slovenskej ekonomiky k priemeru ekoik EU (k EMU) mézeme
pozorovd v roznych oblastiach hospodarskeho zivota pomaoalicnych ukazovatiov. Ako uvadzaju
Mandel, Tomsik (2008, str. 311) ,ide napriklad @mnbvatele, ktoré demonstruji stiipeealnej
a nomindlnej konvergenciej stupéi otvorenosti a previazanosti narodnej ekonomikkaemikami
EMU. Dalej je moZzné sledovaukazovatele, ktoré charakterizuji zladehakonomickej aktivity
v priebehu hospodérskeho cyklu, iné ukazuju naerlad alebo nezladenésekonomickych Sokov,
ktorym je narodnd ekonomika vystavenfalSie ukazovatele zase charakterizuji konvergemeiu
financnych trhoch alebo schopnbsiarodnej ekonomikyéelit ekonomickym Sokom, keby uz bola
v menovej Unii.“ Tieto ukazovatele ndm mo6zu n&mhakonomické vyhody, alebo naopak rizika spojené
so za&lenenim slovenskej ekonomiky do menovej (fhi¢.nasledujlucefasti sa zameriame na hodnotenie
nominalnej areélnej konvergencie na Slovenskéapaokov 2005 az 2009. Rok 2005 aka@iatk
hodnotenia nominalnej a redlnej konvergencie jeatyfp zamerne, pretoze v tomto roku bolo definitivne
stanovené datum zavedenia eura na Slovensku aoVtaiktlak na plnenie maastrichtskych kritérii.

3.2.1 Nominalna konvergencia

Hodnotenie procesu nominalnej konvergencie vycaadoho, ako sa Slovenskej republike darilo
spina’ maastrichtské kritéria v jednotlivych rokoch. Poé& 2005 bolo charakteristické, Ze sa Slovensku
po prvykrat podarilo spliifiSkalne kritérium, k& deficit verejnych financii klesol tesne pod 3 % IPID
Objem verejného dlhu bol dihodobo nizsi ako refémérhodnota a v tomto roku dosiahol 34,5 % HDP.
Slovensku sa nepodarilo spininflaéné kritérium, kdZe miera inflacie bola vysSia ako referea
hodnota,co bol dosledok hlavne vySSich cien pohonnych lapaitravin a niektorych sluZieb. Kritérium
dihodobej Urokovej miery Slovensko v roku 2005 #plrked’Zze priemerna dlhodoba drokova miera na
Slovensku klesala rychlejSie ako refefie hodnota. Vyvoj na Slovensku bol ovplyvneny dgliednou

hospodarskou politikou, nizS§imi inflaymi oakavaniami a poklesom rizikovej prémie. Na to, aimhla

®3Mandel, Tomsik — Monetarni ekonomie v malé #¢eé ekonomice, str. 311
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byt hodnotena stabilita vymenného kurzu muselo Sldwerstipt’ do systému ERM II. Stalo sa tak 28.
11.2005 a centralna parita slovenskej korunyi earu bola stanovena na trovni 38,455 SKK/EVR.

V roku 2006 doslo k spomaleniu tempa nominalnejJesgencie. Slovensko v tomto roku plni
len kritérium pre vySku dlhodobej Urokovej mierydiel verejného dihu sa oproti minulému roku eSte
znizil a na’alej sa tak pohyboval hiboko pod refeteou Urowiou. Deficit rozpdétu verejnej spravy
prekraiil povolenu hranicu o 0,4%, a teda dosiahol 3,44B#. Inflagné kritérium nebolo taktiez spinené,
pretoze sa priemerna dvatid@esa&na hodnota inflacie vzdialila od refetemj Grovne. Ptinou
rychlejSieho rastu inflacie na Slovensku bola w&ko @¢akavana dynamika rastu cien energii a cien
potravin. Kurz koruny sa v roku 2006 pohyboval mcé stanoveného fluktdgaého pasma. Na priliSné
oslabenie kurzu koruny po ¥Moach v roku 2006 reagovala NBS intervenciamdAeevyvoj kurzu koruny
neodrdzal redlny vyvoj v ekonomike. Po tejto ineewii kurz pokraoval v positiovani a pohyboval sa

prevazne na apreciaej strane fluktugného pasmé&

V roku 2007 Slovensko splnilo vSetky maastrichtkkiééria, a to so zrimou rezervou. Hodnota
deficitu verejnej spravy klesla pod refetad hodnotu na 2,2 % HDP. Podiel verejného dihu limeal uz
v predoslych rokoch hodnotu vyrazne niZSiu ako éfererind hodnota. V roku 2007 klesol tento
ukazovaté na 29,4 % HDP. V priebehu roku 2007 doSlo k spemial inflacie,¢im doSlo k poklesu
medzir@nej inflacie pod referamd Grove a Slovensko tak #Zalo spnat’ aj inflacné kritérium. DIhodoba
urokova miera na Slovensku bola aj v tomto obdgbzne nizSia ako referémé hodnota. Zrydiovanie
hospodarskeho rastu slovenskej ekonomiky a difékbemastu produktivity prace o eurozéne viedli
k posiliovaniu rovnovazneho reélneho kurzu. Spolu s relatinizkou inflaciou sa to premietlo aj do
zhodnocovania nominalneho kurzu. Centralna paritestpvala by v sdlade s aktudlnym stavom
slovenského hospodérstva. DoSlo tak k stanoveniejncentralnej parity slovenskej koruny&vaeuru
v systéme ERM Il na Grovni 35,4424 SKK/EWRHorna hranica pre povinné intervencie klesla maeih
40,7588 SKK/EUR a dolna hranica klesla na Gno@€,126 SKK/EUR. Po prvej revalvacii zotrvala

koruna len na apreciaej strane fluktuéného pasmé.

V roku 2008 plnilo Slovensko vSetky maastrichtdkdtéria so zn&nou rezervou. Hodnota
deficitu rozpa@tu verejnej spravy dosiahla 1,9 % HDP. Podiel veep dihu oproti minulému roku znovu
klesol a dosiahol tak najnizSiu Urave7,4 % HDP. Inflané kritérium plnilo Slovensko s rezervou
jedného percentualneho bodu. Podobne dastateezervu malo Slovensko aj pri plneni dlhodobej

urokovej miery. Centrdlna parita slovenskej korubgla v suUvislosti s pokt@jucou apreciaciou

%2 Analyza konvergencie slovenskej ekonomiky, 2006 4s

83 Analyza konvergencie slovenskej ekonomiky, 2007 4s 5

%4 (J¢innog’ nadobudla nova centrélna parita od 19.3.2007.
8 Analyza konvergencie slovenskej ekonomiky, 20084 5, 7
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zalozenou na dynamickom raste slovenskej ekonommikyu (uz druhykrat) revalvovana, a to na spodn
Grovai pasma pre povinné intervenéfeAj vdaka tymto dvom zmenam centrélnej parity sa podarilo
slovenskui korunu udrZar ramci fluktu&ného pasma (+/- 15 % okolo centralnej parityWgsocelého viac
nez trojr&ného pobytu v systéme ERM Il. Tym bolo splnené garsé konvergentné kritérium potrebné k
vstupu do eurozény. Nova hodnota centralnej paBitlyl26 SKK/EUR bola neskér vyhlasena za

konverzny kur?/®®

Po vstupe do eurozény vroku 2009 nie je Slovens@einné formalne pliii maastrichtské
kritéria. Vynimkou je len fiSkalne kritérium, ktorgplyva z Paktu stability a rastu, platného pri ¢&J.
V suvislosti s nepriaznivymi dopadmi finarej krizy doSlo na Slovensku k vyraznému zhorSeriu
fiskalne oblasti. Deficit verejnych financii sa nz@d¢ne zvysil na 6,8 % HDP. V slvislosti s ndrastom
deficitu nad 3 % HDP, prijala Rada EU rozhodnutiexistencii nadmerného deficitu na Slovensku, a to
tak prestalo pini fiSkalne kritérium. K zhorSeniu doSlo ipri druhoukazovateli z oblasti fiSkalnej
politiky. Podiel verejného dlhu sa oproti minulémoku zvysSil 0 7,6 % na hodnotu 35,4 % HDP. Tato
hodnota je ndlalej vyrazne pod referénou hladinou waka priaznivému vyvoju v obdobi pred krizou.
Slovensku sa aj v roku 2009 d'&ej podarilo plnf infla¢né kritérium. DIhodoba Grokova miera bola aj
napriek averzii investorov ¥voriziku stabilna a jej dvanémes&ny priemer bol vyrazne pod refetgmu
hodnototf?

3.2.2 Realna konvergencia

Rast ekonomiky v roku 2005 dosiahol priemerne @a 6,1%. Rychly ekonomicky rast bol
predovSetkym podporeny investiciami a domacou spotr. Vykonnos slovenskej ekonomiky merana v
HDP na obyvatéa v parite kipnej sily sa zvysila na 55,3% prieragnykonnosti EU. Ako dosledok
pretrvavajiceho infiného diferencialu a posibvania koruny doSlo k priblizeniu cenovej hlading n
Slovensku k cenovej hladine v EU. Cenova Gtotek dosahovala 57,8% cenovej Grovne EU. Deficit
obchodnej bilancie zagihilo to, Ze dovozy v savislosti s rozsiahlymi istieiami do automobilového
priemyslu rastli rychlejSie ako vyvozy tovarov astb. Na deficit beznéhaotiin negativne vplyval aj
narast deficitu bilancie vynosov zafineny vyplatami ziskov zahrafmym akcionarom slovenskych
podnikov. Deficit beznéhodtu platobnej bilancie sa tak prepadol na 8,6 % HDRven produktivity
prace na Slovensku dosahovala 62,3% produktiviégge EU. Vplyvom hospodarskeho rastu doslo na

Slovensku k poklesu nezamestnanosti na 16,2 %adla@ej zostava problémom vysoky podiel dlhodobej

% Nova centrélna parita slovenskej koruny balmiga od 29.5.2008.
67 Konverzny kurz bol vyhlasenyid 8.7.2008.

% Analyza konvergencie slovenskej ekonomiky, 20095 6, 7

%9 Analyza konvergencie slovenskej ekonomiky, 20105 6
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nezamestnanosti na celkovej nezamestnanosti. Viplyvasticeho pitu zamestnancov sa miera

zamestnanosti zvysila na 57,7%.

Rast slovenskej ekonomiky sa v roku 2006 eSte gigchlil a priemerny rast dosiahol 8,3%.
K rychlejSiemu rastu prispel hlavne narast zakwatio dopytu, kormd spotreba a investicie.
Vykonnog® slovenskej ekonomiky merand HDP na obykate parite kdpnej sily sa zvysila na 60,2%
priemernej vykonnosti EU. Posdvanie kurzu slovenskej koruny a inftey diferencial medzi slovenskou
ekonomikou a eurozénou viedli k priblizovaniu cepdv hladin. Cenova Uroiiena Slovensku tak
dosahovala 59,3% priemeru EU. Deficit obchodnejriile sa oproti minulému roku mierne di®h(5,6
% HDP), a to aj napriek tomu, Ze rast vyvozu kudoroka predbehol rast dovozu. Deficit beznétto U
oproti minulému roku mierne klesol na 8,3 % HDRp adaka vySSim prebytkom bilancie sluzieb.
Uroven produktivity prace na Slovensku vzrastla a dosiah?,5% Urovié produktivity prace v EU.
V roku 2006 pokréoval trend v poklese nezamestnanosti a jej miesiatita 13,3%. Problémom dialej
zostava vysoky podiel dlhodobej nezamestnanosteli@vej nezamestnanosti, ktora sa oproti minulému
roku zvySila na takmer 74%. Rast zamestnanostirgg@yil v ndraste miery zamestnanosti na takmer
60%."

Slovensko aj v roku 2007 zaznamenalo vyrazny pgokroealnej konvergencii. Realny rast HDP
dosiahol rekordnych 10,4 % a Struktira rastu boj@a¥ena, zahratmym aj domacim dopytom.
Vykonnog® slovenskej ekonomiky merana HDP na obykate parite kapnej sily narastla na 68,7 %
priemernej vykonnosti EU. Rekordné posilnenie siokej koruny v roku 2007 viedlo k opéatovnému
dobiehaniu cenovej Grovne EU, ato aj napriek tobeuinflasny diferencial medzi Slovenskom a EU bol
zaporny. Relativna cenova hladina tak prekonal&6friemeru EU. Vy3si rast vyvozu nad dovozom sa
prejavil v nizSom deficite obchodnej bilancie aidiéfoeZného &u platobnej bilancie poklesol na 5,3%.
Vyrazny rast realnej produktivity prace mal pozitfvwplyv na zvySenie Urovne produktivity prace na
Slovensku v EU na 76,7%. Miera nezamestnanosti'ai@j klesala, ato na Growell1%. Naopak
zamestnanasrastla a miera zamestnanosti prékeo60 %. Ako aj v predoslych rokoch, tak aj v tomt
roku podiel dlhodobej nezamestnanosti na celkogeamestnanosti zostava vysoky (7084).

Koncom roka 2008 sa #ala v reélnej ekonomike viditee prejavové finanina kriza. Na rozdiel
od krajin, ktoré boli priamo zasiahnuté krizou da¥h Slovensku len k miernemu ovplyvneniu vysledkov
za rok 2008. Hospodarsky rast slovenskej ekonomiyspomalil na 6,4 %. Vykonnbskonomiky
Slovenska merana ako HDP na obyVate parite kipnej sily sa zvySila na 71,8% priereguykonnosti

EU. Doslo aj kvyraznému zvy3eniu relativnej cenqokiadiny, ktora stipla viac ako vykonnos

0 Analyza konvergencie slovenskej ekonomiky, 206,85 9
"t Analyza konvergencie slovenskej ekonomiky, 20678 9
2 Analyza konvergencie slovenskej ekonomiky, 2008,12, 13
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ekonomiky. A to aj napriek tomu, Ze inflay diferencial bol nizky. Na druhej strane ale mgakurz
dokazal aj za relativne kratkdas vyrazne posildi V roku 2008 tak bol pomer cenovych hladin v SR
a EU 69,5 %. Zahra#my obchod bol hlavny kanal, ktorym sa hospodarskaakdostala na Slovensko.
Vyvoj vyvozu aj dovozu koncom roka vyrazne oslabofzeeficit bezného &€tu platobnej bilancie vzrastol
na 6,5 %, a to hlavne kvoli zhorSenému vyvoju lblarsluZieb a bilancie beznych transferov. Medieo
eSte doSlo k poklesu miery nezamestnanosti na 9,& Réastu miery zamestnanosti na 62,3 %.
Produktivita prace na Slovensku poklesla a ttopeoduktivity prace na Slovensku dosiahla 77,5 %
Grovne produktivity prace v E{.

V roku 2009 prevlada na Slovensku skor realnardemcia ako konvergencia. Potvrdila sa Uzka
previazano medzi nominalnou a realnou konvergenciou. Slovermkznamenalo po obdobi vyrazného
hospodarskeho rastu dramaticky prepad. Poklesoba/ygrodukcia, nepriaznivo sa vyvijal domaci aj
zahrantny dopyt. Medzirény prepad HDP tak za rok 2009 dosiahol -4,7%. Siské ekonomika patrila
medzi najviac zasiahnuté krajiny celosvetovou hdépskou krizou. Pod vplyvom dopadov hospodarskej
krizy zaznamenala slovenskd ekonomika mierny prepadykonnosti meranej ukazovéiten HDP na
obyvatéa v parite kipnej sily. Ten medzéree poklesol na 71,6 % priemeru EU. Naopak relatberova
hladina sa pod vplyvom oslabovania mien krajin Eitheneurozony vyrazne zvysila na 73,7 % priemeru
EU. Po prvykrat tak relativna cenovéa Grdyeedstihla relativnu Grovievykonnosti ekonomiky. Pozitivny
efekt mala hospodarska kriza na zmiernenie vonkag®vnovahy slovenskej ekonomiky. Zahtmyi
obchod s vyrobkami a sluzbami vyrazne klesol oprotu 2008, dovoz poklesol viac ako vyvoz
a obchodna bilancia bola kladna. Deficit beznétta platobnej bilancie sa v roku 2009 znizil na pata
oproti minulému roku, a to na 3,2 % HDP. Nepriannda prejavili dopady globalnej hospodarskej krizy
na trhu prace. Pod vplyvom pregégia nadbyténych zamestnancov sa zniZila miera zamestnanosti na
60,2 %. Miera nezamestnanosti sa do decembra 28@8ana 14,2 %. Produktivita prace na Slovensku
sa udrzala na minulo¢aej Grovni, a to ¥aka rovnakému vyvoju produktivity prace na Slovenak EU
(spolasne zaznamenali pokles produktivity prace) a nizkémflacnému diferencialu medzi SR a E{).

3 Analyza konvergencie slovenskej ekonomiky, 2009,19, 11
" Analyza konvergencie slovenskej ekonomiky, 2010,% 10
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Graf ¢. 8 Vyvoj redlnej konvergencie na Slovensku
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3.2.3 Zhodnotenie vyvoja nominalnej a realnej konvergencie na Slovensku
Slovensku sa podarilo Uspesne spimaastrichtské kritéria a definitivne tak vstapilo EMU.
Tym sa zaiSila ¢ag’ procesu nominalnej konvergencie. Naproti tomu @sorealnej konvergencie pre
Slovensko eSte anidaleka neskotil. V priebehu poslednych rokov sa Slovensku pddatispeSne
zvySova ekonomicki Urovie k priemeru EU. UkazovateHDP na obyvatka v parite kapnej sily
k priemeru EU vzrastol z hodnoty 55,3 % v roku 20@571,6 % v roku 2009. Slovensku sa tieZ darilo
znizova’ rozdiel medzi Urokami cenovej hladiny na Slovensku a v EUgd kadikator pomeru cenovych
hladin v SR a EU vzrastol medzi rokmi 2005 a 200878 na 73,7 %. Nealej je v3ak rozdiel medzi
Slovenskom na jednej strane a priemerom EU naesttarhej pomerne Vky.

Znizit rozdiel medzi ekonomickou Grdou konvergujicej krajiny a priemerom EU je mozng le
dosahovanim trvale vy33ej ekonomickej vykonnosti jee priemer EU. To sa slovenskej ekonomike
v obdobi do roku 2008 Uspesne darilo. No s prichodospodarskej krizy sa redlna konvergencia zmenila
na divergenciu a ekonomicka Urdiveyjadrena v HDP na obyvd® v parite kipnej sily k priemeru EU
mierne klesla. Pravdepodobny navrat slovenskej @kiky k realnej konvergencii mézeméakava’ od
roku 2010. Znizovanie rozdielu medzi pomermi cgmbvhladin v SR a EU je mozné dosiafindznymi
spbsobmi. Prvym je kurzovy kanal, ktory predstawugeninalne zhodnocovanie kurzu slovenskej koruny
k euru. Druhou mozndeu je inflainy kanal, kedy je dosahovana vySSia inflacia v kogujicej krajine
ako je priemer EU. Poslednou alternativou znizavarizdielu medzi konvergujicou ekonomikou
a priemerom EU v oblasti cenovych hladin je kombiméoboch predchadzajicich kanalov. Ide teda
o realne zhodnocovanie kurzu koruny¢iveuru. Proces konvergencie cenovej hladiny na esisku

prebiehal peas transformacie v 90. rokoch prostrednictvom émiédno kanalu. Od roku 2001 sa ku
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kladnému inflanému diferencialu pridalo aj zhodnocovanie nomiethkurzu. Priblizovanie cenovych
hladin tak prebiehalo pomocou realneho zhodnocavauirzu koruny (inflany a kurzovy kanal).
V nasledujucich rokoch uz nebude ridariblizovanie Grovne cenovych hladin prebiéltez kurzovy
kanal, ale vylidne len cez kandl inftamy, pretoZze nominalny kurz slovenskej koruny je&ivastatnym

¢lenom eurozony zafixovarfy.

Potencialne riziko pre slovenskl ekonomiku v dblasminalnej konvergencie predstavuje vysSi
ako a@akavany deficit verejnych financii za rok 2010.0ku 2010 sa mal pdd pévodnych odhadov
deficit verejnych financii zniZina 5,5 % HDP a v roku 2012 sa mal wrata referetind Grovés 3 %
HDP, ¢o by znamenalo, Zze vroku 2013 by sa zruSila pnaeedhadmerného deficitu. Na zaklade
aktualneho vyvoja v roku 2010 (nizSi vyber dani ao@akaval, vysSia ako predpokladand spotreba
verejnej spravy, vysSie naklady na financovanieejpetho dlhu) je ale zrejmé, Ze deficit verejnych
financii bude vy3si ako planovanych 5,5 % HDP. @&Sie Usilie bude musieSlovensko vynaloZina

konsolidaciu verejnych financii v nasledujtcich@ok/®

3.3 Nemenové prispéosobovacie mechanizmy v ramci menovej tinie

Ked’Zze Slovensko vstipilo do Eurépskej menovej Unig|@tak o moznasriadit’ svoju menova
politiku. Preto je dblezité posutliako je slovenska ekonomika schopna sa prispdgobkniacim sa
podmienkam v situacii, kedy sa spéd menova politika vyvija opaym smerom, ako by sa vyvijala
slovenska menova politika v danej situdcii. Nastéeda otdzkagi slovenska ekonomika disponuje
dostaténymi nemenovymi prispdsobovacimi mechanizmami. iditty nemenovym prispdsobovacim

mechanizmom sa radi hlavne fiskélna politika a pogZtrhu prace!

FiSkalna politika i po vstupe Slovenska do EMUtaea do znénej miery diskrénym nastrojom
slovenskej vlady, ktory moze tyyuzity pri stabilizacii ekonomiky. Ako sa uz skdistilo (v 70. rokoch
minulého stor®ia), vyuzitie fiSkalnej politiky pre stabilizaé Eely je obmedzené a nembzeme sa tak na
tento nastroj Gplne spoliehidJcinnog’ stabilizanej fiskalnej politiky navyse limituje fakt, Ze Skensko
je malé otvorena ekonomika. Napriek tomu, by saanfikalna politika pre potreby stabilizacie sptava
v principe anticyklicky. To znamena, Ze v obdobja#edy sa ekonomika nachadza nad svojim
potencialom, by mali verejné financie vykazfvarebytok, aby boli schopné krych deficity véase
recesie. Takto mbze vlada posbba ekonomiku stabilizae. Ako vSak ukazuje empiricka skisethas
slovenskej ekonomiky, anticyklické spravanie veyen financii zati# nenastald® Z grafu nizsie

S Mandel, Tomsik — Monetarni ekonomie v malé &teé ekonomice, str. 315-316, 335-336
% Analyza konvergencie slovenskej ekonomiky, 201065 7

" Mandel, Tom$ik — Monetarni ekonomie v malé &teé ekonomice, str. 338

"® Mandel, Tom$ik — Monetarni ekonomie v malé &teé ekonomice, str. 311
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mbzeme vypozorova ze ani vjednom roku nezaznamenalo saldo viadrywmcii na Slovensku
prebytok, a to aj napriek z&r@@mu ekonomickému rastu medzi rokmi 2002-2007.

Graf ¢. 9 Vyvoj salda vliddnych financii (v % HDP) a HDP (medziroénd zmena v %)
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Dalsim nemenovym prispdsobovacim mechanizmom, kioyy mal reagovéa hlavne na
nerovnovahy vykonovych bilancii medéienskymi krajinami menovej Unie je pruzmioglatov a trhu

prace. Prispésobovaci mechanizmus vykonovej bidgjechasledovny:

- pri aktivnom salde vykonovej bilancie rast dopytu— rast redlnych platov» rast importu (pokles

exportu)— rovnovaha vykonovej bilancie,

- pri pasivnom salde vykonovej bilancie pokles dopytu— pokles realnych platov» zniZenie importu

(rast exportu)- rovnovaha vykonovej bilancie.

V pripade aktivneho salda vykonovej bilancie by takdy mali reagowarastom, a na pasivne saldo
vykonovej bilancie poklesom. Ak tento proces nied@staténe pruzny, v danej krajine dochadza k

znanym vykyvom v miere nezamestnandsti.

Spdsob, akym mdézeme meéraruznos platov, je ich elasticita na mieru nezamestnanosti
V pripade zapornej elasticity mzdy reaguji na ridrasamestnanosti poklesom tempa rastu a naopak. Ak
je hodnota elasticity blizka nule alebo kladna,opotva’ah medzi platmi a nezamestnafms v danej
ekonomike nefunguje. Pokles dopytu po praci saeajepr poklesom tempa rastu platov, ale sa plne
preleje do nezamestnanogtko nazn&uje tabiika, odhadnutéa elasticita platov na mieru nezameesta
je na Slovensku pomerne mala #alz medzi platmi a nezamestnatms je vdny. Realny plat tak
v obdobi rokov 2001-2009 nepdsobil na makroekonkiniovnovahu stabilizae. Podobny vyvoj

® Mandel, Tomsik — Monetarni ekonomie v malé &teé ekonomice, str. 338
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ako na Slovensku bol v poslednych rokoch zaznanjemgrv ostatnych Statoch, ktoré uz si@nmi
eurozony, alebo sa do nej chystaju vatipi

Tabul'ka ¢. 25 Elasticita platov na mieru nezamestnanosti

1996-2001 2002-2007
Slovensko -0,03: 0,00¢
Rakusko -0,09( 0,00z
Slovinsko -0,001 -0,02i
Ceska republika -0,01¢ -0,00¢
Pal’sko -0,01- -0,02:
Mad’arsko -0,041 -0,03(

Zdroj: Analyza stup# ekonomické slathosti Ceské republiky s eurozonodiNB, 2009

Ako d’alSiu charakteristiku trhu prace moézeme uvipediel dlhodobo nezamestnanych (1 rok
a viac) na celkovom ite nezamestnanych. Vysoky podiel dihodobo nezamegth, ktory sa vyskytuje
v slovenskej ekonomike, je indikaciou vysokej némasti na trhu prace. Tato mézet’byyvolana ako
strnulog’ou platov smerom nadol, tak aj nevhodnym nastavesdomlnych davok. VAatdom na to, Ze
Slovensko jetslenom menovej Unie, mala by thihlavnou Ulohou v oblasti hospodéarskej politikypAig
fungovanie nemenovych prispésobovacich mechaniZmBre slovenski ekonomiku je charakteristické,
7e spna obe charakteristiky malo pruzného trhu préace aydllhodob4 nezamestnatiosj vysoké
rozdiely v regionalnej miere nezamestnanosti). \&y&dlhodoba nezamestnariosazng&uje vysokul
Strukturalnu zlozku nezamestnanosti a rozdiely giorgalnej miere nezamestnanosti zase poukazuju na
nizku mobilitu pracovnej sily** Tabuwka nizSie zobrazuje vyvoj nezamestnanosti na Skkerv %),
podiel dlhodobo nezamestnanych (nezamestnany ditk&iel rok) na celkovej nezamestnanosti (v %)
a mieru dlhodobej nezamestnanosti v % pracovngpsilSlovensku. Podiel dlhodobo nezamestnanych sa
udrziaval pdas celého sledovaného obdobia na Udrovni 60 %, alped ako miera dlhodobej

nezamestnanosti sa pohyboval na najvySSej trostiedoeuropskom regione.

Tabul'ka ¢ 26 Charakteristiky trhu prdce

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Miera nezamestnanos’

13,1 11,3 11,8 12,5 16,2 18,4 19, 1856 1714 14,1 6,21| 133 11,0 9,6 12,1
Podieldlhodobo
. 60,3 61,8 60,8 60,1 57,8 56,9 56, 567 57|6 54,9 7,75 594 60,7 62,3 60,1
nezamestnanych
Miera dihodobo
7,0 58 6,0 6,4 7,7 10,1 10,7 11, 10,7 11|10 130 7 9 78 6,3 6,1

nezamestnanych

Zdroj: SU SR, polha VZPS, vlastné dogty

80 Mandel, Tomsik — Monetarni ekonomie v malé &teé ekonomice, str. 338
81 Mandel, Tomsik — Monetarni ekonomie v malé &te¢ ekonomice, str. 338, 339
82 Analyzy stupne ekonomické sladendstiskej republiky s eurozénou, 2009, str. 89
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3.4 Zhodnotenie vyvoja zavedenia eura

Slovenska republika zvladla prechod na euro po niekbj aj organizénej strdnke bez
problémov. Ekonomika sa vyhla tlakom smerujucimviSeniu inflacie v prvom roku po prechode na
euro, ¢o0 mbézeme hodnatipozitivhe. Nominalnu konvergenciu sa Slovenskiadrlt' podarilo, ocom
svedi splnenie v3etkych maastrichtskych kritérii prestupom do eurozoény. V nasledujicich rokoch
bude vyzvou pre slovenskld ekonomiku dtdrdie vySSieho odstupu od eurozény ako v ekonomickej
urovni, tak aj v cenovej hladine. Tento proces bpdavdepodobne vytvatatlak na vyssi inflany
diferencial na Slovensku. Bité nebezpé&nstvo pre Slovensko sfisa v ramci eurozony v jeho Struktire
ekonomickej aktivity, ktora je najmenej podobnapreru eurozény. OdliSuje sa najma vysSim podielom
priemyslu a nizSim podielom sluzieb na ekonomichejvite. Potencial pre zlepSovanie do budicnasti |
aj v samotnom obchodovani s krajinami eurozényjeTioajnizSie spomedzi novyatenskych krajin EU.
Podiel vyvozu do eurozony je tesne nad 50 % cekowdvozu a podiel dovozu z eurozény predstavuje
zhruba 40 % celkového dovozu. Vstupom do euroz@npdstranila volatilita kurzu slovenskej koruny
vaci euru, ¢o viedlo k eliminacii kurzového rizika a k strateistoty olffadom vyvoja menového kurzu
v budicnosti. Kurzova stabilita nabrala na vyznaapepaias celosvetovej hospodarskej krizy, kedy
dochéadzalo k vyznamnej volatilite na trhoch aktiwyanamnym presunom kapitalu medzi jednotlivymi
krajinami. Na druhej strane moznym kratkodobym tigggm dopadom na slovenski ekonomiku bola
strata cenovej konkurencieschopnosti slovenskyecbbgov oproti zahrathym po prepuknuti finaime;
krizy (pod vplyvom zafixovania konverzného kurzavanskej koruny k euru na relativne nadhodnotenej
Grovni), o sa prejavilo v zhorseni dopadov hospodéarskey krdzslovenski ekonomikd.

8 Analyzy stupne ekonomické sladend&tiskej republiky s eurozénou, 2009, str. 17-19
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4 Komparacia ekonomik V4

Pre porovnanie vyvoja hospodarskych cyklov v ki&gh V4 (Ceska republika, Slovensko,
Pd’sko, Mafarsko) vyuzijeme metédu medzinarodnej komparaciekifime sa zisfi korelacie
indikatorov ekonomického vyvoja a HDP, priemerndiaty tychto indikatorov a tieZ ich smerodajné
odchylky. K tejto analyze vyuzijeme Udaje z medmiainych institacii (EUROSTAT, OECD). Okrem
samotnej komparacie ekonomik V4 sa zameriame estporovnanie hospodarskeho rastu zZ'pdhb
realnej konvergencie (meranie rastu HDP v narodny@mnach av eurach) ana analyzu zladenosti
hospodarskych cyklov krajin V4 s EMU.

4.1 Komparacia charakteristik hospodarskych cyklov krajin V484

Hospodarske cykly ekonomik V4 analyzujeme za oledatikov 1996 az 2009. Pre toto obdobie
je charakteristické, ze ekonomiky maju za sebolkagrenie transformimej depresie a po stabilizacii
ekonomik a obnoveni ekonomického rastu sa jedéotiaspodéarske cykly #ali od seba v polovici 90.
rokov odliSovaé. D6vodom tohto rozdielneho ekonomického vyvojai loolliSne zvolené transforriiaé
procesy, pohyby zahrammého kapitélu i rozdielne stabilizaé politiky. Pdsobenie tychto faktorov viedlo
k zostupnym fazam hospodéarskeho cyklu, ktoré siayliena Slovensku v rokoch 1998 a 1999 eskej
republike vrokoch 1997 a 1998, viBku v rokoch 2001 a 2002, av Wkrsku eSte v rokoch 1995
a 1996. V novom tisictd sa ekonomiky dostali do rastovej fazy cyklu, podyanej hlavne
zahrantnymi investiciami, domacim a zahranym dopytom. Fazu s relativne stabilnym hospodénsky
rastom (priemerny rast HDP dosahoval 4 aZz 6 %nep naruSila celosvetovd hospodarska kriza.
Ekonomiky V4 nezostali w6 ekonomickym otrasom odolné a zaznamenali v radd@82spomalenie rastu
HDP a v roku 2009 dokonca aj jeho prepad do zapbripdnét. Vynimkou bolo len Psko, ktoré si
dokazalo aj v roku 2009 udzeast HDP na drovni 1,7 %. NajvyraznejSi prepadste HDP medzi rokmi
2007 az 2009, a teda obdobim vrcholnej fazy hogpidho cyklu a prepadom na dnasas hospodarske;j
krizy, zaznamenalo Slovensko (-15,3 %), nasledoGeskou republikou (-10,2 %) a Marskom (-7,5
%). VSetky Styri sledované ekonomiky sa tak ogiitid svojim potencialnym produktom (v zapornej
produknej medzere), ato po obdobi troch rokov kedy setkySekonomiky pohybovali nad svojim
potencialom.

Z medzinarodnej komparacie priemernych temp raf® za obdobie rokov 1996-2009 vyplyva,
Ze najvysSiu dynamiku rastu dosiahlol'St@ (4,5 %), tesne nasledované Slovenskom (4,406)0
niz&iu dynamiku priemerného rastu HDP zaznameteska republika (2,7 %) a Marsko (2,6 %).

8 Komparacia hospodarskych cyklov krajin V4 je imépana podobnou komparaciou, ktor vo svojej knihe
Hospodésky cyklus — teorie, monitorovani, analyza, prognpredstavuje Slavoj Czesany (strany 147-153). Tato
komparacia sa na rozdiel od spominanej komparacibera rokmi 1996-2009.
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Graf ¢ 10 Hruby domdci produkt
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Zdroj: Eurostat

Ked sa blizSie pozrieme na vyvoj jednotlivych ekonomikstime, Zze na odlisné tempa
priemerného rastu HDP mal zimg vplyv priebeh hospodarskeho cyklu, ktory sa medkonomikami
odlisoval ako v tfke a libke zostupnej fazy, tak aj v rozdielne dlhych aadgitkych obdobiach
ekonomickej expanzie. Pgko dosiahlo uz na Zmtku sledovaného obdobia vysoké tempé rastu HDP na
urovni 6-7%. Sice toto obdobie vystriedala zostufda hospodarskeho cyklu (1998-2001))9ka
ekonomika ani v jednom roku nedosahovala zaporrmndity. K naStartovaniu fiskej ekonomiky po
roku 2002 pomohla realna depreciacia kurzisgého zlotého, zlepSenie konkurencieschopnos$tihych
exportérov, restrukturalizicia podnikov a investi@o zahratia. V nasledujucich rokoch sa k uz
spominanym podpornym faktorom pridala aj spotrebandtnosti. Pska ekonomika si ako jedina
z krajin V4 zachovala v roku 2009 medzing rast (1,7 %). Ekonomika sa sice spomalila (padodko
v predchadzajicom roku), ale zaznamenala opraitrogh ekonomikam rast v domacej spotrebe a nizsi
prepad v investnej aktivite. Slovensko zaznamenalo v tomto obdabhpletny hospodarsky cyklus.
Postupne v rokoch 1996 az 1999 zaznamenalo hoskyddokles, na ktorom sa najviac pdidieprepad
doméceho dopytu (hlavne prepad inve®j aktivity a spotrebitiského dopytu). Po obdobi stabilizacie
hospodarskej politiky,éiastanej ndprave makroekonomickych nerovnovah zaznamesbklvenska
ekonomika v rokoch 2002 az 2008 najvySSie priemeéendpo rastu HDP (6,2 %) spomedzi krajin V4.
Hlavnym motorom slovenskej ekonomiky bol domaci yiog exportna vykonndspodporena priamymi
zahrantnymi investiciami. Vysoky prepad slovenskej ekoriomi roku 2009 bol zaptineny poklesom
dopytu v zahragi a nemozna®u slovenskej meny devalvavgako sa to dialo u ostatnych ekonomik
V4), vzitadom na to, Ze Slovensko vstupilo do EMU. Vysegkej ekonomiky bol v sledovanom obdobi
poznamenany mnohymi vykyvmi. Uz natiku sledovaného obdobia v rokoch 1997-1999 upsetika

ekonomika do recesie (menova kriza a pokles donsadepytu), ktord bola sice mierna, ale zato trvala
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skoro tri roky. V roku 1999 zaznamenégasko naznaky oZzivenia, ktoré vedu v nasledujicidtoch

k priemernému rastu HDP na drovni 3 %. Rast potipasbnovena investna aktivita a spotreba
domacnosti. K spomalenégskej ekonomiky v roku 2002 doslo pod vplyvom zhaténia realneho kurzu
ceskej koruny a poklesu ekonomickej aktivity u hhgetm obchodnych partnerov. Od roku 2003
zaznamenal&eska ekonomika stabilny a silny rast, ktory Isahany rasticou spotrebou doméacnosti,
tvorbou investicii (hlavne v automobilovom priengjsh rastom exportu. Na pokleseskej ekonomiky

v roku 2008 a prepade vroku 2009 sa najviac [jatligprepad investnej aktivity, pokles spotreby
domacnosti a prepad v exportnej vykonnosti.dsl@ko zaznamenalo prepad v hospodarskom vyvaoji
v rokoch 1995 a 19960 bolo ovplyvnené Uspornymi opatreniami vlady. Viedli k poklesu dopytu
spotrebit€ov a oslabeniu vnatorného obchodu. Od roku 1997rakn 2006 zaznamenala dwrskd
ekonomika stabilny priemerny rast HDP na Urovni 496l roku 2007 zsmla ekonomika v Mdlarsku
spomdova’ svoj rast HDP, ktory sa zniZil v rokoch 2007 a&0@ 0,8 %. V roku 2009 aj pod vplyvom
celosvetovej hospodarskej krizy sa ekonomika @dfaku prepadla o -6,7 %. Vyrazne sa prepadla tvorba
hrubého kapitalu a domaca spotreba.

Graf ¢ 11 Domdci dopyt
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Zdroj: Eurostat

Pri utvarani hospodarskeho cyklu zohral hlavnthdle jednotlivych ekonomikach investiy
cyklus. NajvySSie korelacie medzi hospodarskym vastinym cyklom zaznamenalo Bsko (0,94)
a Maf’arsko (0,78). Priemerny rast tvorby hrubého fixnétapitalu predbehol priemerny rast HDP
v Pd’sku a Maarsku, zatif ¢o na Slovensku (-0,1) aGeskej republike (-0,6) bol priemerny rast nizsi.
Pri investénom cykle dosahovali odchylky od priemernych hodngtizni mieru hlavne na Slovensku,
az dvojcifernd hodnotu (13,4 %), a vIiBkRu (9,6 %). NajvySSiu priemernd dynamiku rasturlyo

hrubého fixného kapitalu dosiahlo v tomto obdobigRo (7,3 %) a Slovensko (4,3 %).
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Graf ¢. 12 Tvorba hrubého fixného kapitdlu
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Spotreba domacnosti vykédzala Uzke prepojenie gjoyv hospodarskeho cyklu Marska
a Slovenska, kde korelaé koeficienty dosahovali 0,82, respektive 0,7&dBlih priemerného rastu
spotreby pred rastom HDP zaznamenali vSetky ekdnomivynimkou Péska. Odchylky od priemeru
dosahovali pri spotrebe domacnosti nizSie hodnoiypom vynimkou bolo Mdarsko (4,8%). NajvysSie
priemerné tempo rastu spotreby domacnosti dosah®kalensko (4,7 %) a najnizSie Warsko.

Graf ¢ 13 Konec¢nd spotreba domdcnosti a NISD
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Z porovnania vyvoja dovozu vyrobkov a sluzieb sojgm HDP vyplyva, Ze vo vSetkych Styroch
krajinach sa hodnoty koralaého koeficientu pohybuju od 0,7 do 8,3. Najvy&adenos tychto dvoch
ukazovatéov zaznamenalo Psko. V porovnani sinymi poloZzkami dopytovej straekonomiky

vykazuju poloZzky dovozu a vyvozu vyrobkov a sluzrelativne vy3Sie hodnoty smerodajnych odchylok
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od priemeru, ato vrozmedzi 7,2 az 11,0 %. Vyswéth tohto javu mézu Ify odliSnosti vyvoja
hospodarskeho cyklu v ekonomikach V4 av EU aleliizenby vysvetlenim nestabilita zahr&ngého

a domaceho dopytu. NajvysSie priemerné tempa dstazu vyrobkov a sluzieb dosahovalo ddasko
(10,5 %) a Pisko (9,9 %). Vo vyvoze vyrobkov a sluzieb boli ng§ie hodnoty zaznamenané rovnako
v Mad’arsku (11,0 %) a Peku (9,1 %).

Graf ¢ 14 Import vyrobkov a sluZieb

30
25
20
15
10
5

0
-5
-10
-15
-20

%

@ha zmena Vv

~

medzir

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Slovensko = = = Cesko ====- Polsko — — Madarsko
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Graf ¢ 15 Export vyrobkov a sluZieb
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Najvy8Sie hodnoty nezamestnanosti dosahovatiapocelého sledovaného obdobialsko
a Slovensko. Priemerna miera nezamestnanosti #aotmlobie dosahovala dvojciferné hodnoty, a to
v pripade Slovenska 14,8 % alBka 14,0 %. AbsolUtne najvysSiu mieru nezamestiiapaznamenalo
Pd’sko pri spomaleni rastu ekonomiky v roku 2002, kedymiera nezamestnanosti ocitla na 20%.

Slovensko zaznamenalo najvySSiu hodnotu nezamesttanroku 2001¢o bolo dva roky po tom, ako
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ekonomika dosiahla svoje dno. Mézeme tak sletimreeskorenie vyvoja nezamestnanosti za vyvojom

rastu HDP. Taktiez mb6Zzeme pozoréwaverzny v¥ah medzi nezamestnaros a rastom HDP (rast HDP

spbsobuje pokles nezamestnanosti a naopak). Najriigdnoty nezamestnanosti dosahovala v tomto

obdobi ¢eskd ekonomika. V poslednych rokoch sme mohli pm@ér podobny trend vo vyvoji

nezamestnanosti, kedy vplyvom rastu HDP dochadzato vSetkych ekonomikach k poklesu

nezamestnanosti a pod vplyvom hospodarskej krigiodojej opatovnému narastu.

Graf ¢. 16 Miera nezamestnanosti
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Graf ¢ 17 Saldo vladneho sektoru
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z

poladu verejnych financii je zaujimavé zistenie, zé jedna ekonomika z regionu V4

nezaznamenala v obdobi rokov 1996 az 2009 prelsatma vladneho sektoru, a to ani napriek tomu, ze

v rokoch 2002-2007 dosahovali tieto ekonomiky pameerstabilny a vysoky rast HDP. Rad

konvergentnych kritérii by mali ekonomiky dosahtbgaldo vliadneho sektoru na drovni 3 % HDP a saldo
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vladneho dlhu na Grovni 60 % HDP. Prvé kritériumpsal vplyvom finaginej krizy a so zhorSenim
ekonomického vyvoja v jednotlivych ekonomikach sleainom obdobi nepodarilo splnani jednej
krajine V4. Naopak saldo vladneho dihu risaplen Mafarsko. Ostatné krajiny V4 po postupnom
zniZzovani tohto salda v poslednych rokagHia pod vplyvom poslednych udalosti k jeho opaémn

nérastug¢o suvisi s ndrastom deficitov Statnych ragpu a prostriedkov Wlenenych na boj proti krize.

Graf ¢ 18 Verejny dlh
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Tabul'ka ¢ 27 Korelacné koeficienty indikdtorov ekonomického vyvoja a HDP

Ekonomicky indikator Slovensk« CR Parska Mad’arsko

Hruby domaci produkt X X X X

Domaci dopyt 0,751 0,82( 0,96¢ 0,941
Koneéna spotreba domacnosti NISD 0,781 0,63 0,752 0,817
Koneéna spotreba verejnej spravy 0,20: -0,14: 0,31: 0,36¢
Tvorba hrubého fixného kapitalu 0,73¢ 0,76: 0,941 0,78¢
Export vyrobkov a sluzieb 0,58:¢ 0,72¢ 0,51¢ 0,72
Import vyrobkov a sluZieb 0,75¢ 0,71t 0,82¢ 0,817
Saldo beZného &u platobnej bilancie -0,65: -0,12: -0,27¢ -0,84:
HICP -0,215 -0,29¢ 0,31¢ 0,35¢
Saldo vladneho sektoru 0,54t 0,53¢ 0,51( -0,34:
3-mesd&né nominélne Urokové sadzby -0,06¢ -0,41z 0,20¢ 0,11«
Miera nezamestnanos -0,20¢ 0,12¢ -0,41¢ -0,657
Produktivita prace 0,91: 0,841 0,13: 0,90¢
REER 0,30¢ 0,21: 0,23¢ 0,45(

Zdroj: Eurostat, OECD + vlastné vy{ig
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Tabul'ka ¢ 28 Priemerné hodnoty indikdtorov ekonomického vyvoja a HDP

Ekonomicky indikator Slovensko CR Parsko Mad’arsko

Hruby domaci produkt 4.4 2,7 4.t 2,€
Domaci dopy! 4,z 2,4 4.€ 2,2
Koneéna spotreba domacnosti a NISO 4,7 3,1 4,4 2,€
Koneéna spotreba verejnej spravy 3.t 1, 3,k 1,C
Tvorba hrubého fixného kapitalu 4,z 2,1 7,2 3,¢
Export vyrobkov a sluziek 8,2 8,¢ 9,1 11,C
Import vyrobkov a sluzieb 7.,¢ 8,€ 9,¢ 10,k
Saldo vladneho sektoru -6,7 -3,€ -3,€ -6,2
HICP 5,& 3,5 54 8,C
Vladny deficit -5,€ -4,1 -4,4 -5,¢
3-mesané nominalne Urokové sadzh 8,7 5,& 11t 12,1
Miera nezamestnanosti 14.¢ 6,& 14,C 7,4
Produktivita prace 4,1 2,5 4,.C 2,6
REER 6,2 3,E 2,1 3,2
Zdroj: Eurostat, OECD + vlastné vy{tg

Tabul'ka ¢ 29 Smerodajné odchylky indikdtorov ekonomického vyvoja a HDP

Ekonomicky indikator Slovensk« CR Parska Mad’arsko

Hruby domaci produkt 3,7 3,C 1,¢ 3,1
Domaci dopyt 6,2 3,1 3,6 4.k
Koneéna spotreba domacnosti a NISO 2,6 2,4 2,1 4.
Koneéna spotreba verejnej sprav: 4.6 2,¢ 1,6 3,2
Tvorba hrubého fixného kapitalu 13,4 5,€ 9,€ 5,1
Export vyrobkov a sluzieb 9,4 7,7 7,7 8,1
Import vyrobkov a sluzieb 9,4 7,2 11,C 9,z
Saldo beZného &u platobnej bilancie 2,8 2,1 1,7 2,8
HICP 3,8 2,€ 4.4 4.4
Saldo vladneho sektoru 3,8 1,7 1.t 2,C
3-mesd&né nominalne Urokové sadzby 6,5 4,& 7,2 54
Miera nezamestnanosti 34 1,€ 4.t 1,4
Produktivita prace 2,4 2,5 2,1 2,4
REER 4.4 5,6 9,k 5,3

Zdroj: Eurostat, OECD + vlastné vy{ig
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4.2 Rozdiel rastu realneho HDP vyjadreného v narodnej mene a v eurach

Pri hodnoteni rychlosti realnej konvergencie ekofioV4 je zaujimavé pozorovako sa vyvija
rast redlneho HDP, Keho budeme metav ndrodnych menach, a ako sa bude ten isty reastyHDP
vyvijat' v cudzej mene, v tomto pripade v eurdch. Na tmbeemetody mdZzu vykazowanané rozdiely
vysledkov poukazuju napriklad Singer (2005) aledauk a TomSik (2008). Tabtky 30 a 31 pracuji
s identitou, kde miera rastu realneho HDP v eurdgbr) sa rovna sttu miery rastu realneho HDP
v narodnej mene (napr. SKK) ), relativnej miere apreciacie nominalneho menovihizu (napr.
SKK/EUR) (er < 0) a rozdielu medzi mierou inflacienarodnej ekonomike (napr. na Slovensku)x(p

a mierou inflacie v EMU (guu). Realny rast HDP slovenskej ekonomiky v euragadeyme nasledovne:

YEurR™= Yskk — € + Rkk - Pemu
Pod’a teorie parity kapnej sily by mali Byrozdiely medzi domacou a zahrémou inflaciou
kompenzované zmenami nominalneho menového kurzby Keto platilo, tak sa realny kurz méni
nebude a miera rastu realneho HDP v domécej ajaméhej mene je rovnaka. Ak vSak dochadza
k redlnemu zhodnocovaniu kurzov narodnych mieti earu, ¢o je pripad ekonomik V4 gas obdobia
transformacie, potom je realny rast HDP vyjadrergurdch podstatne vySSi ako ten isty realny rad? HD
vyjadreny v narodnej merfd.V tabl’kach 30 a 31 méZeme porovnayvoj redlneho rastu HDP
v ekonomikach V4 v obdobi rokov 1993 az 2009. Wsetkonomiky zaznamenali vyrazne vysSSie tempo
priemerného realneho rastu HDP vyjadreného v eurdzhv narodnych menach. NajvySSie priemerné
tempo rastu za celé obdobie dosiahlo Slovensko 98,9pricom rozdiel oproti rastu vyjadrenému
v slovenskych korunach bol 5,6 %. Druhy najrychilpjiemerny rast v eurach dosiakilaska republika, a
to 7,7 %, ¢o predstavuje rozdiel oproti rastu vyjadrenémueskych korunach 5 %. VSetky Styri
pozorované ekonomiky zaznamenali vroku 2009 ¢mapaprepad rastu realneho HDP oproti
predchadzajucemu roku, ako pri vyjadreni rastuned@ HDP v narodnych menach tak aj v eurach.
Vyraznejsi prepad v eurach bol spdsobeny nielerosam realnym prepadom HDP, ale v prip&tske;
republiky, Pdiska a Mdarska aj pomerne vyznamnou med&imou nominalnou depreciaciou narodnych
mien. Len slovenskd ekonomika zaznamenala aj v &ii® medzirtne nominalnu apreciaciu daka

zafixovaniu menového kurzu na euro).

8 Mandel, Tomsik — Monetarni ekonomie v malé &teé ekonomice, str. 316, 317
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Graf ¢ 19 Porovnanie vyvoja medzirocnych zmien HDP pre Slovensko v eurdch a SKK
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Graf ¢ 20 Porovnanie vyvoja medziro¢nych zmien HDP pre Ceskii republiku v eurdch a CZK

25

%

20 N

15 \

e
10 ve—=—7 - A \

~

@na zmena v

medzir

410 !
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

rast HDPv CZK = = =rast HDP v eurach

Zdroj: Mandel, Tomsik — Monetarni ekonomie v maléwvtené ekonomice, str. 320, 321, roky 2007-2009 wWastn
vypocet z Udajov Eurostatu

Ak realna apreciacia menového kurzu neodrazadekuativnu formu posibvania nominalneho
menového kurzu, ale je z dlhodobéhiadiska udrzatma, mdzeme tento proces systematickej realnej

apreciacie vysvetlinasledujicimi faktormi (Mandel, Tomsik 2008, 823):

a) systematickou Statistickou chybou pri merani inéac
b) deregulaciou cien s pozitivnymi déchodkovymi aokalnymi efektmi na beznydet,
c) Balassovym-Samuelsonovym teorémom,
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d) prilivom priamych investicii s prevazujlicim pozitim efektom na beznyét,
e) odburavanim colnych a politickych obmedzeni preday export,
f) odburavanim psychologickych obmedzeni pre narodpgre

Faktory a) aZ c¢) zvySuju domacu inflaciu bez tadiny vytvarali tlak na deficit beZznéhéta a depreciaciu
kurzu domécej meny. Oproti tomu faktory d) az &ith na apreciaciu trhového (nominélneho) kurzu

prostrednictvom zlepSujucich sa vysledkov beZného. U
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Tabul’ka ¢ 30 Rast HDP kra,

jin V4 vyjadrené v narodnych mendch 1993 - 2009

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Priemer 93-09
Slovensko 1,9 6,2 5,8 6,9 5,7 3,7 0,3 0,7 3, 41 4{2 5,4 6,08,3 105 | 5,8 -4,8 4,3
Ceska republika| -0,3 2,7 5,8 4,0 -0,7 -0,8 1,3 3,6 2, 1,9 3(6 456,4 6,4 6,1 25 -4,1 2,7
Por’'sko 3,7 53 7,0 6,2 7,1 5,0 4.5 4,3 1, 1/4 3(9 5,3 3,66,2 6,8 51 1,7 4,6
Mad’arsko -0,6 29 1,5 13 4,6 49 4,2 52 4, 44 4{2 48 1 4, 39 0,8 0,8 -6,7 2,6
Zdroj: Mandel, Tomsik - Monetarni ekonomie v maléwené ekonomice, str. 320, 321, roky 2007-2009 Wasyipoiet pod'a Eurostatu, ECB
Tabul'ka ¢ 31 Rast HDP krajin V4 vyjadrené v eurdch 1993 - 2009
1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Priemer 93-09
Slovensko 17,0 9,9 11,3 9,5 10,5 3,6 4.1 11i8 4 7.4 1p,80,01 16,9 12,8/ 20,8 14,3 -0,] 9,9
Ceska republika| 23,3 9,4 10,4| 11,6 0,6 7.8 -1.8 8,2 9 112 -19.,2 5 131| 11,8 8,2 13,7 -9,6 7,7
Por'sko 16,3 8,2 149 21,1 9,4 8.4 1.8 147 10,5 41 -12,45 15,1 8,9 10,4 7,71 -18, 6,9
Mad’arsko 12,7 3,0 -5,2 4,7 10,1 1,8 6,5 101 135 144 34 .9 7 59 -0,2 11,7 3,3| -14, 53

Zdroj: Mandel, Tomsik - Monetarni ekonomie v maléwené ekonomice, str. 320, 321, roky 2007-2009 Wagfipaiet poda Eurostatu, ECB
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4.3 Synchronizacia hospodarskych cyklov

Synchronizaciu hospodéarskych cyklov krajin V4 kdpskej menovej uniidalej len EMU) je
dolezité pozorovavzhadom na sakavané pristapenia tychto krajin do EMU.dKea stane narodna
ekonomika sag’ou menovej Unie, strdca mozdosezavisle rozhodovao svojej menovej politike.
Rozhodovanie o nastaveni Urokovych sadzieb preahdamenovud autoritu v rdmci menovej Unie. Prave
nastavanie Urokovych sadzieb méze v ekonomikealgamachadza v apwej faze hospodarskeho cyklu,
vyvolat dodat@né naklady. Predstavme si napriklad situaciu, kegysa narodna ekonomikalén
menovej Unie) nachadzala zitych dévodov vo faze recesie, zdtigo zvySok menovej Unie by bol vo
faze rastu. Menova autorita rozhodne o zvySeniawpdh sadzieb, a &Ze narodna ekonomika sa tomuto
rozhodnutiu musi podriaf}i dochadza v nej k préiseniu recesie. Namiesto toho, aby menova politika
prispela k stabilizacii produktu, dochadza v namdrekonomike k eSte wdiemu rozkolisaniu
ekonomickej aktivity. Z prikladu je zrejmé, Ze aie U hospodarske cykly synchronizované a narodna
ekonomika sa nachadza v ¢pej faze hospodarskeho cyklu nez zvySok menove, imdzu by naklady

jej ¢lenstva v menovej tnii pomerne 2na®

Synchronizaciu hospodarskych cyklov budeme postaitzaa zaklade jednoduchych korétgch
koeficientov medzirénych temp realneho rastu HDP v ndrodnej ekonomikeedzirgnymi tempami
realneho rastu HDP v menovej Urdiiasovy horizont rokov 1997 az 2009 je rozdeleny veaabdobiago
umozni lepSie izolovazretd'ny asymetricky vyvoj na Zéatku sledovaného obdobia spésobeny inymi ako
cyklickymi pri¢inami. Korel@&né koeficienty mézu dosahavahodnoty od <1,-1>, pfom ¢im bude
korelainy koeficient blizSi k 1, tym je synchronizaciasSea, zati#i co hodnoty blizke -1 zri# opa&ny
priebeh hospodarskeho cyklu. Vysledky kotaizch koeficientov zobrazuje nasledujica i’

Tabul'ka ¢ 32 Korelacné koeficienty medziroénych temp rastu HDP krajin V4 s medziroénymi

tempami rastu HDP EMU

Krajina 1997 Q1 — 2001 Q4 2002 Q1 — 2009 Q1
Slovensko -0,69* 0,61*
Ceska republika 0,10 0,88*
Pad’sko 0,56* 0,63*
Mad'arsko 0,73* 0,70*

Poznamka: Vyznamnéskorela&ného koeficientu je ozdana * pre 5% hladinu vyznamnosti.
Zdroj: Analyzy stupne ekonomické sladend@&iské republiky s EurozénoGNB, 2009

Z tabuky je zrejmé, Ze vdruhom obdobi sa synchronizduispodarskeho cyklu merana
pomocou koreleného koeficientu temp rastu HDP v pripade slovenskeskej ekonomiky vyrazne

zvysSila, ¢0 mb6Zeme pripiga doznievajucim transforrdaym problémom a Strukturdlnym zmeném

8 Mandel, Tom&ik — Monetarni ekonomie v malé tee¢ ekonomice, str. 327
87 Analyzy stupne ekonomické sladendétiské republiky s eurozénou, 2009, str. 27
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v prvom obdobi. K dobrym vysledkom za druhé obddimispeli hlavne zvySenie cyklickej zladenosti
a vyznamny ekonomicky prepad zaznamenany v postédmppzorovaniacff Proti tomuto spésobu
merania synchronizacie hospodarskeho cyklu, ktaréswojej analyze vyuzive&NB, uvadzaju ufité
vyhrady vo svojej publikacii Mandel, TomSik (200B)apriklad upozatuju na to, ze vzdy existuje riziko
nahodného subehu udalosti, ktoré nasledne posdamjérany korelmy koeficient tyméi onym smerom.
ZasadnejSou namietkou vSak pachutorov je, Ze tempa rastu redlneho HDP nemusitaidine presne
odraza fazu hospodarskeho cyklu. Samotna korelacia teaspumrealneho HDP tak nemoZe ddivo
odhalt, ¢i je pre dand ekonomiku vhodna rovnakd menova ikalinko pre zvySok menovej Unie.
Narodna ekonomika méze vykazdwdokonale korelované tempa rastu s menovou Uniapriek tomu
mbze by asynchronizovana Zadiska fazy hospodarskeho cyklu. Mandel, TomsSik0g20uvadzaju
odliSny spdsob merania synchronizacie hospodarskefidu, priom ide o vypoet korel&ného
koeficientu medzery vystupu v narodnej ekonomikeesizerou vystupu v eurozéne. Nedostatkom tohto

ukazovatéa viak je, Ze medzera vystupu nie je priamo pozteng, ale su k dispozicii len jej odhatly.

Vzhradom na to, Ze Slovensko vstipilo do EMU, analyleoWéarodna banka Slovenska mieru
zladenosti slovenskej ekonomiky s eurozonou. Vwymanai s predchadzajicim obdobim  doSlo na
Slovensku k zvySeniu dlhodobej synchronizacie hdapkych cyklov, ako aj k zvySeniu symetrie
dopytovych a ponukovych Sokov. Slovenska ekonomda@sahovala v sledovanom obdobi vyssi
priemerny redlny rast o0 4 az 5 % neZ eurozéna.eflasl hospodarskeho vyvoja bola od roku 2002tdos
podobna. Hodnoty korelacie rastu HDP na Slovenskewarozéne dosahovali vysoké hodnoty, napriklad
v roku 2006 to bolo 0,9. V roku 2008 sa hodnotadalkazovatka znizila na 0,7, dovodokoho bol
extrémne vysoky rast slovenskej ekonomiky v rokl72@ podobne vysoky rast v roku 2008, ktoré
vyrazne prevysovali rast v eurozéne. V roku 2009s# hodnota korelacie zvySuje iddom na to, ze
na Slovensku dochadza (sice s miernym oneskordnimngépadu HDP, podobne ako v eurozéne. Vyvoj
produkinej medzery na Slovensku a v eurozéne v posledniodold naznéuje, Ze sa mierne zvySila
dlhodobé korelacia hospodarskych cyklov. Prispabriu aj zaporné prodaké medzery v roku 2009,
ktoré boli zaznamenané ako na Slovensku, tak arazéne.Co sa tyka symetrie Sokov, v poslednych
dvoch rokoch doslo aj v tomto ukazovateli k zlep3eBosilnila sa najma symetria dopytovych Soki,
naznauje odhad zaloZeny na vyvoji redlneho HDP a zaraesssti v rokoch 1999-2008. Soky na strane

dopytu st o nigo viac korelované so $okmi v eurozéne nez ponukokg’®

8 Analyzy stupne ekonomické sladend&tiské republiky s eurozénou, 2009, str. 28
8 podrobnejsie i Mandel, Tom$ik — Monetarni ekonomie v malé teeé ekonomice, str. 328, 329
% Analyza konvergencie slovenskej ekonomiky 2009,14, 13
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5 Prognoza ekonomického vyvoja

Zavergnu cag’ diplomovej prace tvori prognéza ekonomického vgveja Slovensku pre
nasledujice roky (2010-2012). Budeme poroviidvaal’ niekd’ko prognéz budidceho vyvoja slovenskej
ekonomiky, ato ako zo slovenskych, tak aj z medtmidnych institacii. Slovenskd stranu bude
zastupové Makroekonomick&d prognéza Ministerstva financii \@loskej republiky (MF SR)

a Strednodobd predikcia Narodnej banky SlovensiBS)NZ medzinarodnych institacii sa zameriame na
progndzu ekonomickych ukazovibe pod'a OECD (OECD Economic Outlook 88). V zavere tepsti
sa pozrieme aj na indikéator ekonomického sentim@Bis), ktory publikuje SU SR.

Ulohou prognézy ekonomickej aktivity, a teda agpodarskeho cyklu, je vytvar@odklady pre
rozhodovanie v oblasti hospodarskej politiky i \dpikaté’'skej oblasti. Konjunktdrne prognézovanie pre
podnikaté&sky sektor ma za dianformova’ a pripravi’ firmy na pripadné cyklické vykyvy v ekonomike,
ateda vykyvy v dopyte po ich vyrobkoch a sluzb&Otsahovi napl makroekonomickych progn6z
vasSinou tvoria predpovede: hrubého domaceho prodakgho hlavnych komponentov na vydajovej
strane, vonkajSieho ekonomického prostredia a ayvapblasti trhu prace, inflacié arokovych sadzieb.

Ekonomické modely mézu poskytavpredikciu mnohych premennych, a to pagotrieb zadavatev.”

5.1 Progndza vyvoja ekonomiky na Slovensku v roku 20119

Pri predikcii vyvoja slovenskej ekonomiky budemghddzd zo Strednodobej predikcie NBS,
ktora vysla v Stvrtom kvartali 2010. Zameriame $avhe na vyvoj slovenskej ekonomiky roku 2011.
Strednodoba predikcia NBS pre nasledujice obdolib'adiuje technické predpokladfy nové
informacie o vyvoji ekonomickych indikatorov redjnekonomiky a taktiez zadha vplyv vladnych
opatreni na hospodéarenie vo verejnej oblasti. ¢éBlliviAdnych opatreni by mal prispik zniZeniu
deficitu verejnych financii vroku 2011 o 1,7 milily eur. Strednodoba predikcia bola zostavena
s predpokladom negativnejSieho vyvoja zatimraétio dopytu na konci strednodobého obdobia, s atthad

vysSich zahratinych cien a nizSich cien ropy.

Vyvoj hrubého domaceho produktu v roku 2011 byimeddovSetkym ovplyviti konsolid&né
opatrenia vlady smerujlce k zniZeniu deficitu weyeh financii a vyvoj zahragmého dopytu. Z tychto
dovodov sa &akdva mozné spomalenie rastu HDP v roku 2011. Dodwfnyt by mal ndalej stagnovg
ato pod vplyvom nizSej spotreby verejnej spravgklesu vladnych investicii alen mierneho rastu
sukromnej spotreby. Naopak rast HDP v roku 2011ngli podporové sukromna spotreba, fixné

%1 Czesany — Hospoiky cyklus — teorie, monitorovani, analyza, prognér. 186

92 Strednodoba predikcia NBS 4Q 2010, str. 4, 6, 9

% Technické predpoklady zdédiuju vyvoj Urokovych sadzieb, ceny ropy, ceny netegch komodit
a vymenného kurzu EURO/USD)
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investicie aisty export. Vyvojgistého exportu v roku 2011 by mal tbpvplyvneny vySSim rastom
vyvozov nez dovozov. Impulzom k exportnej vykorthesoku 2011 by malo k/rozSirenie produkcie

v automobilovom priemysle. Na strane dovozu vyrabkosluzieb je zapracovany predpoklad nizSieho
dopytu zapgiineného fiSkalnou konsolidaciou. Vyvoj potencialoeHDP sa v nasledujucom obdobi
zrychuje a mal by b podporeny hlavne rasticou produktivitou vyrobnfagktorov. Odhad produwe;
medzery pre rok 2011 zostava zaporny, zhruba naniigo%.

Vyvoj na trhu prdce by mal Byvroku 2011 ovplyvneny viacerymi udatagni. Na vyvoj
zamestnanosti by mal priaznivo pdgbiast ekonomickej aktivity, ktory by tak mohol wds oZivovaniu
na trhu prace. Tento vyvoj bude ale pravdepodolmedmihej stran€iasta@ne korigovany vplyvom
fiSkalnej konsolidacie vo verejnom sektore. V stredobom horizonte sa predpoklada narasttyo
zamestnanych v porovnani s Gfiami paas krizy. Toto tempo bude ale pomalSie ako samotné
ozivovanie vykonnosti ekonomiky¢o by sa malo prejai vo vy3Sej produktivite prace. Miera
nezamestnanosti by mala reagdvaa lepSiu vykonnas ekonomiky aZz v neskorSom obdobi, pretoze
v roku 2011 sa &akava narast @tu obyvatéov v produktivnom vekll, ¢o by malo timi’ pokles miery
nezamestnanosti napriek narastuétpozamestnanychDaldim faktorom, ktory by mal negativne

ovplyviiova’ mieru nezamestnanost, by mal@’ lpyepuganie zamestnancov vo verejnom sektore.

Vyvoj inflacie v roku 2011 by mohli negativne oyphit' rastica ekonomicka aktivita (lepsi
VvyVvoj na trhu prace), zvySenie sadzieb spotrebrdani a dane z pridanej hodnotialej rychlejSi rast
cien komodit, pripade eSte vyvoj vymenného kurietolfaktory by mohli prispigk akceleracii inflacie
hlavne v roku 2011. Ako faktory, ktoré by v rokul20mohli timi’ inflaciu, patria zdporna prodéka
medzera, stagnujuci domaci dopyt a mozny nizSigeeren komodit do spotrelitkych cien potravin.

5.2 Porovnanie predikcii makroekonomickych ukazovatel'ov

V nasledujucej talilke su zobrazené tri progn6zy ekonomického vyvoj&lewensku v rokoch
2010 — 2012, z rozdielnych zdrojdi/Setky tri publikacie prognézuji spomalenie ekoid@ho vyvoja
slovenskej ekonomiky v roku 2011 (okolo o 1 %opnatinulému roku). Rozdiel medzi predikciami
mobzeme pozorovav progndze vyvoja jednotlivych zloZziek HDP na efavydajov, ktoré sa na poklese
ekonomickej aktivite podi@ju. Rozdiely medzi progn6zami si spbsobené réznymiodikami ich

spracovania.

% vplyv demografického vyvoja.
% strednodobé predikcia Narodnej banky Slovenska/@aQ0), Makroekonomické prognézy Ministerstva financif
Slovenskej republiky na roky 2010 az 2012 (9/2010ECD Economic Outlook 88 (12/2010)
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Tabul'ka ¢ 33 Predikcia makroekonomickych ukazovatel'ov pre roky 2010, 2011 a 2012

NBS MF SR OECD

2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012
HDP 4,z 3,C 4,C 4,C 3,2 4.t 4,1 3.t 4,4
- KSD 0,1 1,¢ 3, -0,2 0,4 3.t -0,1 0,4 3,2
- KSVS 3,2 -3, 0,1 0,k -6,2 0, 1,6 -3,7 1,C
- THFK -0,4 -0,¢ 3,€ 1€ 3.t 6,t -0,7 6,1 6,¢
- Export 13,3 7,4 7,6 13,2 5,k 7,C 14,1 9,¢ 6,
- Import 12,¢ 4,¢ 6,¢ 11,¢ 3.t 6, 11,€ 7,C 6,1
Output gap -2,€ -3,8 -2,7 -2,4 -2,1 -0,¢ -2,€ -2,7 -1,7
Zamestnano$ ESA (% -1, 0,1 0,k -1,4 0,6 1,2 - - -
Miera nezamestnanostvVZPy 14, 14,2 13,¢ 14,4 13,€ 13,2 14,1 13,¢ 12t
Produktivita prace 5,7 2,¢ 2,¢ 5,5 2,7 3,2 5,€ 3,1 3,4
CPI 0,¢ 3,¢ 2,€ 2,k 3,8 3,¢ 0, 3,4 2,€
HICP 0,7 3,¢ 2,€ 1,C 3,5 3.4 - - -
Obchodna bilancia (% HDP)| 0,€ 2,1 2,7 1,4 2,G 3,C 0,k 2,4 3,1
Bezny et (% HDP) -3,1 -1,8 -0,4 -2,2 -2,3 -2,1 -3,1 -0,¢ -0,2

Zdroj: NBS, MFSR, OECD

5.3 Indikator ekonomického sentimentu (IES)

IES™" je zloZeny ukazovake ktory v mes#énych intervaloch publikuje SU SR a méa za ulohu
zobrazovd aktualny stav &akavani vSetkych dastnikov ekonomického prostredia. Je zlozeny
z agregovanych Gdajov z vysledkov konjunkturalnygbrieskumov v priemysle, stavebnictve,
maloobchode, sluzbach a z vysledkov prieskumu &zspotrebitBov na aktualnu ekonomicku situaciu.
Véhy jednotlivych zloziek IES s nasledovné: indikadovery v priemysle (40 %), indikator dévery v
stavebnictve (5 %), indikator dévery v maloobch(&l@6), indikator dévery v sluzbach (30 %) a inddat
spotrebitéskej dévery (20%). Ako uz bolo uvadzané vySSietadpp indikatora moze prispiek lepSej
predikcii ekonomického vyvoja v budlcnosti (hlavpe identifikacii bodov obratu v ekonomickej
aktivite) ajeho vyhodou je poskytnutie dolezitychformacii so znénym casovym predstihom.
Nasledujuci graf zobrazuje vyvoj indikatora ekonokéiho sentimentu a hrubého domaceho produktu na
Slovensku v rokoch 1998 az 2009. Z grafu mdéZemezgmva urtity predstih vyvoja IES pre vyvojom
HDP.

IES je typom konjunktdrneho indikatora, ktorych ptada bola vysvetlena v teoretickajti.
9" Metodicka vysvetlivka SU SR
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Graf ¢ 21 HDP a Index ekonomického sentimentu (IES)
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Zaver

Diplomova praca sa zaobera analyzou a monitorovamispodarskeho cyklu slovenskej ekonomiky

v rokoch 1993 az 2009. Hospodarsky cyklus bol riezdena nasledovné fazy poklesu alebo rastu:

V rokoch 1993-1995 zaznamenala slovenska ekoromnostupnu fazu. Pozitivny vplyv na
hospodarsky rast bol spbsobeny zakmaym dopytom. Slovensko toto obdobie nevyuzilo na
uskut@nenie potrebnych reforiem, aby tak podporilo sva$trv budicnosti. FiSkalna politika bola
v tomto obdobi restriktivna, zamerana na stabiliz&erejnych financii. V oblasti monetarnej politik
boli prijimané opatrenia k stabilizacii narodnej nme Narodnej banke sa postupne podarilo zniZova
inflaciu.

V rokoch 1996 az 1999 zazivala slovenska ekonomistupnui fazu cyklu. hospodarsky rast bol
nerovnovazny. Miesto zahr&ného dopytu bol rastahany domacim dopytom. Vyrazny nérast bol
Zzaznamenany na strane spotreby verejnej spravyl apdsobeny zvySenymi vladnymi vydavkami na
infrastruktirne programy. FiSkalna politika pdsabil tomto obdobi silne expanzivne. V tomto obdobi
chybala koordinacia medzi fiSkalnou a menovou jkolit a doslo k spomaleniu transforénaho procesu.
Az vroku 1999 doSlo k prijatiu stabiliZmych opatreni a snahou fiSkalnej politiky bolo piés
k makroekonomickej rovnovahe. Spotreba vlady sazZiknaprispdsohi vydavkovym moznostiam
a fiSkélna politika sa tak v tomto obdobi zmengerestriktivnu. Monetarna politika sa z&@miku spravala
pod’a aiakavani. Podarilo sa dosiahhpomerne nizku inflaciu a vzrastli devizové rezeNBS. Pod
vplyvom narastajicej nerovnovahy v roku 1997 sa etémma politika zamerala na udrzanie vnutornej
a vonkajSej stability meny. Pod vplyvom fiSkalnejpanzie doSlo k narastu Urokovych sadzieb na
medzibankovom trhugo spbésobilo zhorSenie pristupu k Gverom pre dom@oeniky. Tie zaali
vyhradava& Uverové zdroje v zahraiij ¢im dosSlo k narastaniu zahréného zadlzenia. V roku 1998 doslo
k zmene vo vykone menovej politiky. NBS preSla azhdéa roku 1998 na plavajuci kurz a politiku
inflaéného cielenia. V roku 1999 doslo pod vplyvom nemxah k menovym turbulencidm, ktorych

vysledkom bolo znehodnotenie slovenskej koruny.

Roky 2000 az 2007 mdzeme charakterizoaio obdobie silného a stabilného rast, ktory bol
podporeny reformnymi krokmi, stabilizaciou verejhyfancii a prilivom zahratiného kapitalu. Menova
politika sa zameriavala na znizovanie Urokovychzedma ich dlhodobu stabilitu. Rozhodnutie o vstupe
do menovej Unie malo pozitivny vplyv na vyvoj vengih financii, vzliadom na to, Zze Slovensko muselo
splnit maastrichtské kritéria ak chcelo vstiigio EMU. Menova politika sa v v obdobi pred vstupdm

menovej Unie zameriavala na zniZzovanie inflaciabititu Grokovych sadzieb a udrZanie slovenského

78



kurzu v systéme ERM Il. To sa jej nakoniec podadl&elZe splnili aj fiSkalne kritéria, Slovensko
vstipilo do EMU.

V obdobi ke’ Slovensko vstupilo do menovej Unie sa na Slovensipino prejavili dopady
globalnej hospodarskej krizy. Poklesol hlavne zaiirgy obchod. Spolu s nim dosSlo aj k zniZeniu
doméceho dopytu a prepad HDP na konci roka 2660 skoro 5 %. Ké&Ze Slovensko vstupilo do
menovej Unie stratilo moznbsvyuziva® vlastni menovu politiku. Pri Sokoch tak mohla \yuien
nemenové prispésobovacie mechanizmy. Ide hlavrigkalfu politiku a trh prace. Slovenska vlada
reagovala na dopady krizy 62 opatreniami, ale ddigkalnou expanziou. Ta spolu s vypadkom prijmov
rozpaitu viedlo k viac nez 6 % deficitu verejnej spradhorsil sa aj vyvoj ukazovalte viadneho dihu.
Slovensko tak bude musiev nasledujicich rokoch pristipiku konsolidacii verejnych financii¢o
pravdepodobne zbrzdi ekonomicky vyvoj.
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Prilohy

Trendové hodnoty v nasledujucom grafe su ¥jtamé pomocou HP-filtra (lambda bola

Standardne 1600). K vypmm bol vyuZity Statisticky program Eviews a Udajdatabazy Eurostatu.

Graf ¢ 22 Vyvoj trendu HDP, export, import
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Graf ¢. 24 HDP a Index BCPB
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Graf ¢ 25 Vyvoj produktivity prdce a redlnych miezd
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Graf €. 26 Vyvoj HDP a nominalnej Urokovej sadzby NBS
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Graf €. 27 Vyvoj HDP a menového agregatu M2
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Tabul'ka ¢. 34 Kompardcia ekonomik V4 - Slovensko

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 2007 | 200 | 2009
HDP 6,9 4,4 4,4 0,0 14 35| 46 | 48 | 51| 67 | 85 | 105| 58 | -48
Produkéna medzera 1,7 3,4 4,0 0,4 -18 | 20| -15|-16|-19| -1,0| 1,5 59 6,5 | -3,6
Doméci dopyt 170 | 54 4,8 -6,1 1,2 82 | 40 | -06 | 58 | 86 | 6,6 6,4 57 | -7.9
Koneg&na spotreba domacnosti a NISD 9,3 4,4 6,6 0,4 2,2 55| 57 | 17| 46 | 65 | 59 6,8 6,2 | 0,3
Konegné spotreba verejnej spravy 11,1 | 0,3 56 | -73 | 4,6 54 | 30| 43| -29| 39| 97| 01 | 6,1 | 56
Tvorba hrubého fixného kapitalu 301 | 140 | 94 | -157| 96 | 129| 0,2 | -2,7 | 48 | 175| 9,3 9,1 1,0 -
Export vyrobkov a sluzieb -1,4 58 | 21,0| 12,2 | 89 6,9 52 | 159| 74 | 100| 21,0 143 | 3,1 -
Import vyrobkov a sluzieb 173 79 | 191| 04 81 | 134 44 | 74 | 83 | 123| 178 | 9,2 31 -
Saldo bezného &u (% HDP) 93| 85| 89| 48| 35| 83| -79| 59| -7r8| 85| -78| 53| 65| -1,3
HICP - 6,0 6,7 | 104 | 122 | 72 | 35| 84 | 75| 2,8 | 43 1,9 3,9 0,9
Saldo vladneho sektoru (% HDP) 99| 63| 53| -74 |-123| 65| 82| -28| -24 | -28| -32| -18 | -21]| -7,9
Vladny dih (% HDP) 31,1 | 338 | 345 | 479 | 50,3 | 489 | 434 | 424 | 415 | 34,2 | 305| 296 | 27,8 | 354
3 mes&né urokové sadzby (nominalne) 118 | 21,8 | 21,1 | 156 | 857 | 7,77 | 7,77 | 6,18 | 4,68 | 2,93 | 433 | 434 | 4,15 | 1,22
Miera nezamestnanosti 113 | 118 | 126 | 16,4 | 188 | 193 | 18,7 | 176| 18,2 | 16,3 | 13,4 | 111 | 95 | 120
Zamestnanos’ (r/r %) 36 | 09| 03| 30| 14| 10| 02| 18| 03 | 2,1 | 3,8 24 | 32 | -28
Produktivita prace 4.8 55 4,9 2,6 3,4 29 | 45| 37| 53| 52| 61 8,2 30 | -25
Reélne jednotkové mzdové naklady 3,4 3,7 -0,3 | -3,0 02 |-20(01)|-09]|-27|18|-14]| -10| 11 8,7
HDP per capita 6,7 4,3 4,2 -0,1 13 39 | 46 | 48 | 50| 66 | 84 | 104 | 56 | -50
NEER - 16 obchodnych partnerov (Euro Area) - 4,11 | -290| 11,0 | 3,60 - 149|291| 365| 3,71 3,75 | 10,1 | 8,08 | 3,73
REER (deflator: CPI - 16 obchodnych partnerov - Euo - 856 | 243 |-282| 138 | 295| 2,86 | 958 | 9,27 | 451 | 6,07 | 9,92 | 891 | 4,35

Zdroj: Eurostat, OECD
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Tabul'ka ¢ 35 Kompardcia ekonomik V4 - Ceskd republika

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 200 | 200 | 2002 | 2003 | 2004 | 200 | 200 | 200 | 2008 | 2009
HDP 4,0 -0,7 | -0,8 13 36 | 25 1,9 3,6 4,5 63 | 68| 6,1 25 | 41
Produkéna medzera 3,8 1,2 -13|-20| -05|-06| -1,7|-18]| -13| 09 | 36 | 55 40 | -3,1
Doméci dopyt 7,5 -09 | -1,3 11 36 | 3,7 3,8 4,0 3,2 16 | 56 | 54 11 | 43
Koneg&na spotreba domacnosti a NISD 8,4 2,2 -0,8 | 2,7 13 | 22 2,2 6,0 29 | 25| 52| 50 36 | -0,2
Konegéna spotreba verejnej spravy 09| 30 | -16 | 3,7 | 0,7 | 3,6 6,7 71| 35| 29| 12| 05 11 2,6
Tvorba hrubého fixného kapitalu 99 | 57| 09| -33| 51| 6,6 51 04| 39| 18| 6,0 | 108 -15 | -7,9
Export vyrobkov a sluzieb 55 84 | 104 | 54 | 165|112 2.1 72 | 20,7 | 116| 158 | 150| 6,0 -
Import vyrobkov a sluzieb 121 | 69 8,3 49 | 16,3 | 128 | 5,0 80 | 179 | 50 | 143 | 143 | 4,7 -
Saldo bezného &u (% HDP) -66 | 62| 20| -24 | 48| 53| 55| 62| -52|-13| -24| -32| -06 | -1,0
HICP - 8,0 9,7 1,8 39 | 45 14 | -01 | 2,6 16 | 21 | 3,0 6,3 0,6
Saldo vladneho sektoru (% HDP) -33| 38| 50| -37|-37| 56| 68| 66| -29 | -36| -26 | -0,7| -2,7 | -58
Vladny dih (% HDP) 125 131 | 150 | 16,4 | 185|249 | 28,2 | 298| 30,1 | 29,7 | 29,4 | 29,0 | 30,0 | 353
3 mes#&né urokoveé sadzby (nominalne) 12,0 | 16,0 | 143 | 6,85 | 537 | 5,17 | 354 | 2,27 | 2,36 | 2,01 | 2,30 | 3,10 | 4,04 | 2,19
Miera nezamestnanosti 3,9 4,8 6,4 86 | 87 | 80 73 7,8 83 | 79 | 7,2 | 53 44 6,7
Zamestnanos’ (r/r %) 0,2 0,2 -13 | -31| -01| 0,3 0,6 1,2 01 | 2,2 2,6 2,3 0,6 -0,7
Produktivita prace 3,1 -0,9 0,8 49 38 | 2,0 1,3 5,0 4,1 52 | 48 | 34 12 | -31
Reélne jednotkové mzdové naklady 2,6 11 32| 04| 07| 09 3,1 271-29| 00| 00| -05]| 32 1,0
HDP per capita 4,2 -0,6 | -0,7 15 38 | 29 2,1 3,6 4,4 60 | 65| 56 14 | -49
NEER - 16 obchodnych partnerov (Euro Area) - -2,39| 0,12 - 347 | 469 | 104 - - 6,93 | 494 | 1,76 | 10,9 -
REER (deflator: CPI - 16 obchodnych partnerov - Euo - 3,29 | 8,17 - 496 | 6,70 | 9,81 - 0,09| 6,45| 495 | 2,60 | 14,3 -

Zdroj: Eurostat, OECD
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Tabul'ka ¢. 36 Kompardcia ekonomik V4 - Pol'sko

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
HDP 6,2 7,1 5,0 4,5 4,3 1,2 14 3,9 53 3,6 6,2 6,8 51 1,7
Produkéna medzera -1,2 0,8 0,6 0,6 0,9 -16 | -31 -2,2 -0,2 | -0,1 1,8 3,3 3,2 0,3
Doméci dopyt 9,4 9,1 6,3 5,2 3,1 -1,3 0,9 2,8 6,3 25 7,4 8,9 5,6 -1,3
Koneg&na spotreba domacnosti a NISD 8,8 7,2 5,0 5,7 3,1 2,2 3,4 2,1 4,7 2,1 50 | 49 5,7 2,0
Konegné spotreba verejnej spravy 2,2 31 1,9 25 2,1 2,7 14 4,9 3,1 5.2 61| 37| 74 2,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu 19,7 | 21,8 | 140 | 6,6 2,7 -9,7 | -6,3 -0,1 6,4 65 | 149 | 176 | 9,6 -1,1
Export vyrobkov a sluzieb 120 | 122 | 144 | -25 | 232 | 3,1 4,8 142 | 140 80 | 146 | 91 7,1 -6,8
Import vyrobkov a sluzieb 28,0 | 21,4 | 18,6 1,0 155 | -53 2,8 9,6 158 | 4,7 | 173 | 13,7| 80 | -124
Saldo bezného &u (% HDP) -2,1 -3,7 -4,0 -7,5 -6,0 -31 | -28 -2,5 40| -1,2 | -2,7 | -47 | -50 -1,6
HICP - 150 | 118 | 7,2 101 | 5,3 1,9 0,7 3,6 2,2 1,3 2,6 4,2 4,0
Saldo vladneho sektoru (% HDP) 49 | ‘46 | ‘43 | -23 | -30 | -53 | -50 -6,2 54| 41| -36 | -19 | -3,7 -7,2
Vladny dih (% HDP) 434 | 429 | 389 | 396 | 36,8 | 376 | 422 | 47,1 | 457 | 47,1 | 47,7 | 45,0 | 47,1 | 50,9
3 mes#&né urokoveé sadzby (nominalne) 21,41 23,67 | 20,44 | 14,73 | 18,77| 16,07| 898 | 568 | 6,20 | 528 | 421 | 4,74 | 6,36 | 4,42
Miera nezamestnanosti 124 | 109 | 10,2 | 134 | 1621 | 183 | 20,0 | 19,7 | 190 | 17,8 | 139 | 9,6 7,1 8,2
Zamestnanos’ (r/r %) 1.2 14 1,2 -39 | -16 | 22| -30| -1.2 1,3 23 34 | 44 | 37 0,4
Produktivita prace 5,0 5,6 3,8 8,8 59 3,5 4,6 51 4,1 14 29 | 23 1,3 1,3
Reélne jednotkové mzdové naklady 2,7 0,2 -1,1 | -14 | -25 29 | 44| 37 | 60| 23 | 25| -1,3 | 43 -1,9
HDP per capita 6,2 7,1 5,0 4,6 4,3 1,2 15 4,0 54 3,7 6,3 6,8 51 1,6
NEER - 16 obchodnych partnerov (Euro Area) - -6,10 | -3,93| -8,33 | 549 | 9,34 | -4,71| -12,44| -295| 12,47| 3,21 | 2,78 | 7,59 | -18,94
REER (deflator: CPI - 16 obchodnych partnerov - Euo Area) - 6,10 | 6,11 | -2,88 | 13,66 | 12,34| -4,84 | -13,42| -1,44 | 12,64 | 2,45 | 3,28 | 8,68 | -16,02

Zdroj: Eurostat, OECD
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Tabul'ka ¢ 37 Kompardcia ekonomik V4 - Mad'arsko

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 200 | 200 | 2004 | 200 | 200 | 2007 | 200 | 2009
HDP 0,7 3,9 4,8 4,1 4,9 3,8 4,1 | 4,0 4,5 32| 36 0,8 0,8 -6,7
Produkéna medzera 25| -13)| 01| -03| 0,3 0,6 10| 1,5 2,6 30| 4,0 24 0,7 -6,1
Doméci dopyt -0,6 | 3,9 7,5 4,9 4,2 2,0 63 | 6,1 4,4 09| 15| -13 | 0,8 | -104
Koneg&na spotreba domacnosti a NISD -34 | 1,6 4,1 6,3 4,3 6,5 | 10,8 | 8,6 31| 33| 19 0,2 0,4 -7,9
Konegéna spotreba verejnej spravy -29 | 0,0 -0,5 15 0,7 31| 56 | 50 15| 22| 37| -73| 10| -01
Tvorba hrubého fixného kapitalu 2,0 43 9,7 49 6,8 47 (103| 26 | 76 | 65| 35| 3,7 | 32 | -92
Export vyrobkov a sluzieb 111 21,0 | 16,5 | 11,1 | 19,7 | 8,0 38| 62 | 150 | 11,3| 186 | 16,2 | 5,7 -9,6
Import vyrobkov a sluzieb 90 | 222 | 229 | 123 | 180 | 54 6,7 | 93 | 143 | 71 | 148 | 133 | 58 | -14,6
Saldo bezného &u (% HDP) -38| 43| 69 | -76 | 85| 60| 69| -79| 83| -72| -71| 65| -7,1 0,2
HICP - 185 | 14,2 | 100 | 100 | 9,1 52 | 4,7 6,8 35| 40 7,9 6,0 4,0
Saldo vladneho sektoru (% HDP) 44 | 55| -75 | 51| 30| 41| -89|-72| 64| -79| 94| 50| -3,7| 44
Vladny dih (% HDP) 71,4 62,0 | 59,9 | 59,8 | 550 | 52,0 | 55,6 | 58,4 | 59,1 | 61,8 | 65,7 | 66,1 | 72,3 | 78,4
3 mes&né urokové sadzby (nominalne) 242 | 20,4 | 1794 | 150 | 113 | 108 | 9,21 | 851 | 115 | 6,70 | 7,23 | 7,86 | 8,79 | 9,14
Miera nezamestnanosti 9,6 9,0 8,4 6,9 6,4 57 58 | 59 6,1 72 | 75 74 78 | 10,0
Zamestnanos’ (r/r %) -0,5 0,1 2,4 3,1 1,2 0,3 0,1 1,3 | -05 | 0,0 07| -01 | -1,2 | -2,5
Produktivita prace 0,5 4,0 3,0 1,4 3,9 4,2 43 | 3,9 6,0 34 | 3,0 11 2,1 -4,0
Reélne jednotkové mzdové naklady 20| -12)| 20 ( -1,7| 47 | 30| 09| 06 | -11| 13| -19| -03 | 0,0 -2,4
HDP per capita 0,8 4,1 5,0 4,4 5,2 4,0 44 | 43 4,8 34 | 3,8 0,9 1,0 -6,5
NEER - 16 obchodnych partnerov (Euro Area) - -6,71 - -5,43|-2,76| 1,45 | 5,63 - 0,65 | 1,42 - 4,81 - -
REER (deflator: CPI - 16 obchodnych partnerov - Euo - 855 | 0,07 | 2,79 | 4,68 | 7,99 | 8,90 - 531 | 2,85 - 10,7 | 2,561 | -7,07

Zdroj: Eurostat, OECD
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