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1 Materidl pracuje s idajmi dostupny-
mi do oktdbra 2011.

Vplyv krizy na ekonomiky CEE6

Rastislav C‘a’rsky, Katarina Trajlinkovd,
Andrea Tvaroskovd, Mariana Kolldrovad
Ndrodnd banka Slovenska

Studia sa zaoberd dopadmi hospodcdrskej krizy na ekonomiky s réznymi kurzovymi rezima-

mi, resp. na ekonomiky na réznom stupni konvergencie.' Na porovnanie sme vybrali ekono-
miky strednej a vychodnej Eurépy, konkrétne ekonomiky Madarska, Ceskej republiky, Polska,
Slovenska, Slovinska a Rakuska (CEE6). Vicsina CEE6 s malé otvorené ekonomiky, polskd
ekonomika a ¢iastocne aj rakuska st relativne uzavretejsie. Kym Ceskd republika, Madarsko
a Polsko maju pohyblivy kurzovy reZim, Slovensko, Slovinsko a Rakusko su ¢lenmi eurozdny.
Tento vyber krajin umoZriuje na jednej strane porovnat relativny dopad krizy na Slovensku
(resp. v krajindch CEE6, ktoré prijali euro) a v ekonomikdch s reZimom pldvajiceho kurzu,
ktoré reprezentujii Madarsko, Ceskd republika a Polsko. Sicasne sa porovndvaji aj ekono-
miky, ktoré st sucastou eurozdny, teda Slovensko, Slovinsko a Rakusko, trover ich konver-
gencie je vsak rozdielna. Kym Slovensko a Slovinsko reprezentuju nové ¢lenské krajiny (aj ked
Slovinsko sa nachddza na relativne vysokom stupni konvergencie), Rakusko je zakladajucim
¢lenom eurozony a stupert konvergencie jeho ekonomiky vysoko prevysuje priemer EU 27, ale
aj EU 15. Materidl pracuje s idajmi dostupnymi do oktébra 2011.

Graf 1 HDP per capita a komparativna cenovd
hladina v roku 2007 (EU27 = 100)

Graf 2 HDP per capita a komparativna cenovd
hladina v roku 2010 (EU27 = 100)

®
135 - 135 °
ATA ® e Ass o ©
115 4 oo ® 115 4 ..‘o
© . . . ©
5 951 . § 951 e ©
g S| A g oS A
& z & z °
£ A: o T SKAA
SK AA i HU 4 ®
| ° | PL
55 PLA ® 55 ®
® bd o
35 . 35 T T

T T T T
35 55 75 95 115 135

Komparativna cenova hladina

Zdroj: Eurostat.

Studia sa zaobera dopadom krizy na ekonomiku
krajin CEE6, pricom sa podrobnejsie zameriava na
zahrani¢ny obchod, trh prace, investicie, s blizsSim
pohladom na investicie do budov na byvanie,
ceny nehnutelnosti a hypotéky. Zavere¢nou té-
mou je vplyv krizy na verejné financie.

Ako vychodiskovy bod pre analyzu sme zvolili
2. Stvrtrok 2008, teda Stvrtrok, ktory predchadzal
padu Lehman Brothers a ktory vnimame ako
aproximaciu zaciatku krizy. Niektoré z krajin CEE6
rastli aj po tomto Stvrtroku, niektoré vsak uz
v tomto obdobif klesali.

Finan¢nd a ekonomickd kriza zasiahla kraji-
ny CEE6, s vynimkou Polska, pomerne vyrazne.
V porovnani s 2. Stvrtrokom 2008 sa v priebehu
krizy ekonomiky jednotlivych krajin kumulativne
prepadli v rozsahu necelych 5% v pripade Ceskej
republiky a az takmer 10 % v pripade Slovinska.
DiZka ekonomického poklesu viak bola v jednot-
livych krajindch odlisnd. Kym na Slovensku HDP
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Graf 3 Redlny HDP
(index 2008Q2 = 100)
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Tabulka 1 Prehlad obdobi kontinudlinych stvrtrocnych poklesov HDP krajin CEE6 v priebehu krizy

HDP (percentudna zmena oproti predchddzajuicemu obdobiu)

Cesko Madarsko
200801 0,3 1,2
200802 0,7 -0,2
2008Q3 0,2 -1,0
200804 -0,9 -2,1
200901 =36 -3,2
200902 -0,5 -1,2
200903 0,5 -0,9
Peak-to-trough -4.9 -84

Zdroj: Eurostat a vlastné vypocty.
Pozndmka: Peak to trough — kontinudlny kumulativny pokles.

pokleslo len v jednom Stvrtroku?, v niektorych
ekonomikéch pretrvaval pokles HDP dlhsie obdo-
bie. Madarska ekonomika, ktord zacala klesat uz
v 2. stvrtroku 2008, sa znizovala celkovo az Sest
stvrtrokov. Podobne aj rakuska ekonomika klesa-
la od toho istého Stvrtroka a jej pokles trval pat
Stvrtrokov. V Ceskej republike nepretrzity pokles
HDP trval tri Stvrtroky, rovnako ako v Slovinsku,
kde viak ekonomika poklesla najdramatickejsie.
Ako sme uz uviedli, polskd ekonomika bola krizou
dotknuta najmenej a mierne poklesla len v jed-
nom stvrtroku.

Nasledné oZivenie globalnej ekonomiky sa
premietlo do postupnej obnovy ekonomik kra-
jin CEE6. Tempo oZivovania vsak bolo rozdiel-
ne. Polskda ekonomika po nepatrnom poklese
v 4. stvrtroku 2008 pokracovala v raste a Uroven
HDP v 2. Stvrtroku 2011 prekracovala predkrizovu
uroveni o takmer 10 %. Pomerne rychle oZivenie
zaznamenala aj slovenska ekonomika, ktord v rov-
nakom obdobi presahovala predkrizovd Uroven
o takmer 3 %. Predkrizovd Uroven mierne prekro-
¢ilo aj Rakusko a do jej blizkosti sa vrétila aj Uroven
ekonomického produktu v Ceskej republike. Na-

Graf 4 Rediny export tovarov a sluzieb
(index 2008Q2 = 100)

1157
1101
105 1
100 A
95
90
85

80

Rakusko Polsko Slovinsko  Slovensko

2,0 14 1,5 -1,4
-0,3 0,7 1,1 1,0
-1,2 08 04 1,2
-1,7 -0,4 -39 06
-1,9 04 -5,5 -7.6
-0,9 06 -0,6 1,1

06 04 04 1,2
-59 -04 -9,7 -7,6

opak vyrazne pomalsie ekonomické oZivovanie
zaznamenalo Madarsko a Slovinsko, ktorych eko-
nomiky sa nadalej nachadzali priblizne 5%, resp.
7% pod predkrizovou Urovhou.

ZAHRANICNY OBCHOD
Prakticky vo vsetkych krajindch CEE6 sa ekono-
micka kriza prejavila v désledku poklesu global-
neho obchodu vo vyraznom prepade exportov.
V porovnani s ich droviiou v 2. Stvrtroku 2008 sa
vyvoz v priebehu krizy prepadol v jednotlivych
krajindch v rozpéati 10% (Polsko) az 23% (Sloven-
sko). Na jednej strane sa export vyrazne podielal
na hospodarskom poklese, na druhej strane v ¢ase
globalneho oZivovania vyrazne prispel k obnove-
niu ekonomického rastu. OZivovanie exportu bolo
menej vyrazné v Rakusku a Slovinsku, ked sa uro-
ven ich vyvozu nedostala, na rozdiel od ostatnych
CEE6, v 2. Stvrtroku 2011 nad predkrizové Grovne.
Krajiny s pohyblivym vymennym kurzom za-
znamenali v priebehu krizy o nie¢o miernejsi
prepad vyvozu. To mohlo do urcitej miery suvi-
siet s vankusom, ktory im poskytol prave kurzo-
vy rezim. Vyrazné znehodnotenie nomindlnych

Graf 5 Redlny efektivny vymenny kurz na bdze
ULC voci 16 najvicsim obchodnym partnerom
(index 2008Q2 = 100)
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2 Pokles HDP v 1. Stvrtroku 2009 bol
velmi vyrazny, kedze bol do znacnej
miery ovplyvneny plynovou krizou. Td
spdsobila koncentrdciu kumulativne-
ho poklesu HDP do jedného Stvrtroka,
pravdepodobne vsak nemala vplyv
na velkost kumulativneho poklesu
ekonomiky.
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3 Rast exportnych trhov jednotlivych
krajin vypocitava ECB ako podklad
pre pripravu Makroekonomickych

projekcif odbornikov ECB/Eurosysté-

mu pre eurozénu. Zmena trhovych
podielov exportu sa pocita ako rast
exportu danej krajiny podeleny
rastom jej exportnych trhov.

vymennych kurzov CZK, HUF a PLN sa premietlo
aj do depreciacie redlneho efektivneho vymen-
ného kurzu, ¢o mohlo tymto krajindm poskytovat
relativnu konkurencnu vyhodu. Z grafu redlnych
vymennych kurzov je zrejmé, Ze tato kurzova vy-
hoda pretrvavala aj v 4. stvrtroku 2010 (Udaje za
dihsie ¢asové obdobie neboli v ¢ase spracovania
dostupné), teda v obdobi, ked dochadzalo k oZi-
vovaniu globalnej ekonomiky, a tym aj exportu.
V porovnan( s krajinami CEEG6, ktoré su ¢lenmi eu-
rozony, prebiehalo ozivovanie exportu v krajinach
s rezimom pohyblivého kurzu v zasade rychlejsie.
Vynimku predstavovalo Slovensko, kde doslo rov-
nako k mimoriadne rychlemu a dynamickému
rastu exportov, predkrizové Urovne vsak dosiahlo
neskor. Ku koncu 2. Stvrtroka 2011 dosahoval re-
alny objem jeho exportov priblizne o 5% vyssiu
urovent v porovnani s predkrizovym obdobim.
V krajindch CEE6 s pohyblivym kurzom sa vsak
Uroven exportu pohybovala na este vyssich Urov-
niach (108 az 110 % predkrizovej Urovne). lyrazne
pomalsie obnovovanie exportnej vykonnosti za-
znamenalo Rakusko a predovsetkym Slovinsko,
ktoré v 2. Stvrtroku 2011 nedosiahli predkrizové
drovne (priblizne 96 %, resp. 94 %).

Inym pohladom na vykonnost exportu je po-
rovnanie rastu exportu vo vztahu k rastu export-
nych trhov jednotlivych krajin.? Toto porovnanie
predstavuje zmenu trhového podielu exportu da-
nej krajiny na svojich exportnych trhoch. Z grafu 6
je zrejmé, Ze redlne trhové podiely vietkych CEE6
krajin, s vynimkou Polska, sa po zaciatku krizy vy-
razne prepadli. Najvyraznejsi pokles trhového po-
dielu exportu dosiahlo v 1. stvrtroku 2009 Sloven-
sko, ¢o vsak vo velkej miere suviselo s plynovou
krizou. Vyrazna deprecidcia nomindlnych kurzov
PLN, HUF a CZK a nasledne aj redlnych efektiv-
nych kurzov pravdepodobne prispela k zmierne-
niu poklesu trhovych podielov exportu v priebe-
hu krizy. Su¢asne mohla pésobit ako stimul v ¢ase
ozivovania globdlneho hospodarstva, ked' tieto
ekonomiky naopak zacali ziskavat trhové podiely.

Graf 6 Medzirocnd zmena trhového podielu
exportu v stdlych cendch (v %)
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Zdroj: Eurostat a vilastné vypocty.
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Tie sa zvySovali uz v 2. Stvrtroku 2009. Tento vyvoj
sa tyka predovietkym Madarska a Ceskej repub-
liky, kedZe v Polsku rastol trhovy podiel aj pocas
krizy. Slovensko ako jedind krajina CEE6, ktord je
¢lenom eurozoény, zaznamenala po pociatocnom
prepade vyraznejsie prirastky trhového podielu
exportu. Trhové podiely na Slovensku viak v po-
rovnan(s Madarskom a Ceskou republikou zacali
rast az od 4. stvrtroka 2009. Naproti tomu Rakusko
a Slovinsko postupne stracali trhové podiely ex-
portu uz od 2. stvrtroka 2008 a tento trend pre-
trvaval prakticky (s vynimkou jedného Stvrtroka
v oboch krajindch) az do polovice roku 2011. Cel-
kovo v porovnani s Groviou v 2. Stvrtroku 2008 sa
trhovy podiel exportu tak Rakuska, ako aj Slovin-
ska znfzil priblizne o 7 %. Najvyraznejsi prirastok
trhového podielu v porovnani s predkrizovou
urovnou dosiahlo Polsko (priblizne 8,5%), v po-
slednom obdobi viak zacalo stracat. Len o malo
nizsi kumulativny prirastok trhového podielu ex-
portu zaznamenala Ceské republika, za ktorou
nasledovalo Madarsko. Kumulativne sa zvysil aj
trhovy podiel exportu Slovenska, v porovnani
s krajinami s rezZimom pohyblivého vymenného
kurzu bol v3ak tento prirastok nizsf.

S vyraznym prepadom exportu v priebehu krizy
bol spojeny aj pokles dovozu, najma v suvislosti
s nizsou potrebou vyrobnych vstupov. S postup-
nym ozivovanim ekonomik a exportu sa postup-
ne zacal zvysovat aj dovoz. Rast dovozu viak nie
vo vsetkych krajindch dosahoval tempo rastu
exportu a dochéddzalo k poklesu dovoznej naro¢-
nosti. Kriza tak pravdepodobne bola v niektorych
krajindch impulzom na vyraznejsie strukturdlne
zmeny v dovoznej naro¢nosti. T4 v priebehu ozi-
vovania klesala v Madarsku, Slovinsku, Polsku a na
Slovensku. Naopak v Rakusku a Ceskej republike
nedoslo k vyraznejsim posunom dovoznej naroc-
nosti. Pokles dovoznej narocnosti vo viacerych
ekonomikdch moéZze signalizovat zefektiviiovanie
vyroby a flexibilné prispdsobovanie sa naro¢né-
mu globalnemu ekonomickému prostrediu.

Graf 7 Zmena trhového podielu exportu
v stdlych cendch: 2. stvrtrok 2011 v porovnani
s 2. Stvrtrokom 2008 (v %)

Polsko Cesko Madarsko  Slovensko  Rakusko  Slovinsko

Zdroj: Eurostat, ECB a viastné vypocty.
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Graf 8 Dovoznd ndrocnost (stdle ceny)
(podiel importu na exporte) (v %)
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Graf 9 Dovoznd ndroc¢nost
(index 2008Q2 = 100)
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Zdroj: Eurostat a vlastné vypocty.

Z hladiska dopadu ekonomickej krizy na zahra-
ni¢ny obchod je pravdepodobné, Ze znehodno-
tenie nomindlneho a ndsledne reédlneho kurzu
timilo dopad krizy na zahrani¢ny obchod krajin
CEE6 s reZimom plavajuceho vymenného kurzu.
Objem redlneho exportu Ceskej republiky, Polska
a Madarska sa pomerne rychlo vratil na predkri-
zové Urovne. Pomerne pruzne na ekonomické
ozivenie reagoval napriek absencii kurzového
vankusa aj slovensky export, ktory, aj ked o nie-
¢o neskor, rovnako prekonal predkrizové Urovne.
Vyrazne pomalsie oZivenie exportu zaznamenalo
Rakusko a Slovinsko, ktoré ani v 2. stvrtroku 2011
neprekonali predkrizové Urovne exportu. Depreci-
acia vymennych kurzov sucasne pravdepodobne
pomohla Polsku, Ceskej republike a Madarsku mi-
nimalizovat straty trhového podielu exportu v ¢a-
se globalneho ekonomického poklesu a naopak,
realizovat prirastky trhového podielu v ¢ase o7i-
venia. Slovenskd ekonomika sice na zaciatku krizy

Graf 10 Priemyselnd vyroba
(index 2008Q2 = 100)
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zaznamenala najvyssi pokles trhového podielu
exportu, bolo to viak do zna¢nej miery ovplyvne-
né plynovou krizou v 1. Stvrtroku 2009. Postupne
viak zacali jej trhové podiely rast a podobne ako
tri krajiny s plavajucim vymennym kurzom kumu-
lativne svoj trhovy podiel exportu zvysila. Naopak
trhové podiely rakuskeho a slovinského exportu
takmer nepretrzite klesali.

Pociatocny prepad exportu sa, samozrejme,
automaticky premietol do poklesu produkcie,
najma v priemyselnej vyrobe, ktord v podstate
reprezentuje obchodovatelny sektor. Najnizsie
straty produkcie zaznamenalo podobne ako pri
exporte Polsko. To prekonalo predkrizové Urov-
ne uz v 1. 8tvrtroku 2010 a v 2. Stvrtroku 2011 ich
prekracovalo o viac ako 13 %. Aj napriek vyraz-
nému Uvodnému prepadu (znacne ovplyvnené-
mu plynovou krizou) doslo k pomerne rychlemu
obnoveniu Urovne priemyselnej produkcie na
predkrizové Urovne aj na Slovensku. Objem prie-
myselnej produkcie tu presiahol Uroven spred
krizy v 4. Stvrtroku 2010 a na konci sledovaného
obdobia bol vy3si o takmer 7 %. Ostatné ekono-
miky predkrizové Urovne priemyselnej produkcie
neprekonali. Ceskd republika a Rakusko sa viak
k tymto Urovniam pribliZili. Naopak Madarsko
a najma Slovinsko vyrazne zaostavali za predkri-
zovymi Urovnami.

TRH PRACE

Pokles exportu a produkcie sa v jednotlivych
ekonomikéch CEE6 vyrazne prejavili aj vo vyvoji
zamestnanosti. V pociato¢nom obdobi krizy za-
mestnanost poklesla vo vietkych ekonomikach
s vynimkou Polska. Nasledne sa postupna obno-
va ekonomického rastu premietla aj do zvysova-
nia zamestnanosti. Celkovo sa vsak zamestnanost
dostala nad predkrizové drovne len v Polsku a Ra-
kasku. V priemyselnej vyrobe, ktora reprezentuje
exportne orientovanu ¢ast ekonomiky, bol pokles
zamestnanosti este vyraznejsi a dotkol sa aj pol-
skej ekonomiky. Ani v jednej krajine sa nasledne
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Graf 11 Zamestnanost
(index 2008Q2 = 100)
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Graf 12 Zamestnanost - priemyselnd vyroba
(index 2008Q2 = 100)
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Zdroj: Eurostat a vlastné vypocty.

Graf 13 Zamestnanost - verejnd sprdva
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Graf 14 Celkovy pocet odpracovanych hodin

(index 2008Q2 = 100)

104 7
100 4
9% 1
924
884

84

80

2008 2009
— Ceské republika — Rakusko
Madarsko —— Polsko

Zdroj: Eurostat a vilastné vypocty.

10

ro¢nik 20, 3/2012

2010

T T T T T T T T T T T T
20 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 20 3Q 4Q 1Q 20

2011

— Slovinsko
—— Slovensko

80 T T T T T T T T T T T T
2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 20

2008 2009 2010 2011
— Ceska republika — Rakusko — Slovinsko
Madarsko —— Polsko —— Slovensko

Zdroj: Eurostat a viastné vypocty.

nepodarilo dosiahnut Urovne spred krizy. Najvyssi
pokles zamestnanosti v priemyselnej vyrobe za-
znamenalo Slovinsko a Slovensko. (Poznamka:
Pomerne vyrazny pokles zamestnanosti v Madar-
sku v 1. Stvrtroku 2010 bol nasledne korigovany
v nasledujicom stvrtroku).

Vyvoj celkovej zamestnanosti bol vo viacerych
ekonomikéch priaznivo ovplyvriovany zamestna-
nostou vo verejnom sektore, ktory tak sc¢asti timil
negativne vplyvy globdlneho spomalenia na ob-
chodovatelny sektor. Tento vplyv je zrejmy najma
v Polsku, Rakusku a Slovinsku. Vyvoj zamestnanos-
ti vo verejnom sektore v Madarsku nie je mozné
vzhladom na nedostatok Udajov objektivne posu-
dit. Relativne umierneny vyvoj zamestnanosti vo
verejnom sektore naopak zaznamenali Slovensko
a Ceska republika.

Pokles zamestnanosti bol vo viacerych krajinach
tlmeny uplathovanim réznych schém skrateného
pracovného casu. Tento efekt je mozné pozorovat

Graf 15 Celkovy pocet odpracovanych hodin
— priemyselnd vyroba (index 2008Q2 = 100)
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Zdroj: Eurostat a viastné vypocty.
Pozndmka: Udaje za Slovinsko nie st dostupné.
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na ekonomike ako celku, ale mimoriadne vyrazny
je prave v obchodovatelnom sektore (priemyselna
vyroba). Podobne ako pri poklese zamestnanosti
sa celkovy pocet odpracovanych hodin zniZil naj-
viac v Slovinsku a na Slovensku. Kym na Slovensku
sa pocet odpracovanych hodin zacal postupne
zvysovat, v Slovinsku klesal aj v 2. Stvrtroku 2011.
Tendenciu navratu k predkrizovym drovniam mal
vyvoj odpracovanych hodin aj v Rakdsku a cias-
to¢ne v Polsku. V Ceskej republike a Madarsku
viak tento trend nie je jednoznacny. Za priemy-
selny vyrobu nie su dostupné udaje za Slovinsko,
opat je viak pokles poc¢tu odpracovanych hodin
v Case krizy najvyraznejsi v slovenskej ekonomike.
Kym v Polsku, Rakusku a na Slovensku je zrejma
tendencia k postupnému narastu odpracovanych
hodin na predkrizové trovne, v Ceskej republike
a ¢iastocne aj v Madarsku mozno hovorit o stag-
nacii odpracovanych hodin po predchadzajicom
poklese.

Graf 16 Produktivita na zamestnanca
(index 2008Q2 = 100)
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Zaciatkom krizy sa vyrazny pokles produkcie
premietol do vysokého poklesu produktivity pra-
ce. Nasledne viak relatfivne pruzna reakcia trhu
prace prostrednictvom znizovania zamestnanosti,
ale aj poc¢tu odpracovanych hodin prispela k ob-
nove rastu produktivity. Vyrazna reakcia prostred-
nictvom schém skrateného pracovného casu
dokonca v niektorych ekonomikach zabranila po-
klesu produktivity prace na odpracovanu hodinu.
Tento vplyv je zrejmy najméa v Polsku, na Sloven-
sku a ciastocne aj v Ceskej republike a Rakusku.

Dopad ekonomickeja financ¢nejkrizy nazamest-
nanost v jednotlivych ekonomikach bol pomerne
vyrazny. Pokles celkovych kompenzacif viak ne-
bol vo vac¢sine krajin dostatocne silny, ¢o spdsobi-
lo rast kompenzacii na zamestnanca. V priebehu
krizy pokleslilen v Madarsku, ¢o vsak suviselo naj-
ma s ich vyraznym znizenim vo verejnom sektore.
Naopak v priemyselnej vyrobe najpruznejsie rea-
govali na prepad globalnej ekonomiky a export-

Graf 17 Produktivita na hodinu
(index 2008Q2 = 100)
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Graf 18 Kompenzdcie na zamestnanca
(index 2008Q2 = 100)
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Zdroj: Eurostat a vlastné vypocty.

Graf 19 Kompenzdcie na zamestnanca
- priemyselnd vyroba (index 2008Q2 = 100)
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4 Udaje za Slovensko v ndrodnej mene
su ovplyvnené zavedenim eura
k 1.1.2009. V ndrodnych mendch su
Udaje za rok 2008 prepocitané na
eurd konverznym kurzom, o méze
ciastocne deformovat ekonomicku
interpretdciu.

Graf 20 Kompenzdcie na zamestnanca v eurdch
(index 2008Q2 = 100)
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Graf 21 Kompenzdcie na zamestnanca v eurdch
— priemyselnd vyroba (index 2008Q2 = 100)
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Zdroj: Eurostat a vlastné vypocty.

nych moznosti kompenzacie v Ceskej republike.
Relativne umierneny vyvoj vsak mali v ¢ase krizy
vo véetkych ekonomikach. Nasledne po obnoveni
ekonomického rastu vsak zacali rast a vo vietkych
krajinach (Udaje za Madarsko nie sU dostupné)
presiahli predkrizové Urovne.

Z hladiska mzdovych nékladov exportujucich
odvetvi vsak mal vyvoj kompenzacii v eurdch
vyrazny timiaci vplyv. Vymenné kurzy CZK, PLN
a HUF sa v priebehu krizy vyrazne oslabili a ked-
Ze prijmy exportérov sa realizuju predovsetkym
v eurdch a mzdové ndklady su denominované
v domdcej mene, dopad krizy na ziskové marze
bol v tychto ekonomikach pravdepodobne mier-
nejsi v porovnani so Slovenskom, Slovinskom
a Rakuskom ako ¢lenmi eurozény. Vzhladom na
to, ze znehodnotenie nominalneho kurzu sa su-
Casne premietlo do oslabenia redlneho efektiv-
neho vymenného kurzu na béaze ULC, mali tieto
ekonomiky aj relativnu vyhodu z hladiska konku-
rencieschopnosti.

Graf22 Zmenayv zamestnanostia kompenzdcidch
na zamestnanca v ndrodnej mene v priemyselnej
vyrobe (1Q2008 — 4Q2009)
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Zdroj: Eurostat a vlastné vypocty.
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Z grafov 22 a 23 je zrejmé, Zze medzi zmenou
kompenzécii v ndrodnych menach a zmenou za-
mestnanosti prakticky nie je Ziadny jednoznacny
vztah (Udaje za Slovensko su ¢iastoc¢ne deformo-
vané prechodom na euro).* Ak vsak vezmeme do
Uvahy vplyv znehodnotenia nominalnych kurzov
na vyvoj kompenzacii, potom druhy z dvojice
grafov (graf 23) naznacuje, ze Ceské republika,
Madarsko a Polsko, ktorym znehodnotenie vy-
menného kurzu pomohlo vo vyraznejsom zniZenf
kompenzécii na zamestnanca v eurach, zazname-
nali nizsie straty na zamestnanosti v porovnani
so Slovenskom a Slovinskom. Vyvoj v Rakusku sa
7 tejto schémy ciastocne vymyka.

Slovensko a Slovinsko dokazali v priebehu krizy
pomerne vyrazne znizit celkovy objem kompen-
zacii v priemyselnej vyrobe. Toto znizenie bolo
viac-menej porovnatelné s poklesom kompen-
zacii v Ceskej republike a Madarsku v narodnych
menach. V eurovom vyjadrenf viak pokles kom-
penzacii nebol taky vyrazny ako v troch krajinach

Graf23 Zmenav zamestnanostia kompenzdcidch
na zamestnanca v eurdch v priemyselnej vyrobe
(102008 - 4Q2009)
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Graf 24 Kompezdcie v ndrodnej mene

— priemyselnd vyroba (index 2008Q2 = 100)
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Graf 25 Kompezdcie v eurdch — priemyselnd
vyroba (index 2008Q2 = 100)

91 A
86
81
76

719

T T T T T T T T T T T T
20 3Q 40 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 20 3Q 4Q 10 20

2008 2009 2010 2011
— Ceské republika — Rakusko — Slovinsko
Madarsko —— Polsko —— Slovensko

Zdroj: Eurostat a vlastné vypocty.

s pohyblivym kurzom. Dokonca Polsko, kde kom-
penzécie v ndrodnej mene poklesli len mierne,
zaznamenalo vdaka znehodnoteniu nomindlne-
ho kurzu najvyssi pokles kompenzacii v eurach
spomedzi CEE®6.

Pohyblivy vymenny kurz tak pravdepodobne
pomohol timit pokles zisku nefinan¢ného sektora
(hruby prevadzkovy prebytok a hruby zmiesany
prijem). Ten menej citlivo reagoval na celkovy
prepad, resp. spomalenie ekonomiky, v porov-
nani s krajinami CEE6, ktoré su clenmi eurozony.
Vynimku predstavuje Madarsko, kde vsak HDP
viac-menej stagnovalo uz dva roky pred krizou
a sucasne bol prepad jeho ekonomiky v priebehu
krizy pomerne vysoky a pretrvaval Sest stvrtrokov.
NiZsi pokles zisku v krajinach s pohyblivym kur-
zom tak mohol timit tlaky na zniZovanie zamest-
nanosti.

Graf 26 Zmena hrubého prevddzkového prebytku
a hrubého zmiesaného prijmu nefinancnych kor-
pordcii azmena HDP v roku 2009 (v %)
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Zdroj: Eurostat a vlastné vypocty.

T T T T T T T T T T T T
2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 20 3Q 4Q 1Q 20

2008 2009 2010 2011
— Ceské republika — Rakusko — Slovinsko
Madarsko —— Polsko —— Slovensko

Zdroj: Eurostat a vlastné vypocty.

INVESTICIE, INVESTICIE DO BUDOV

NA BYVANIE, HYPOTEKARNE UVERY A CENY

NEHNUTELNOSTI

Investicie predstavuju pre menej rozvinuté ekono-
miky hnaci motor konvergencie, pricom v pred-
krizovom obdobi relativne dynamicky rastli vo
vsetkych konvergujucich ekonomikéch CEE6, s vy-
nimkou Madarska. V Rakusku, ktoré sa nachadza
na vyrazne vyssom stupni konvergencie, bol rast
investicif menej dynamicky. Ekonomicka a finan¢na
kriza a s fiou spojeny prepad globalneho hospodar-
stva, a teda aj exportu, sa premietol aj do vyrazného
znizenia investicii takmer vo vietkych ekonomikach
CEE6. Relativne mierny pokles zaznamenalo len Pol-
sko, ktoré je viak v porovnani s ostatnymi krajinami
CEE6 relativne uzavretou ekonomikou a kde bol
investicny dopyt sucasne priaznivo ovplyviiovany
aj domacim spotrebnym dopytom. Naopak najvy-
raznejsi pokles investicii po zaciatku krizy zazna-

Graf 27 Tvorba hrubého fixného kapitdlu
(index 2008Q2 = 100)
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Graf 28 Dopravné zariadenia
(index 2008Q2 = 100)
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Graf 29 Kovové vyrobky a stroje
(index 2008Q2 = 100)

110 1
100 4
90
801
70
60 4

50

T T T T T T T T T T T T
2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 40 1Q 20

2008 2009 2010 2011
— Ceska republika — Slovinsko
— Rakusko —— Slovensko

Zdroj: Eurostat a viastné vypocty.

Graf 30 Stavebnictvo bez budov na byvanie
(index 2008Q2 = 100)

1107
100 1
90
80
704
60

50

40

T T T T T T T T T T T T
20 30 40 1Q 20 3Q 4Q 1Q 20 3Q 4Q 1Q 20

2008 2009 2010 2011
— Ceska republika — Slovinsko
— Rakusko — Slovensko

Zdroj: Eurostat a vlastné vypocty.

Graf 31 Stavebnictvo - budovy na byvanie
(index 2008Q2 = 100)
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Zdroj: Eurostat a viastné vypocty.

menali Slovinsko a Slovensko. Postupné posilnenie
globalnej ekonomickej aktivity a oZivenie exportu
sa zacalo premietat do mierneho rastu investicil.
V Slovinsku a Madarsku viak Uroven investicif klesa-
la aj v druhom Stvrtroku 2011. Predkrizovu Uroven
dosiahol objem investicif len v Polsku.

Rozdelenie investicii podla jednotlivych typov
aktiv za Madarsko a Polsko, zial, nie je k dispozicii,
preto sa bude nasledujuci text venovat Struktire
investicif len v $tyroch krajindch CEE6.

Na zniZenie ekonomickej aktivity citlivo reago-
vali investicie do dopravnych zariadeni, teda do
takych investi¢nych aktiv, ktorych ndkup je v zlej
ekonomickej situdcii jednoduché odloZit. Takisto
sa znizili investicie do strojov, ktoré maju na cel-
kovom objeme investicii vo vsetkych ekonomi-
kach CEE6 podiel priblizne 30% a teda vyrazne
ovplyvnili celkovy prepad investicif a produktu.
Najvyraznejsie boli postihnuté slovenska a slovin-
ska ekonomika, po prudkom poklese na zaciatku
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krizy vsak objem ich investicifi zacal postupne rast.
V Ceskej a predovsetkym rakuskej ekonomike bol
prepad investicii do strojov miernejsi, pricom v Ra-
kdsku doslo k relativne rychlemu obnoveniu rastu
investicif a tie v 2. Stvrtroku 2011 takmer dosiahli
predkrizové Urovne. V Ceskej republike bol sice
pokles investicii na zaciatku krizy miernejsi ako
v Slovinsku a na Slovensku, pretrvéval vsak dlhsie
obdobie. V druhom Stvrtroku 2011 vsak investicie
do strojov v Ceskej republike prudsie vzréstli a po-
sunuli sa blizsie k predkrizovym drovniam.

Vznamny podiel na investicidch maju aj sta-
vebné investicie bez budov na byvanie. Ten sa
pohybuje v jednotlivych krajindch v rozmedzi od
30 do 40 %. S vynimkou Ceskej republiky kriza
ovplyvnila aj tdto skupinu investicii, najvyraznej-
Sie v Slovinsku. Kym v Rakusku a na Slovensku sa
po Uvodnom poklese Uroven investicii stabilizo-
vala, aj ked na vyrazne nizsich Urovniach ako pred
krizou, v Slovinsku nadalej klesala.
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Graf 32 Rast cien nehnutelnosti v rokoch 2004 az
2008 (v %)
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Zdroj: ECB a vilastné vypocty.

Pozndmka: Cenovy rast za Slovensko sa porovndva od roku 2005,
kedze v case vstupu do EU v roku 2004 ceny nehnutelnosti nepri-
merane vzrdstli v désledku nerealistickych ocakdvani, v roku 2005
vsak doslo ku korekcii.

Vo viacerych krajindch v Eurépe (napr. v Spa-
nielsku) sa ekonomicka a finan¢na kriza premiet-
la do vyrazného prepadu investicii do budov na
byvanie. Suviselo to obvykle s cenovou bublinou
v tomto segmente aktiv. Spomedzi tyroch krajin
CEE6 je podobny vyvoj zrejmy len v Slovinsku.
Uroven investicii do budov na byvanie dosahova-
lav 2. $tvrtroku 2011 priblizne len 50 % predkrizo-
vej Urovne. Prave Slovinsko zaznamenévalo pred
krizou najrychlejsf rast investicii, ktory pretrvaval
od konca roku 2003. Maximalnu Uroven dosiahol
objem investicii do budov na byvanie v Slovinsku
v 2. Stvrtroku 2008, teda tesne pred krizou, a bol
Vyssi o viac ako 80% v porovnani s obdobim, ked
zacal ich rastovy trend. V ostatnych ekonomikach
rast investicii nebol taky vyrazny, resp. nepretrva-
val také dlhé obdobie. Celkovo v3ak kriza nemala
vyraznejsi vplyv na objem investicii na byvanie ani
v jednej z ekonomik s vynimkou Slovinska.

Aj ked ekonomicka kriza nemala vyraznejsi do-
pad na investicie do budov na byvanie na Sloven-
sku, v Ceskej republike a Rakusku, vo viacerych
ekonomikéch sa prejavila poklesom cien nehnu-
telnosti. Tomu vsak vo vacsine krajin predchadzal
relativne silny cenovy rast, podporovany ponu-
kou hypotekdrneho Uverovania. Najdynamickejsi
cenovy rast zaznamenalo Polsko, nasledovalo
Slovensko, Slovinsko a Ceska republika. V Rakusku
a Madarsku ceny nehnutelnosti v tomto obdobf
vzrastli len mierne.

V roku 2009 v doésledku poklesu ekonomickej
aktivity, zamestnanosti, spomalenia rastu kom-
penzacii a celkového rastu neistoty doslo vo
viacerych krajindch CEE6 k poklesu cien nehnu-
telnosti. Najviac sa v roku 2009 zniZili ceny nehnu-
telnosti v Ceskej republike, na Slovensku a v Slo-
vinsku. Naopak v Polsku ceny nehnutelnosti rastli
mimoriadne dynamicky. Pokles cien nehnutelnos-
tf pokracoval v Ceskej republike a na Slovensku
aj v roku 2010. Ceny mierne poklesli aj v Polsku,

Graf 33 Rast cien nehnutelnosti'v roku 2009
(v %)
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Zdroj: ECB a vlastné vypocty.

Graf 34 Rast cien nehnutelnosti v roku 2010
(v%)
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Zdroj: ECB a vlastné vypocty.

v Slovinsku vsak mierne vzrastli. Zaujimavé je, ze
v Slovinsku sa napriek obrovskému prepadu in-
vesticii do bytovej vystavby ceny nehnutelnostf
neznizili az tak vyrazne. Naopak v pripade Ceskej
a slovenskej ekonomiky sa moze zdat, akoby pre-
trvavajuca relativne vysoka uroven investicii do
budov na byvanie spdsobovala previs ponuky
nad dopytom a tlacila na pokles cien.

Vyvoj objemu investicii do budov na byvanie,
resp. vyvoj cien nehnutelnosti, do urcitej miery
suvisel aj s pristupom k financovaniu nakupu ne-
hnutelnosti, teda k hypotekarnym tverom. Vzhla-
dom na zhorsenu finan¢nu situaciu domacnosti,
ako aj na pokles cien nehnutelnosti v jednotlivych
krajinach banky vo véeobecnosti sprisnili Uverové
podmienky a sucasne dopyt po hypotékach bol
tiez timenejsi. Vo vacsine krajin CEE6 sa to pre-
mietlo do vyraznejsieho spomalenia rastu hypo-
tekdrnych Gverov. Tempo rastu hypoték v Madar-
sku a Polsku je do znacnej miery ovplyviiované
vysokym podielom Uverov v cudzej mene (ich
podiel predstavuje viac ako 60% hypotekarnych
Uverov), najma vo $vajciarskych frankoch. Vyrazna
deprecidcia madarského forintu a polského zloté-

ro¢nik 20, 3/2012

15



N ARODUOUHOSPODARSKE

OT A Z K Y

A

5 Udaje za verejné financie st zaloZené
na jarnej predikcii Europskej komisie
European economic forecast -Spring
2011.

Graf 35 Rast hypotekdrnych uverov
domdcnostiam (v %)
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ho sa na prelome rokov 2008 a 2009 premietla do
zrychlenia medziro¢ného rastu hypoték. Nasled-
ne korekcia kurzového vyvoja, ako aj nizsi objem
Uverovania viedli k vyraznému spomaleniu ich
medziro¢nej dynamiky. Medziro¢ny rast hypoték
sa vsak pribrzdil aj na Slovensku, v Ceskej republi-
ke, Slovinsku a Madarsku. Po obnoveni ekonomic-
kého rastu sa rast hypotekdrneho Gverovania ob-
novil. Tento vyvoj bol pomerne markantny najma
v Polsku a pravdepodobne Uzko suvisi s vysokym
rastom cien nehnutelnosti v roku 2009 a relativne
priaznivym ekonomickym rastom. Vlysoky podiel
hypoték v Svajciarskych frankoch vsak predstavuje
riziko z pohladu bilancii domacnosti a sprostred-
kovane aj bankového sektora. Ak stc¢asne zohlad-
nime mimoriadne vysoky minuly cenovy rast ne-
hnutelnosti, pripadnd dalsia ekonomicka recesia
by mohla spustit prasknutie potencialnej cenovej
bubliny s ndslednym nepriaznivym dopadom na
domacnosti a bankovy sektor. V Madarsku na-
opak hypotéky viac-menej stagnujy, ¢o by mohlo

Graf 36 Zmena urovne deficitu verejnej sprdvy
(v % na HDP)

2008 2009 2010
m Ceska republika m Rakusko ® Slovinsko
Madarsko = Polsko u Slovensko

Zdroj: Eurépska komisia.
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prispiet k rieseniu rovnako vézného problému
ich menovej Struktury. Relativne vysoky podiel
hypoték v $vajciarskych frankoch méa aj Rakusko
(priblizne 35%), v porovnani s Polskom a Madar-
skom je to vsak vyrazne menej. Okrem toho kurz
eura voci franku je stabilnejsi ako kurzy polskej Ci
madarskej meny. V Slovinsku v poslednom ob-
dobi dochddza k spomalovaniu rastu hypoték.
MéoZe to suvisiet vo velkej miere s pretrvavajlcou
slabou ekonomickou situaciou, pokracujucim
poklesom zamestnanosti a celkovou neistotou.
Napriek tomu, Ze investicie do stavieb na byvanie
reagovali na zhorsené ekonomické podmienky
vyraznym prepadom, ceny nehnutelnosti zacali
v roku 2010 opét rast. Opatovné zhorsenie glo-
balnych ekonomickych podmienok, ktoré by pre-
hibilo slabu ekonomicku situaciu v Slovinsku, by
mohlo priniest aj vyraznejsiu korekciu v cendch
nehnutelnosti v porovnani s tou, ktord prebehla
v roku 2009.

VEREJNE FINANCIE®

Ekonomickd a finan¢nd kriza sa v znacnej miere
premietla do hospodarenia verejnych financif. De-
ficitné hospodarenie sa prehlbilo predovietkym
v roku 2009, najma na Slovensku, v Slovinsku
a Polsku. Narast deficitu verejnych financif bol
ovplyvneny vyraznym zvysenim podielu vydav-
kov na HDP. Odrazalo to jednak fungovanie au-
tomatickych stabilizatorov, ale aj implementaciu
daldich opatreni a stimula¢nych bali¢kov na pod-
poru hospodarstva a timenie socidlnych nakladov
spojenych s krizou.

Ekonomicky cyklus najvyraznejsie ovplyvnil
verejné financie v Slovinsku a Madarsku. O nie¢o
miernejsi dopad mal na Slovensku, v Ceskej re-
publike a Rakusku. Vzhladom na relativne priaz-
nivy vyvoj polského hospodarstva bol dopad
ekonomického cyklu na verejné financie v tejto
krajine najnizsi. Vyrazné zhorsenie cyklicky ociste-
nej bilancie v roku 2009 v Polsku a na Slovensku
naznacuje, ze narast deficitného hospodarenia

Graf 37 Podiel vydavkov na HDP
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Graf 38 Zmena cyklickej zlozky
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Graf40 Zmena hrubého viddneho dlhu v obdobi
2008 - 2010 (v % na HDP)
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suvisel s inymi opatreniami. Miernejsi prepad
cyklicky ocistenej bilancie zaznamenalo Rakusko
a Ceska republika. Naopak v Madarsku a Slovin-
sku cyklicky ocistend bilancia prispela k zlep$ova-
niu hospodarenia verejnych financif.

Nepriaznivy dopad ekonomickej a financnej
krizy na hospodéarenie verejnych financif sa pre-
mietol aj do rastu zadlzenosti verejného sektora.
Vo vseobecnosti mozno konstatovat, Ze krajiny
s relativne nizSou predkrizovou Urovhou verejné-
ho dlhu mali silnejsiu motivaciu podporit ekono-
miku v priebehu krizy prostrednictvom vyssich
vydavkov, a teda aj deficitov. To nasledne ovplyv-
nilo narast zadlZenia.

Graf 41 znazornuje vztah medzi Urovnou ve-
rejného dlhu v roku 2008 a aproximovanym
kumulativnym  cyklicky ocistenym  deficitom
v priebehu rokov 2009 a 2010 (udaje za cyklicky
ocistené deficity nie su dostupné v absolutnych
objemoch, Eurépska komisia ich publikuje len
ako podiel na HDP, z tohto dévodu su hodno-
ty uvadzané v grafe len hrubou aproximaciou).
Z grafu je zrejmé, Ze relativne viac zadlZzené kra-
jiny (Madarsko, Rakusko) hospodarili s relativne

Graf 39 Zmena cyklicky upravenej bilancie
(v % HDP)
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Zdroj: Eurépska komisia.

Graf 41 Uroven dlhu v roku 2008 a kumulativny
deficit cyklicky ocistenej bilancie za roky 2009
-2010 (v % na HDP)
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nizsimi deficitmi v porovnani s krajinami s niz-
kou zadlZenostou, najma Slovenskom, Polskom
a Ceskou republikou. Slovinsko aj napriek nizkej
urovni zadlzenosti dosiahlo nizsie deficity cyklic-
ky ocistenej bilancie.

Zvysenie zadlZenosti sa automaticky premieta
do rastu sucasnych i buducich nakladov obsluhy
verejného dlhu. Inymi slovami, prijmy verejnych
rozpoctov su viac zatazované urokmi, ktoré je
potrebné platit za pdzicky verejného sektora.
V priebehu rokov 2008 az 2010 vzrastol podiel
urokovych platieb na celkovych prijmoch takmer
vo vietkych ekonomikach s vynimkou Madarska.
Uroven tohto podielu vzréastla najma v Polsku, Slo-
vinsku a Ceskej republike. V Polsku v3ak k tomuto
vyvoju do znacnej miery prispelo okrem narastu
verejného dlhu aj znizenie podielu celkovych prij-
mov na HDP. Predikcia Eurdpskej komisie nazna-
Cuje, Ze vo vacsine krajin budu naklady na obsluhu
verejného dlhu stéle viac uberat z prijmov, ktoré
by sa inak mohli pouzit na iné tcely. Vynimkou je
Polsko a ¢iasto¢ne Madarsko, v désledku toho, Ze
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Graf 42 Zmena podielu urokovych platieb na
celkovych prijmoch (v p. b.)
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progndza Eurdpskej komisie predpokladd opa-
tovné zvysenie podielu prijmov na HDP a v Ma-
darsku vyraznejsi pokles verejného dlhu a podielu
urokovych platieb na HDP. Celkovo v3ak urover
zadlZenia bude vo vietkych krajindch vytvarat
tlak na verejné financie. To bude v buducnosti do
znacnej miery obmedzovat moznost jednotlivych
krajin stimulovat ekonomiku prostrednictvom
zvysenia deficitu cyklicky ocistenej bilancie v pri-
pade dalsieho ekonomického poklesu. Rovnako
sa budu zvydovat ndroky na Uroven primarnej
bilancie, ktord by mala postacovat na stabilizaciu
urovne dlhu.

ZAVER

Z hladiska dopadu ekonomickej krizy je pravde-
podobné, Ze znehodnotenie nomindlneho a na-
sledne redlneho kurzu timilo vplyv krizy na zahra-
ni¢ny obchod krajin CEE6 s rezZimom plavajuceho
vymenného kurzu. Objem redlneho exportu Ces-
kej republiky, Polska a Madarska sa relativne rych-
lo vratil na predkrizové Urovne. Pomerne pruzne
reagoval na ekonomické oZivenie napriek ab-
sencii kurzového vankusa aj slovensky export,
ktory, aj ked o nieco neskor, rovnako prekonal
predkrizové Urovne. Vyrazne pomalsie ozivenie
exportu zaznamenalo Rakusko a Slovinsko, ktoré
ani v 2. stvrtroku 2011 neprekonali predkrizové
urovne exportu. Deprecidcia vymennych kurzov
sucasne pravdepodobne pomohla Polsku, Ceskej
republike a Madarsku minimalizovat straty trho-
vého podielu exportu v ¢ase globélneho ekono-
mického poklesu a naopak, realizovat prirastky
trhového podielu v c¢ase oZivenia. Slovenska
ekonomika sice na zaciatku krizy zaznamenala
najvyssi pokles trhového podielu exportu, bolo
to vsak do znacnej miery ovplyvnené plynovou
krizou v 1. stvrtroku 2009. Postupne vsak zacali
jej trhové podiely rast a podobne ako tri krajiny
s plavajucim vymennym kurzom kumulativne
zvysila svoj trhovy podiel exportu. Naopak trhové
podiely raktskeho a slovinského exportu takmer
nepretrzite klesali.
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Graf 43 Oc¢akdvand zmena verejného dlhu 2010
-2012 a jeho uroveri v roku 2012 (v % na HDP)
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Vankus, ktory vytvorilo znehodnotenie vymen-
nych kurzov, tak pravdepodobne tiez pomohol
stimit dopad krizy na zamestnanost. Viyrazne to
prispelo k znizeniu kompenzacii v eurovom vyjad-
reni. KedZe exportujlce odvetvia realizuju svoje
trzby najma v eurach, tento pokles pomohol znizit
prepad ziskovosti (predovietkym v Ceskej repub-
like a Polsku) a stucasne tak pravdpodobne timil
tlak na znizovanie zamestnanosti. Najvyraznejsie
sa zamestnanost v porovnani s predkrizovym ob-
dobim v obchodovatelnom sektore (priemyselna
vyroba) zniZila na Slovensku a v Slovinsku. V Ra-
kusku, teda ekonomike na podstatne vyssej Urov-
ni konvergencie, nedoslo k tak vyraznému pokle-
su zamestnanosti. Spomedzi krajin CEE6, ktoré su
¢lenmi eurozény, reagoval na ekonomickd krizu
trh prace pravdepodobne najflexibilnejsie na Slo-
vensku. Pokles zamestnanosti a znizenie odpra-
covanych hodin prispeli k rychlemu obnoveniu
rastu produktivity prace nad predkrizové Urovne.
Z hladiska dopadu na zamestnanost to vsak bolo
pomerne nakladné.

Spomalenie globalnej ekonomickej aktivity
a exportu sa prejavilo aj v prepade investicif. Ten
bol na zaciatku krizy najvyraznejsi na Slovensku
a v Slovinsku, teda v krajinach, kde doslo k najvy-
raznejsiemu znizeniu exportu. Sucasne vymenny
kurz nevytvoril v tychto krajinach vankus z hladis-
ka konkurencieschopnosti a mzdovych nékladov.
Na Slovensku sa viak tvorba hrubého fixného ka-
pitdlu postupne obnovila, v Slovinsku pokracoval
jej pokles. Podobne aj v Madarsku pokles investicif
sice nebol na zaciatku krizy taky vyrazny, pretrva-
val véak v celom sledovanom obdobfi. Najmenej
boli investicie ovplyvnené v Polsku, kde viak HDP
klesol len v jednom Stvrtroku a ekonomika bola
podporovand tak sukromnym, ako aj verejnym
spotrebitelskym dopytom.

V $tyroch ekonomikéach CEE6, kde su dostupné
Udaje struktury tvorby hrubého fixného kapitalu
(Ceska republika, Rakusko, Slovinsko, Slovensko),
mozno zhodne pozorovat snahu o Uspory investi-
cif smerujucich do dopravnych prostriedkov. Po-
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merne vyrazne vsak boli ovplyvnené aj investicie
do strojov. Tie sa najmenej zniZili v Rakusku, teda
v najvyspelejsej ekonomike. Investicie do budov,
resp. do budov na byvanie, vyrazne ovplyvnila
kriza len v Slovinsku. Ceny nehnutelnosti sa v ro-
ku 2009 najvyraznejsie znizili v Ceskej republike
a na Slovensku a ich pokles pokracoval aj v roku
2010. V Slovinsku sice v roku 2009 tiez poklesli,
v nasledujucom roku viak opat rastli. Ak vezme-
me do Uvahy ich pomerne vyrazny rast v pred-
krizovych rokoch, pretrvavajuci pokles investicif
do budov na byvanie a nepriaznivu situdciu na
trhu prace, pripadny dalsi pokles cien nehnutel-
nosti méze byt rizikom. Znaéné riziko, pokial ide
o ceny nehnutelnosti, existuje aj v polskej ekono-
mike, kde tieto ceny rastli mimoriadne vysokym
tempom aj v roku 2009, teda v case krizy. Tento
vyvoj bol podporovany relativne priaznivym ras-
tom polskej ekonomiky, ktory do znacnej miery
stimulovala aj verejna spotreba. Daldie stimuly
7o strany verejnych financii vsak vzhladom na
uroven dihu nebudud jednoduché. Podla nasho
nazoru v Polsku s velkou pravdepodobnostou
existuje cenovd bublina v cenach nehnutelnos-
tf, pricom vyrazne vzrastlo riziko jej prasknutia.
Toto riziko je o to vacsie, Ze viac ako 60% hy-
potekarnych Uverov domécnostiam je v cudzej
mene, predovsetkych vo Svajciarskych frankoch.
V Case narastu averzie k riziku, ktoré sprevadzalo
priebeh krizy, doslo k prudkému znehodnoteniu
polského zlotého. Podobny vyvoj moZno pozo-
rovat aj v sucasnosti, ked sa zvysili obavy z dvo-

jitej recesie. Znehodnotenie polskej meny vyraz-
ne zvysuje naklady na splacanie hypotekarnych
Uverov, ¢o moze prispiet k prasknutiu cenovej
bubliny. To by malo jednoznacne negativny efekt
na finan¢nu stabilitu. Podobna situécia v meno-
vej Strukture hypoték je aj v Madarsku, tu viak
pravdepodobne cenova bublina na trhu nehnu-
telnosti neexistuje. Riziko pre finan¢nu stabilitu je
viak vysokeé.

Vplyv krizy na zhorSenie hospodarenia verej-
nych fianncii bol jednozacny vo vietkych kraji-
nach CEE6. Prejavilo sa to jednak v naraste cyk-
lickej zlozky deficitu verejnych financii, ale aj vo
zvyseni inych vydavkov zameranych na zmier-
nenie dopadov krizy. Tento priestor vyuZili naj-
ma krajiny s relativne nizkou Urovnou zadlzenia.
Najvyssie deficity cyklicky ocistenej bilancie v ro-
koch 2009 a 2010 zaznamenalo Polsko, Slovensko
a Ceska republika, kde predovietkym posledné
dve krajiny vstupovali do obdobia krizy s nizkou
urovnou dihov. Naopak Rakusko a Madarsko, kde
bola uroven dlhu vysoka uz pred krizou, hospo-
darili z pohladu cyklicky ocistenej bilancie menej
deficitne. Deficitné hospodarenie sa vsak auto-
maticky premietlo do rastu zadlZzenosti a nékla-
dov na obsluhu dlhu. Mozno tak konstatovat, ze
vzhladom na nizku Uroven zadlZzenosti pred krizou
mohli niektoré krajiny vyuZit priestor a timit dopa-
dy krizy zvysenymi vydavkami. Tento priestor sa
vsak v rozhodujucej miere vycerpal a v pripade
dalsieho ekonomického prepadu sa nari nebude
mozné spoliehat.
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