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Abstract: One of the topical issues is the effect of crisis on a country’s GDP. After
a sharp downfall in economic growth, the country enters into the recovery phase.
Such a recovery proceeds in various ways. A return to pre-crisis levels may not be
the case. The specific nature of the current crisis may cause long-term damage to
natural market processes. The actual shape of the recession and subsequent recovery
is equally important. The slope of the economic cycle in troubled years points to the
seriousness of the situation and predicts the length of the economic recovery. The
analysis of the model data of the Slovak Republic between 1997 and 2008 were used.
Pre-crisis trend was compared to the macroeconomic forecasts of public institutions
until 2015.
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1 Uvod

Stucasnu krizu odStartovali problémy americkych bank v roku 2007. Oficidlne
krach vyznamnych bank v nasledujucom roku spdsobil nedostatok likvidity a rapidny
prepad dopytu. Cez finan¢né trhy sa kriza preliala aj do Eurdpy, ¢im ziskala rozmer
globalnej krizy. Hospodarsky dosah krizy na redlnu ekonomiku pocitili vSetky kra-
jiny. Kriza odhalila problémy medzi vyspelymi a menej vyspelymi krajinami v EU.2
Transformécia krizy pokrac¢ovala na dlhovu krizu. Dlhova kriza otriasla samotnymi
zakladmi projektu spolo¢nej meny a otvorila dokonca diskusiu o pripadnom rozpade
eurozony. Rozsiahle usporné opatrenia vyznamne poznacili buduci vyvoj europskych
krajin. Dokazom su aktualizované progndzy a vyjadrenia Statistickych tradov, narod-
nych bank ¢i ministerstiev. Neistotu a opatrnost’ mozno badat’ aj u odbornikov, ktori
nezaujimaji dlhodobé stanoviskd ohl'adom vyvoja makroekonomickych ukazovate-
Pov. Inymi slovami, budtci vyvoj HDP bude zavisiet’ od plnenia finan¢ného a roz-

! Prispevok vznikol v ramci rieSeného projektu OP VaV s nazvom: Vytvorenie excelentného praco-
viska ekonomického vyskumu pre rieSenie civilizaénych vyziev v 21. storo¢i (ITMS 26240120032).
Podporujeme vyskumné aktivity na Slovensku / Projekt je spolufinancovany zo zdrojov EU.

2 Blizsie k danej problematike: [1]
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poctového planu vlady a pridruzenych ciel'ov.® Fiskalna konsolidacia bude nad’alej
v strednodobom horizonte prioritny ciel’ spolu so znizovanim nezamestnanosti. Opat-
renia by mali byt’ synchrénne v rdmci spolo¢enstva, aby nedoslo k prelievaniu problé-
mov medzi ekonomikami. Mali by sa tykat’ predovsetkym stabilizovania bankovnic-
tva, financného sektora, spolo¢nej meny a verejnych rozpoctov. V spojitosti s krizou
sa Castou hovori o Gplne novom priebehu. Preto je narocné predpovedat’, ¢i kriza
dosiahla svoje dno. Tento novy globalny aspekt moéze znizit’ efektivnost’ a Gi€innost’
jednotlivych narodnych opatreni. To by mohlo sposobit’ nielen trvali ujmu poten-
cialneho rastu EU, ale dokonca dvojitu recesiu &i stratu blahobytu a pokles spologen-
ského Standardu v najblizSom desat’roci.

Slovenska republika pocitila dopady krizy najmé v oblasti poskytovania uverov,
zahrani¢ného dopytu, spotreby a enormného narastu nezamestnanosti. Nezamestna-
nost’ koncom roka 2012 prekrocila hranicu 14% a posunula SR medzi krajiny s naj-
vysSou nezamestnanost'ou.* V1ady, firmy a spotrebitelia su v o¢akavani, kedy sticasna
kriza dosiahne dno a svetova ekonomika sa vrati k predkrizovym trendom. V stcas-
nosti sa vynaraji nové skutoc¢nosti o dopadoch krizy na realnu ekonomiku, ktoré
komplikuju zodpovedanie niektorych kIi¢ovych otazok. Aky hlboky bol prepad
slovenskej ekonomiky? Slovenska republika ako stale konvergujtica krajina nesmie
zanedbavat’ zvySovanie konkurencieschopnosti v medzindrodnom priestore.

2 Scenare vyvoja ekonomiky SR a predkrizovy trend

Ekonomika SR dosahovala spomedzi okolitych krajin najvyssie tempo ekonomic-
kého rastu pred krizou, ¢o bolo podmienené predovsetkym vonkaj$im dopytom a pri-
levom priamych zahrani¢nych investicii. Tento priaznivy trend dosiahol svoje maxi-
mum v roku 2008. S oneskorenim sa prejavila kriza v SR v roku 2009, ked’ doslo
k najvacsiemu poklesu ekonomickej aktivity. I$lo o tak podstatny prepad, Ze sa rast
v roku 2010 nepovazoval za ozivenie, ale za prirodzeny désledok minuloro¢ne;j rece-
sie. Otazkou ostava, ¢i je slovenska ekonomika schopna a dostato¢ne zdrava, aby zis-
kala spdt’ svoju poziciu a konkurencieschopnost’.

Moznosti ekonomického rastu po prepade ekonomiky vykresl'uju tri scenare
dokumentu Eurdpa 2020:3
1. Scenar UdrzZatelné ozZivenie tvrdi, ze Eurdpa je schopna dosiahnut’ tuplny navrat

ku krivke hospodarskeho rastu a zvysit’ svoj potencial na d’alsi rast.

2. Scenar Pomalé ozZivenie, podl'a ktorého Eurdpa utrpi trvalu stratu blahobytu

a opiatovny hospodarsky rast, bude stat’ na narusenom zaklade.

3. Scenar Stratené desatrocie by znamenal trvalu stratu blahobytu a potencidlu
buduceho rastu.

Pretransformujme si uvedené scenare na podmienky SR do strednodobého hori-
zontu. Prvy scenar sme oznacili ako optimisticky, druhy konzervativny (opatrny)

3 Spracované podla [13].
4 Udaje z IFP [17].
5 Spracované podla [15].
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a posledny pesimisticky. Na jednotlivych grafoch je znazorneny priebeh mozného
vyvoja, ktory budeme v nasledujucej kapitole konfrontovat’ s ekonomickou realitou.

Graf ¢. 1
Optimisticky scenar vyvoja ekonomického rastu SR

Uroveri produkcie
r

Pramern: [15].

Prvy optimisticky scenar predstavuje vyvoj, ked’ sa ekonomika SR dostane na Grovein
hospodarskeho rastu pred krizou, pricom tento trend postupne prevysi pdvodnil uroven
(graf ¢. 1). Tato situdcia moze nastat’, ak sa slovenska ekonomika vysporiada so vSetkymi
negativami a zaroven sa ozivi prilev zahrani¢ného kapitalu, ktory sa postupne naakumu-
luje na vysSiu trovei ako pred krizou. Hlavnym tahuniom ekonomického rastu by bol
export, ktory by opétovne nastartoval rast priemyselnej produkcie. Hlavnym predpokla-
dom tohto scenara je zvyseny objem poskytovanych uverov, prudké ozivenie obchodnych
partnerov, indikatory dovery v priemysle a sluzbach a rast spotreby predovsetkym v malo-
obchodnej sfére a stavebnictve. K pozitivnemu trendu by mohlo prispiet’ aj mierne zne-
hodnotenie eura, ¢o by zvysilo konkurencieschopnost’ doméacich exportérov v zahranici.

Graf ¢. 2
Konzervativny scenir vyvoja ekonomického rastu SR

Uroveri produkcie

Pramer: [15].
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Konzervativny scenar (graf ¢. 2) zndzortuje krivka, ktora sa staca spit’ k preruso-
vanej linii (predkrizovy hospodarsky rast) a postupne sa k tomuto trendu priblizuje.
Ide o scenar opatrnejsi, pri ktorom nie je zjavné, ¢i budiici vyvoj dosiahne pdvodnu
urovei. Takyto priebeh krivky budiceho ekonomického rastu je podloZeny nervozi-
tou na finanénych trhoch, slabym trhom prace, stagnaciou uverov, vplyvom fiskal-
nych restrikcii ¢i odchodom zahrani¢nych investorov. Aj napriek tymto negativam
by malo podl'a scenara nastat stabilné oZivenie zo strany obchodu a zvysenie doma-
ceho dopytu, podporujuce domaci priemysel.

Graf ¢. 3
Pesimisticky scenar vyvoja ekonomického rastu SR

Uroveri produkcie

A

Pramen: [15].

Posledny scenar predstavuje najmenej priaznivy vyvoj ekonomiky SR (graf ¢. 3).
Tento pesimisticky scendr vyplyva z nizkeho ozivenia ekonomik zahrani¢nych part-
nerov (najmé Nemecka), z obav, neistoty a negativnych ocakavani domacich spotre-
bitel'ov a vyrobcov, z nestabilného finan¢ného trhu, nefunkéného trhu prace, rasticej
Strukturalnej nezamestnanosti, znizujuceho sa objemu tverov z dovodu prisnejSich
kritérii, nizSej spotreby v dosledku vysSicho dafiového zatazenia a zvySujucich sa
odvodov a z nedovery a presunu zahrani¢nych investorov. Negativne mozu posobit’
aj zastavené Ci zrusené PPP projekty, pokial’ nie je presne vycislena tspora v kon-
traste s uslymi ziskami, ndkladmi na zruSenie projektu a zamestnanostou. V tomto
scendri sa stava realnou aj hrozba dvojitej recesie.

3 Scenare vyvoja ekonomiky SR vychadzajice z tvaru recesie
a ekonomického ozivenia

V diskusii o pokrizovom zotaveni je potrebné brat’ do uvahy samotny priebeh
recesie. Historické skusenosti pomohli vyc¢lenit’ podobnost’ medzi niektorymi rece-
siami v ramci ekonomického cyklu. Neexistuje jednotna terminologia a klasifika-
cia charakterizujiica priebeh poklesu. Casto sa medzi ekonémami skloiiovali rece-
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sie podobné pismenu V alebo recesie s priebehom v tvare pismena U. Z empirickych
udajov mdzeme zadefinovat’ Styri zakladné typy recesie, pripadne ekonomického ozi-
venia. Je to recesia v tvare pismena V, U, W, L. Okrem spominanych pismen mézu
nastat’ aj hybridné tvary, ktoré spajaju tieto $tyri zékladné typy. V ramci EU, euro-
z6ny, ale aj Slovenska boli podniknuté viaceré opatrenia, od ktorych sa ocakavalo
ozivenie ekonomiky, ktoré by predstavovalo pismeno V. Avsak realita ukazala, Ze
takéto stimuly nemusia byt efektivne, ak nie su podporené strukturalnymi reformami
a fiskalnou konsolidaciou. To by znamenalo riziko oZivenia v tvare W. Tvar pismena
U predstavuje dlhodobejSie snahy o navrat k pdvodnému stavu, zatial’ ¢o pismeno L
signalizuje katastroficky scenar ,,stratenej dekady*.¢

3.1 Recesia a ozivenie v tvare V

Tento tvar predstavuje hlboky prepad, ktory vSak dosiahne svoje dno a nasledne
nastava prudka faza ozivenia do poévodnych hodnoét. Takato trajektdria krivky hospo-
darskeho cyklu je Casto spojena s i¢innymi opatreniami v oblasti fiskalnych vydav-
kov a prijmov a v stabilizacii finan¢ného trhu. To by znamenalo, Ze dosah krizy bol
vcas identifikovany bez naslednych sekundarnych ucinkov a bez stagnacie. Takéto
zotavenie ekonomiky je najprijatel'nej$im vychodiskom z danej nepriaznive;j situacie.
Vyzaduje vSak odstranenie prvotnych pri¢in poklesu hospodarskeho cyklu a mini-
malny dosah na realnu ekonomiku a jej d’alSie odvetvia.

Graf ¢. 4
Recesia a oZivenie v tvare pismena V
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Prameri: autor podl'a [14].

Takyto priebeh recesie je typicky pre izolované regiony v dosledku Struktural-
nych zmien a zavedenia reforiem prostrednictvom hospodarskopolitickych nastro-

¢ Spracované podla [14], [16].
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jov. Tento Uspesny tvar ozivenia mdZeme oznacit’ aj symbolicky pismenom V. Ide
o skratku pre ,,vitazstvo* (victory) hospodarskej politiky, ktora v¢as a dostatocne
zareagovala na ekonomicky Sok, ¢im dostala ekonomiku do pévodného stavu.

3.2 Recesia a ozivenie v tvare U

Ide o podobny pripad ako pri V recesii, avSak s va¢simi dosledkami. Okrem vyraz-
ného prepadu a nasledného ozivenia situdciu stazuje aj faza stagnacie, pripadne
mierneho poklesu. Tato faza komplikuje navrat k povodnému trendu. To znaci, ze
v momente, ked’ sa krajina priblizuje k spominanému dnu, nema prostriedky na uplné
eliminovanie negativnych vplyvov. To m6ze byt spojené s nedostato¢ne definova-
nymi prioritami vlady, s neprehl'adnou situaciou, s neistotou a negativnymi oc¢aka-
vaniami. Tépanie vlady moZno prirovnat’ k bludisku, v ktorom sa neviete rozhodnut’
pre spravnu cestu. To sa prejavi aj v samotnom sklone hospodarskeho cyklu, ktory
ma omnoho oblejsie strany. Po dosiahnuti dna nenastane faza odrazu, ked’ze opatre-
nia sa minu cielenym ucinkom a ozivenie nastava v dlh§ich intervaloch. Takato rece-
sia ma charakter viacnasobnych Sokov a je typicka pre vicsie regiony.

Graf ¢. 5
Recesia a oZivenie v tvare pismena U
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Prameii: autor podl'a [14].

3.3 Recesia a oZivenie v tvare W

Na prvy pohl'ad by sa mohlo zdat’, Ze ide o dve po sebe iduce V recesie, o by
mohlo znacit’ priaznive;jsi priebeh ako pri U recesii. Tato recesia ma vsak svoj oso-

bitny priebeh, ktory upozortiuje na pozitivne ocakavania, pricom dosledky neboli
odstranené. Tvar ekonomického cyklu pri W recesii je sprevadzany zna¢nym pokle-

94



| EKONOMICKE ROZHEADY / ECONOMIC REVIEW ROCNIK 42,,1/2013 |

som ekonomickej aktivity, nasledne kratkym obdobim rastu a opdtovnym ponore-
nim sa do recesie. S podobnou recesiou sa mdzeme stretnut’ v ramci regiondlnych aj
svetovych kriz. Opatrenia vlady st precenené a ekonomika rastie v dosledku prili$
optimistickych o&akavani. Casom sa viak ukéaze, Ze prvy prepad nepredstavoval dno
recesie. Dosah bol podhodnoteny, preto fazu kratkeho rastu strieda este hlbsi prepad.
Takéto viacfazové ozivovanie ekonomik méze byt dosledkom globalnej krizy, ked’
sa kolaps vo finan¢nom sektore odzrkadli v redlnej ekonomike az po ur¢itom case.
Podobne ako pri U recesii je predvidanie takejto recesie vel'mi ndrocné. Dosah krizy
je prilis rozsiahly na prijatie univerzalnych opatreni v kratkom case.

Graf €. 6

Recesia a oZivenie v tvare pismena W
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Prameii: autor podla [14].
3.4 Recesia a ozivenie v tvare L

Recesia v tvare pismena L znamend, ze ekonomiku zasiahne pokles a ta sa
nedokaze vratit’ k povodnému trendu niekol’ko rokov. Oznacujeme ju aj ,,stratend
dekada* (Lost Decade). 1de o najpesimistickej$i scenar, ktorého tvar sa najviac odli-
Suje od ostatnych. Takato ,,ekonomicka koma‘ predstavuje absolitnu neucinnost’
zachrannych opatreni. UZ samotné pismeno L napoveda, ze by iSlo o prehru (lost)
hospodarskej politiky krajiny.
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Graf¢. 7
Recesia a oZivenie v tvare pismena L
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Prameii: autor podla [14].

Do L recesie sa dostavaju ekonomiky v extrémnych politicko-ekonomickych situ-
aciach, ako st vojny, finan¢né bubliny ¢i neudrzatelné verejné financie. Ekonomické
stimuly nemaji vplyv na zlepSenie pomerov v krajine. Takyto kolaps ekonomiky zna-
mend vysoky narast nezamestnanosti, zlucovanie bank a firiem, ruSenie alebo zmra-
zenie projektov, zatvaranie $kol, nemocnic a celkovo pokles v Zivotnej urovni krajiny.

4 Porovnanie prognézy rastu HDP v SR s predkrizovym (modelovym)
trendom

Vychodiskom pre vyhodnotenie a vybranie scenara, ktory by najviac zodpove-
dal ekonomickej realite, sa stala aktualizovana progndza Institutu financnej politiky
Ministerstva financii SR. Prognéza vychadza z nasledujacich predpokladov. Exis-
tuji obavy z fiskalnej oblasti, moznej dvojitej depresie a nepriaznivej situdcie na trhu
prace, ktoré brania rastu akciovych indexov na finan¢nych trhoch. Od roku 2009
tvery podnikom v EU medziro¢ne klesaju oproti rastiicim tiverom domécnostiam.
Kritéria na ziskanie uveru sa sprisiiujd. Hlavnymi zdrojmi ozivenia su priemyselna
produkcia a export, ktory sa postupne spamétava. Pozitivny rast v roku 2010 je spre-
vadzany fisSkalnymi stimulmi, ¢istym exportom a narastom zasob. Slab4 uverova akti-
vita pretrvava najma pri podnikatel'skych uveroch. Najva¢sim rizikom strednodobe;j
prognozy je dlhova kriza v eurozdne a neisty vyvoj verejnych financii obchodnych
partnerov SR.

Na ucely progndzy predkrizového hospodarskeho rastu sme vytvorili ekonomet-
ricky model.” Model vychadza zo Stvrtroénych tdajov od prvého kvartalu 1997 az
po treti kvartal 2008. Model tvori sustava simultdnnych rovnic, ktoré sa podielaju

7 Vychodisko na vytvorenie modelu tvorili §tudie: [4], [5], [6], [7], [8], [11].
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na tvorbe HDP. Kazda rovnica predstavuje jednu zlozku vydavkovej metody tvorby
HDP?# V rovniciach vystupuje 16 premennych, 5 endogénnych a 11 exogénnych
premennych (bez umelych premennych). Prvii fazu rieSenia modelu tvori analyza
vyznamnosti jednotlivych exogénnych premennych, ktora bola zabezpecena odha-
dom regresnych koeficientov v rovniciach jednotlivych zloziek HDP. Tieto koefi-
cienty boli odhadnuté na zaklade skuto¢nych hodndt casovych radov prislusnych pre-
mennych v kombindcii so sezonnymi filtrami a umelymi premennymi.

Rovnica spotreby predstavovala prva analyzovand zlozku HDP. Na vysvetlenie
premennej spotreba sa podiel'ali premenné hruby disponibilny dochodok, priemerna
urokova miera na uvery domacnostiam, kone¢na spotreba neziskovych institucii
a konecna spotreba verejnej spravy.

CON = 20122.83553 + 0.3473308845*HDD(-3) + 3926.344768*ID +
3.820612624*KSN + 1.610820382*KSV + 3028.789197*@SEAS(1)°

Druhou vytvorenou rovnicou bola rovnica investicii, resp. tvorby hrubého kapi-
talu. Medzi premenné na analyzu rovnice investicii patrili tvorba hrubého fixného
kapitalu, zmena stavu zasob a urokova sadzba na podnikatel'ské tvery.

THK = 3181.439831 + 0.8884937275*THFK + 1.086302582*/ZSZ +
412.3044263*IP(4)

Pre rovnicu exportu boli zvolené premenné: HDP krajin EU-15, kurz slovenskej
koruny vo¢i euru a HDP Ceskej republiky.

EX =-456038.1252 + 0.2480363711*HDP15 — 2050.078423*SKK_EUR(-3) +
0.5346260223*HDP_CZ + [AR(1)=0.4406587889]

Na import v regresnej rovnici vplyvala premenna domaci dopyt a export.

IM =—-27122.69614 + 0.7117738688*EX + 0.344231324*DD +
[AR(1)=0.1586345318

Dal3ou fazou rie§enia modelu bola progndza vyplyvajuca z funk&nosti ststavy
rovnic. Najvyznamnej$ou prognézovanou endogénnou premenou bol HDP sloven-
skej ekonomiky. Vysledna linearna rovnica spolu s koeficientmi mala tvar:

8 Vydavkova metdda tvorby HDP = C+[+G+NX, kde C — spotreba, I — investicie, G — vladne vydavky,
NX — ¢isty export.

% Skratky v modeli:

CON_ koneéna spotreba

PP _ domaci dopyt

EX_ vyvoz vyrobkov a sluzieb

HPD _ hruby disponibilny déchodok

HDP 15— hruby domaci produkt krajin EU-15

HDP CZ — hruby doméci produkt Ceskej republiky

P priemerna Grokova sadzba na Givery domacnostiam
™M_ dovoz vyrobkov a sluzieb

P priemerna Grokova sadzba na uvery podnikatel'om
KSN_ kone¢na spotreba neziskovych institucii

KSV_ koneéna spotreba verejnej spravy

THFK _ tvorba hrubého fixného kapitalu

THK _ tvorba hrubého kapitalu.
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HDP = 2349.367345 + 0.9992926027*CON + 0.9827998734*THK +
(0.9300417042*EX — 0.9403770651*IM)

Skumanim Statistickych prognéz a modelu sme dospeli k najredlnejSiemu scendru

budiiceho vyvoja slovenskej ekonomiky.
Graf ¢. 8
Redlny scenar vyvoja ekonomického rastu SR
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10 == Redlny rast HDP = = Hospodarsky rast pred krizou

------- Prognoza IFP (september 2012)

Prameii: [17] a modelové data.

Zaroven sme sa pokusili vysledny scenar konfrontovat’ so spominanymi teore-
tickymi aspektmi ozivenia ekonomiky. Kritériom bol navrat k predkrizovému stavu
a celkovy tvar recesie a nasledného ozivenia . Na grafe ¢. 8 je vidiet’ vyrazny pre-
pad ekonomického rastu, ako aj pomaly a neisty navrat k predkrizovym hodnotam.

Zaver

Vlada SR sa snaZi rieSit’ situdciu stabilizovanim ekonomiky a fiskalnou zodpo-
vednost'ou. Do roku 2015 by mal byt’ tento deficit na urovni 1,9 % HDP. Zmeny sa
budu tykat’ zakona o socialnom poisteni, zdkona o dani z prijmov (zvysenie sadzby
dane z prijmov pravnickych osob na 23 %, zavedenia druhej sadzby dane z prijmov
fyzickych osob vo vyske 25 %), zavedenia novych odvodov pre pracovnikov zamest-
nanych na dohody, rozsirenia osobitného odvodu v bankovom sektore a zavedenia
docasného odvodu z podnikania v regulovanych odvetviach. Z nedaniovych prijmov
ide o jednorazovy prijem z digitalnej dividendy a o prijmy z nového systému finan-
covania nudzovych zasob ropy.

Porovnanim modelovych hodnét s predkrizovym trendom mal vysledny scenar
najblizSie ku konzervativnemu scenaru, ktory prezentuje priblizovanie sa k predkri-
zovému hospodarskemu rastu. Po prvotnom poklese by sa mal stabilizovat’. Poten-
cial vykonnosti z rokov 2006 — 2008 sa neocakéava. Preto sa javi redlne dosiahnu-
tie takéhoto predkrizového trendu az v strednodobom horizonte. Scenar je opatrny,
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ked’ze sa neocakava nadpriemerna ekonomicka dynamika. KI'icovym bude ozive-
nie zahrani¢ného dopytu. Otazny je aj vplyv konsolidécie a pripadné zniZenie spot-
reby domacnosti v dosledku prijatych restrikcii. Na nizSom raste HDP sa odzrkadli
znizenie vydavkov vlady na medzispotrebu a kompenzacie (nizsia konecna spotreba
verejnej spravy) a znizenie verejnych investicii.

Pri pohl'ade na priebeh recesie a ozivenia je zrejmé, Ze sa vlada pokusila zaviest’
opatrenia na zmiernenie ¢inkov.'* Podobné snahy sme mohli sledovat’ aj u obchod-
nych partnerov. Tento trend predstavuje prudké odrazenie sa v roku 2010. To by zna-
menalo ozivenie v tvare pismena V. Takéto zotavenie ekonomiky je najprijatelnejSim
vychodiskom z danej nepriaznivej situdcie. Situacia v SR je podobne ako v euro-
zone komplikovanejsia. Finan¢na kriza nadobudla d’alsi rozmer — konkrétne ,,dlhove;j
krizy“. Rast SR je okrem iného ohrozeny stavom verejnych financii partnerov euro-
zony. V pripade zlyhania zachrannych opatreni méze nastat’ utlmenie zotavovania sa
ekonomiky a jej nasledny pokles. Hrozbou su napriklad zaruky za grécku pozicku,
na ktorych sa SR podiela. To by predstavovalo tvar pismena W. Takéto viactfazové
ozivovanie ekonomik predstavuje kolaps vo finanénom sektore, ked’ sa dosah odzr-
kadli v redlnej ekonomike az po ur¢itom ¢ase. Podobne ako pri U recesii je predvida-
nie takejto recesie vel'mi ndro¢né. Poslednym katastrofickym scenarom by bola stra-
tena dekada, ked’ dosahujeme po poklese len minimalny navrat k pévodnému trendu.
Takato stagnacia nastava v dosledku net¢innosti ekonomickych stimulov. Z dostup-
nych Statistickych udajov a modelovaného trendu mézeme priebeh recesie a ozive-
nia v SR definovat’ ako kombinaciu pismena V a L. Po vyraznom oziveni nemozno
ocakavat’ v dosledku reforiem, neistoty na finan¢nych trhoch a fiskalnej konsolida-
cie vysoké tempa rastu. V pripade dalSich negativnych vonkajsich udalosti hrozi aj
druhy prepad, ktory symbolizuje pismeno W.

Dosah globalnej financnej krizy na ekonomiku SR nie je kone¢ny. Po prepade
vykonnosti v désledku poklesu zahranicného dopytu sa kriza prejavuje aj v redlnej
ekonomike vo forme rastiicej nezamestnanosti. Takyto stav by sa odzrkadlil aj v opa-
trnej spotrebe a investiciach. Je predcasné bilancovat’ dosah a priebeh krizy. Na pres-
nejsie zhodnotenie stavu recesie a ozivenia SR by sme potrebovali dlhsi casovy usek.
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