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S pribliZne polro¢nym odstupom sa vraciame k vyhl'adu, ktory sme publikovali
ako sucast pravidelnej analyzy hospodarskeho vyvoja Slovenska (Morvay a kol.,, 2012,
dalej ,jarny“ alebo ,p6évodny“ vyhl'ad). Je to vhodny okamih na konfrontaciu jarného
vyhl'adu so skuto¢nym vyvojom vroku 2012, na opatovné posudenie vychodisk
a predpokladov vyhl'adu a na korekciu prognézovanych hodnot. Aktualizovany vyhl'ad
vznikal v obdobi, ked’ uz viac ako jeden rok (od augusta 2011) zaZiva eur6pska ekono-
mika svoju ,druhu vinu krizy“. Po prvej vine krizy z obdobia 2008/2009 a kratkom zota-
veni (2010) sa tak ekonomika ocitla v neobvykle dlhom obdobi napitia, neistoty
aneddvery ohladne ekonomického diania. Eurépska ekonomika opitovne skizava do
recesie. Nastup novej recesie je vSak podstatne menej priamociary ako pri predchadza-
jucej recesii. A hlavne, slovenska ekonomika zatial' preukazala isté - moZno aZ prekva-
pujuce prejavy odolnosti voci ne;j.

Vyvojové tendencie ekonomiky - kontinuita a zmeny

Hospodarsky vyvoj vo velkej vaésine krajin EU bol v 1. polroku 2012 ovplyvneny
predovSetkym predlZovanim a prehlbovanim dlhovej a platobnej krizy v juZznej skupine
Krajin eurozoény a z toho vznikajicou neistotou o buduicnosti eurozéony. Pokracujuce oZzi-
venie svetovej ekonomiky sice negativne trendy v Eurépe miernilo, samé vsak aj pod
tlakom europskych vplyvov slablo (IMF, jul 2012). Dochadza napriklad k zmene podni-
katel'skej situacie Nemecka (ako najuispesnejsSej z vel'kych eurdpskych ekonomik) od
»Zhacne sa vyjasnujdicej“ na zaciatku, po obsahujicu ,obavy z narastajiceho vplyvu
eurokrizy“ (IFO, 2012).

Pesimistické oCakavania zaloZené na nerieSenych a narastajtcich problémoch eu-
rozony? spdsobili zhorSovanie vyvoja eurdpskej redlnej ekonomiky (tabulka 1).

Tabulka 1
Porovnanie vyvoja HDP v EU 27 a na Slovensku!
__Medziro¢na mena HDP v % Rozdiel v p. b.
EU 27 (B) Slovensko (A) (A -B)
1. polrok 2010 1,6 4,7 3,1
2. polrok 2010 2,4 3,7 1,3
1. polrok 2011 2,1 3,5 1,4
2. polrok 2011 1,1 3,2 2,1
1. polrok 2012 -0,1 3,0 3,1

1 Eurostat, 2012.

1 Praca je sucastou rieSenia projektu VEGA ¢. 2/0103/12 "Hodnotenie a predikcia zmien v realnej ekono-
mike a hospodarskej politike Slovenska v podmienkach Eurépskej tinie".

2 Poukazuje sa tu nielen na zly stav verejnych financii vo viésine ¢lenskych krajin EU 27 a rastiicu zadlze-
nost’ juzného ,kridla“ eurozony, ale tieZ na s tym spojent zlu situaciu veritel'skych bank a so zvySovanim
ich vlastného kapitalu spojent mensiu ponukou tverov na rozvojové investicie (Ifo, Insee, Istat, 2012).



Po roku 2009 bolo spolo¢nou ¢rtou hospodarskeho vyvoja v celej EU 27 a v SR
vystriedanie jeho kratkeho oZivenia (v roku 2010) postupnym poklesom hodndét HDP.
Na rozdiel od EU ako celku, kde bol tento pokles tak rychly, Ze v 1. polroku 2012 vystil
do poklesu realneho HDP, bol pokles vykonnosti slovenskej ekonomiky v tom istom ob-
dobi natolko mierny, Ze rozdiel medzirocnej zmeny HDP postupne narastal a v 1. pol-
roku 2012 sa vratil na vysoku vychodiskovu troven 1. polroku 2011.

Zistené rozdiely vo vyvoji HDP EU 27 a Slovenska ako krajiny tzko spatej s EU
nielen geograficky a inStitucionalne, ale tieZ infraStruktirnymi sietami, del'bou prace
a vlastnickymi (kapitalovymi) vztahmi su velkym paradoxom. Jeho vysvetlenie vycha-
dza zo znameho faktu vyznamného postavenia automobilového priemyslu (AP) v pro-
dukcii a exporte SR. Slovensky AP si doteraz udrZiaval dobri konkurenc¢nu poziciu
a zvacSovanim svojich vykonov (za 1. polrok 2012 oproti 1. polroku 2011 o 43 %) pri-
spel k dobrej kondicii slovenskej ekonomiky vd'aka dvom faktorom. Prvym je jeho tech-
nicka uroven3 a druhou (v pomere k zapadoeurdépskym) nizke mzdy jeho pracovnikov,
¢o spolu vytvara jeho vysoku rentabilitu.

Vysoko ziskové podniky AP (aj niektorych d'alsich segmentov ekonomiky) na Slo-
vensku vytvaraju zdroje na vyskum, vyvoj a modernizaciu v materskych a inych potreb-
nych podnikoch nadnarodnych spoloc¢nosti. V dosledku toho popri hlavnom prude atlmu
europskej ekonomiky vznikol a udrZiaval sa na Slovensku protiprud hospodarskeho
rastu podporovany tlakom na obnovu a technické zdokonalenie kapitalu. Je preto moz-
né, Zze ani dalsi postup krizy v Eurépe nebude vyvolavat rovnako silni odozvu
v slovenskej ekonomike. Hoci je pravdepodobné, Ze pripadné predlZovanie a prehlbova-
nie krizy v eurépskom AP vyvola politické tlaky na udrzanie zamestnanosti v mater-
skych podnikoch aj za cenu obmedzovania produkcie v AP na Slovensku.

Ekonomicky rast na Slovensku bol v prvom polroku 2012 obdobi sice relativne
vysoky (vzhl'adom na vyvoj v eurozdne), zato vsak bol extrémne krehky. Bol vo vel'kej
miere tahany rozsirenim produkénych kapacit vo vyrobe automobilov. Vo vel'kom pocte
odvetvi ekonomiky bol vyvoj zna¢ne nepriaznivy (napr. vo vyraznom uUtlme zostavalo
stavebnictvo). Ekonomicky rast sa stal- eSte vyraznejSie ako v minulosti- zavislym od
produkcie a exportu v jednom sektore.

Hlavné charakteristiky hospodarskeho vyvoja Slovenska v 1. polroku 2012 sa
uvadzaju a s predchadzajucim obdobiami porovnavaju v tabulke 2. Za vychodiskové
obdobie v nej bol zvoleny rok 2007 umoziiujuci zistovat zmeny navodené recesiou.

3 Finalny vyrobca vybudoval na Slovensku v nedavnej minulosti vel'’ké a drahé centra... »zavody 21. sto-
ro¢ia«. Spickové technolégie a nové typy automobilov spolu s novovybudovanou dodéavatel'skou sietou
umoziuju na Slovensku ..vyrabat vel'mi intenzivne automobily, komponenty, moduly a systémy pre ne.
To vSetko maximalne pokryva o¢akavania finalnych vyrobcov po zisku“ (Lesinsky, J., 2010, s. 307).



Tabulka 2

Socialno-ekonomicky vyvoj SR v rokoch 2007 - 20121

A. Vykonnost ekonomiky

2007 2008 2009 2010 1.p.2011 | 2.p.2011 | 1.p.2012
HDP; romr = 1002 110,5 105,8 95,1 104,2 103,5 103,2 102,9
[ prod. prace; romr = 1003 108,2 102,5 97,1 105,8 101,2 102,0 102,4
Rentabilita nakladov
v nefin. org. v % 7,5 6,2 51 6,2 6,6 6,0 6,2
Cisty prilev zahrani¢nych
investicii v pomere k HDP v % 4,2 5,2 0,0 0,6 0,9 3,3 2,90
B. Makroekonomicka stabilita

2007 2008 2009 2010 1.p.2011 | 2.p.2011 | 1.p.2012
Medziro¢na miera inflacie v %% 1,9 3,4 0,9 0,7 3,8 4.4 3,8
@ urokova miera z Gverov
domacnosti v %5 11,82 10,60 7,69 7,05 6,71 6,93 6,67
Saldo verejnych financii/HDP v % -1,8 -2,1 -8,0 -7,7 -5,2 -4,5 -5,9¢
Ro¢nda zmena produktivity -
r. zmena redlnych miezd v p. b. 3,9 -0,8 -4.4 3,6 1,9 4,6 3,7
Cisty vyvoz tovarov
a sluzieb/HDP (v b.c) v % 1,1 2,4 -0,8 -1,3 1,9 3,3 49

C. Situacia obyvatel'stva

2007 2008 2009 2010 1.p.2011 | 2.p.2011 | 1.p.2012
Index zamestnanosti romr = 1006 102,4 103,3 97,2 98,0 102,0 101,0 100,4
@ miera nezamestnanosti v %% 11,0 9,6 12,1 14,4 13,5 13,6 13,9
Zmena realnych miezd romr = 4,3 3,3 1,4 2,2 -0,7 -2,0 -1,3
100
Podiel socidlnych davok z prijmov
domaécnosti v % 20,7 20,1 22,3 20,4 239 21,3 24,0

1 Podl'a databazy SU SR, NBS a MF SR.

2V stalych cenach r. 2005.
3 HDP v s. c./pracovnika.

4 Podl'a harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien.
5 Z novych uverov obchodnych bank.

6 Podl'a metodiky VZPS.

Pozn. romr - rovnaké obdobie minulého roka

Vcelku priaznivy vyvoj vykonnosti slovenského hospodarstva na makrorovine sa
v 1. polroku 2012 prejavil aj v zastabilizovani rentability nefinan¢nych organizacii na
urovni roku 2008 (tento rok bol zasiahnuty recesiou iba v poslednych mesiacoch).
Z hl'adiska najblizSej buducnosti i strednodobého vyhl'adu ma pre hospodarsky rast po-
zitivny vyznam silnejuci prilev priamych zahrani¢nych investicii.
V sulade s o¢akavaniami sa v roku 2012 komplikovala situacia na trhu prace. Re-

lativne slaby ekonomicky rast (na pomery slovenskej ekonomiky) viedol aj k spomaleniu

rastu zamestnanosti a hlavne k zvySeniu miery nezamestnanosti. NavySe sa udrziavalo

vel'mi nizke tempo rastu priemernej nominalnej mzdy (a tak realna medzirocne klesala).

Pri hodnoteni vyvoja v roku 2011 sme mohli konStatovat, Ze napriek relativne slabému




ekonomickému rastu vzrastal pocet pracujucich. Bol to docasny jav, ktory pri d'alSom
spomal’ovani rastu ekonomiky vyprchal.

KomplexnejSie hodnotenie vyvojovych trendov hospodarskeho rastu si Ziada po-
znat’ nielen zmeny tempa rastu, ale tiez zmeny jeho Struktury. Z hl'adiska vyvoja zlozZiek
dopytu nas o nich informuje graf 1. Vnimame ako vel'mi dolezité, Ze rast HDP bol v ob-
dobi od 1. Stvrtroka 2011 do druhého Stvrtroka 2012 spojeny s vyraznym zmensovanim
domaceho dopytu. Moznosti budiceho hospodarskeho rastu obmedzi v tom obsiahnuty
pokles tvorby fixného kapitalu. Spolu s istupom domaceho dopytu vzrastala zavislost
vyvoja ekonomiky od Cistého exportu. V prvom polroku 2012 to uZz bol vylu¢ne vonkajsi
dopyt, ktory cez Cisty export zabezpecoval rast HDP na Slovensku. Ak sme aj v minulosti
mohli slovensku ekonomiku charakterizovat ako mimoriadne otvorent a zavislu od dia-
nia v externom prostredi, tak v hodnotenom obdobi mézZeme konStatovat d'al$i narast
otvorenosti a zavislosti od externého dopytu. Zavislost na vonkajSom dopyte a expanzii
jedného sektora ovladaného nadnarodnymi korporaciami (AP) znamena, Ze o pretrvani
takéhoto ekonomického rastu rozhoduju predovsetkym externé faktory. Ak sa podarilo
tymto nadnarodnym korporaciam presunut Cast produkcie do krajin nezatazenych eu-
répskou dlhovou krizou a zaroven rychlo spustit nové vyrobné kapacity, je to pre slo-
vensku ekonomiku v danej chvili skér sihra priaznivych okolnosti, ktora nie je vysled-
kom zamernej domacej hospodarskej politiky.

Graf 1
Podiel sucasti dopytu na zmenach HDP v SR v percentualnych bodoch?
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1Zostavené podla vlastného prepoétu z tidajov databazy SU SR v stalych cenéch.

0 vysledkoch zmien v dopytovej (z hl'adiska vydavkov nazeranej) i v ponukove;j
(odvetvovej) Struktdre HDP po roku 2007 informuju ddaje tabul'ky 3.



Tabulka 3

A. Zmeny v struktire HDP podl'a zloZiek vydavkov v stalych cenach?

Index v 1. polroku 2012 Podiel na HDP v %

Dopyt zo strany k 1. polroku 2007 1. polrok 2007 1. polrok 2012
Konecnej spotreby
domacnosti2 107 55,9 51,7
Konecnej spotreby
verejnej spravy 113 16,0 15,7
Tvorby hrubého kapitalu 90 26,3 20,5
V tom: tvorba hrubého

fixného kapitalu 98 25,4 21,6
Cistého vyvozu 803 1,8 12,1
Celkového dopytu
(= pouzity HDP) 115 100,0 100,0

1 Vypocéitané podl'a tidajov databazy SU SR k 21.9. 2012 v stalych cenach.
2 Vratane spotreby neziskovych instittcii sliziacich domacnostiam.

B. Zmeny v odvetvovej Struktire pridanej hodnoty (PH) v beZnych cenach

Index PH v 1. polroku 2012 Podiel na tvorbe PH v %

Odvetvie k 1. polroku 2007 1. polrok 2007 1. polrok 2012
P6dohospodarstvo 95 3,6 2,8
Priemysel 137 30,2 34,5
Stavebnictvo 87 8,3 6,0
Tradi¢né sluzby?! 100 22,9 19,1
Sofistikované sluzby? 123 23,2 23,9
Z toho: informécie

a komunikacia 136 4,2 4,8
Verejné sluzby3 138 11,8 13,7
PH spolu 119 100,0 100,0

1 Velkoobchod a maloobchod, oprava motorovych vozidiel a motocyklov, doprava a skladovanie, ubytova-
nie a stravovacie sluzby.

2 Informacie a komunikacia; finan¢né a poistovacie €innosti; ¢innosti v oblasti nehnutel'nosti, odborné,
vedecké a technické ¢innosti, administrativne sluzby a iné.

3 Verejna sprava, obrana, povinné socidlne zabezpecenie; vzdelavanie; zdravotnictvo a socidlna pomoc.
Prameti: vlastné vypoéty podl'a idajov SU SR.

Zmeny v Struktdre HDP podla zloZiek vydavkov (Cast. A tab. 3) prebiehali aj v 1. pol-
roku 2012 v kontinuite s predchadzajicim vyvojom, v désledku ¢oho sa podiel domace-
ho dopytu z HDP znizil z 98,1 % v 1. polroku 2011 na 95,6 % v 1. polroku 2012.

Cast’ B tabulky 3 upriamuje pozornost na razantné zmeny, ktoré sa udiali po
vstupe slovenského hospodarstva do recesie. Prudky rast podielu priemyslu bol vyvaze-
ny poklesom podielov pddohospodarstva, stavebnictva a sluzieb. V oblasti sluZieb bol
vSak vyvoj heterogénny. Vyznacny, takmer 4 p. b. dosahujici pokles podielu PH
v tradi¢nych sluzbach sa udial pri raste podielu sofistikovanych sluZieb. Takmer rovnaké
tempo rastu PH v sofistikovanych sluzbach ako v priemysle je vyznamnych faktorom
rastu produktivity v narodnom hospodarstve.

Z vyvoja miery inflacie, ktora je sthrnnym ukazovatelom makroekonomickej sta-
bility v tom zmysle, Ze sa do nej premietaju vysledky menového, mzdového vyvoja



i vyvoja verejnych financii, moZno povaZovat 1. polrok 2012 za obdobie, v ktorom nedo-
Slo k vaZnejsiemu naruseniu makrostability.

Pokles trokovych mier z dverov poskytovanych obchodnymi bankami svedci
o dosial pozitivnom vplyve menovej politiky vykonavanej ECB na slovensku ekonomiku.
Menej priaznivo sa v 1. polroku 2012 vyvijal vysledok verejnych financii. PokraCovanie
tohto vyvoja v celom roku 2012 povedie k d'alSiemu rastu statneho dlhu a tym aj k osla-
beniu makrostability.

Za peknou fasddou prudkého rastu cistého vyvozu sa skryvajd nielen dobré vy-
sledky vyvozu najma zahrani¢im kontrolovanych podnikov, ale tieZ oslabovanie doma-
ceho dopytu a s nim spojené spomalenie dovozu pre spotrebu doméacnosti a pre investi-
cie v znac¢nej ¢asti domaceho podnikatel'ského sektora.

Stimul pre obnovenie dovery ma prist zvonka

Pre ovplyvnenie miery neistoty az nedévery ohladne ekonomického vyvoja su
rozhodujtice rie$enia na trovni EU. Vyvoj v rokoch 2011 (od tretieho §tvrtroka) a 2012
bol charakteristicky pridlhym obdobim c¢akania na rozuzlenie situacie v eurozone.
V tomto obdobi eurépska ekonomika akoby ustrnula medzi dvomi neredlnymi rieSenia-
mi: medzi neprijatelnym spolahnutim sa na spontadnne trhové ozdravenie eur6pskej
ekonomiky a medzi nedosiahnutelnym relativne rychlym regulovanym ozdravenim.
Pridlhé zotrvavanie vtomto priestore bez doveryhodného smerovania
k definovatenému vysledku napomahalo Sireniu negativnych ocakavani, ktoré paraly-
zovalo ekonomiky.

Na Urovni eurozény sa na zmiernenie priebehu a dopadov dlhovej krizy ako aj
predchadzanie krizam v budtcnosti prijimajd a planuju stale nové a nové opatrenia:

a) ECB zaciatkom septembra 2012 spustila novy program nakupu dlhopisov krajin menovej tinie — pria-
me menové transakcie (Outright Monetary Transactions — OMT), ktory jej umoZni nakupovat
v neobmedzenom mnozstve dlhopisy problémovych krajin s lehotou splatnosti od jedného do troch
rokov. V podstate ide o pokracovanie Programu pre trhy s cennymi papiermi (Securities Markets Prog-
ramme - SMP), no v este riskantnejsSej podobe. Program OMT je dvojsecnou zbranou, na jednej strane
zmiernuje napéitie na trhoch, na strane druhej moéze spustit’ (hyper)inflaciu s naslednymi zavaznymi
dopadmi aj na slovenska ekonomiku.

b) V oktébri 2012 doslo k dlho ofakdvanému spusteniu Eurépskeho stabiliza¢éného mechanizmu (ESM),
do ktorého je zapojené aj Slovensko, ¢o do budtcnosti pre SR znamena vyrazné rizika (nevratenie pro-
striedkov poskytnutych z ESM, vysSie dlhové zataZenie SR, vysSie uroky z vladnych dlhopisov SR), a to
najma v pripade, ak o pomoc z tohto mechanizmu budt Ziadat' vel'ké eurépske ekonomiky - Spanielsko
a Taliansko, o je vysoko pravdepodobné. Slovensky podiel na ESM je 0,824 %, t.j. 5,83 mld., z toho ho-
tovost tvori 659 mil. eur.

c) Planuje sa spustenie bankovej tnie, pricom prvym krokom by mal byt jednotny mechanizmus banko-
vého dohl'adu, ktory je podmienkou pre priamu rekapitalizaciu bank z ESM. Ked'Ze banky na Slovensku
su vo velkej vacSine dcérske spolocnosti zdpadoeuropskych bank (t.j. systémovo dolezitych bank), do-
hl'ad nad nimi by sa presunul na eur6psky dohl'ad a Slovensko by nemohlo takmer nijako ovplyviovat
spravanie bank na svojom tizemi. V pripade problémov velkej zahrani¢nej banky by napr. mohlo dojst
k presunu penazi z dcérskej banky v SR do zahranicia a v krajnom pripade k naslednému padu slovenskej



dcérskej banky. Vo velkej miere vSak bude zaleZat na konkrétnej podobe nového eurépskeho organu
dohl'adu a jeho pravomociach.

d) Coraz realnej$im sa stava aj zavedenie dane z finanénych transakcii. Spolu s d’al$imi (zatial) 10 kraji-
nami SR podporila jej zavedenie, co umoziiuje vyuZit tzv. inStitat posilnenej spoluprace. Nie je vSak es-
te jasny spOsob nastavenia tejto dane a vyuzivania ziskanych finan¢nych prostriedkov.

e) UvaZuje sa aj o samostatnom rozpocte eurozény, ktory by bol oddeleny od rozpoétu EU a medzi ktoré-
ho zdroje by mohla patrit aj planovana dan z finan¢nych transakcii.

Spominané opatrenia prijimané na eurdpskej urovni v podstate znamenaju zvy-
razfiovanie viacrychlostného charakteru EU a zarovei ¢oraz va¢siu centralizaciu euro-
zOny, t.j. obmedzovanie kompetencii na narodnej urovni. KedZe vysledok tohto procesu
nie je zatial vykrystalizovany, hodnotit ho mozno iba vel'mi opatrne. M6Ze to byt proces,
ktory povedie k zvySeniu rizik pre SR, najma v stredno- aZ dlhodobom horizonte. Je totiz
dost pravdepodobné, Ze viaceré d'alSie krajiny, ako aj bankové sektory v krajinach me-
novej Unie budu potrebovat finan¢ni pomoc, ¢o moZe stiahnut nadol aj relativne stabil-
né, udrzatel'ne zadlZené ekonomiky.

V pripade bankovej inie, dane z finan¢nych transakcii, ale aj samotného ESM vSak
zostava eSte vel'a nejasnosti. Konkrétna podoba tychto a d'alSich mechanizmov ¢i opat-
reni, ako aj ich dspesnost’ v boji proti krize a v prevencii moZnych buducich kriz vo vel-
kej miere ovplyvni charakter dopadov na Slovensko. Zatial ¢o periférne krajiny
a Francuzsko by privitali monetizaciu dlhov, Nemecko presadzuje, aby straty niesli ban-
Ky, vlady a danovi poplatnici periférnych krajin. Nemecko poZaduje najskor viac kontro-
ly a dohl'adu, aZ potom zdiel'anie ndkladov. Franctuzsko a periférne krajiny majui opa¢nu
predstavu. Domnievame sa, Ze pre Slovensko by bolo menej riskantné, keby na buduc-
nost eurozony malo rozhodujuci vplyv Nemecko, ktoré spolu s Holandskom a Finskom
maju odliSnu predstavu aj o fungovani bankovej tnie. Avsak periféria a Francuzsko budu
nepochybne vyvijat' tlaky smerom k ¢o najvacsej miere zdiel'ania dlhov. V pripade vzni-
ku bankovej unie uZ nie je d'aleko k fiskalnej anii, ktorej vznikom by doslo k bezprece-
dentnému obmedzeniu manévrovacieho priestoru pre hospodarsku politiku Slovenska.

Uvedené opatrenia prijaté v poslednom obdobi na urovni eurozdny sice zrejme
nebudd mat’ vyznamnejsi dopad na makroekonomické ukazovatele slovenskej ekonomi-
ky v roku 2012, avsak vyvoj v dalSich rokoch nepochybne vyrazne ovplyvnia. Podstatné
véak bude, ¢i politika EU povedie k odstraneniu neistoty a nedévery, ktora brani hospo-
darskemu oZiveniu.*

Vzhl'adom na mimoriadnu zavislost slovenskej ekonomiky od vonkajsSieho eko-
nomického prostredia ma vlada vel'mi obmedzeny priestor na vyvaZovanie negativnych
vonkajsich vplyvov. A zvlast v obdobi, ked' je nevyhnutné stabilizovat verejné financie
a obmedzit’ deficit ¢i verejny dlh. SR vS§ak ma moZnost zucastiiovat sa formovania spo-
lo¢nych eurdpskych rieSeni.

Azda jedinym vyznamnejSim kanalom oZivovania domaceho dopytu je tok euro-
fondov. Tento kanal vSak zostaval doteraz malo vyuZivany. Hoci tvorcovia hospodarske;j

* Prave tato dlhotrvajica neistota je v niektorych prognézach (napr. WIFO, 2012) oznatovana za rozhodu-
jucu bariéru konjunktury.



politiky povaZovali zlepSenie Cerpania tychto zdrojov za svoju prioritu v kazdom obdobi,
vysledky cerpania boli opakovane neuspokojivé. Potencidlne ide o mimoriadne vyz-
namny zdroj, ktory by pomohol celit hrozbe recesie v najblizsich rokoch. Zmiernilo by to
reStriktivnu fiSkalnu politiku.> Okrem toho by sa vlada v konsolida¢nom usili mala vyhy-
bat’ opatreniam, ktoré pésobia demotivacne voci ekonomickej aktivite. UZ samotnd res-
triktivna politika p6sobi (aspon v krdtkodobom horizonte) tlmiaco na rast ekonomiky.
Ak sa navySe konsolida¢na politika spoji s opatreniami odradzajicimi od ekonomickej
aktivity, dosiahne sa dvojity procyklicky® efekt v najmenej vhodnom obdobi.

Prognéza: dalsie prediZenie rastovej mizérie

Na vychodnom okraji celoeur6pskej ekonomickej stagnacie aZ recesie v prvom
polroku 2012 eSte prezivala zéna ekonomického rastu ohranicena z juhozapadu Sloven-
skom a zo severovychodu Estonskom. Krajiny v tomto pasme (SR, Pol'sko, Litva, Lotys-
sko, Estonsko) si eSte v prvom polroku 2012 udrziavali solidne tempo ekonomického
rastu napriek tomu, Ze podstatna ¢ast’ ekonomik EU uZ uviazla v I'ah$ej recesii (graf 2).

Graf 2
Diferencovany nastup recesie: Medziroéné zmeny realneho HDP v EU, Eurozéne
a krajinach strednej a vychodnej Eurdpy (v %)
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Pramer: Eurostat.

V obdobi priprav jarnej prognézy sme boli svedkami zmierfiovania toho pesi-
mizmu, ktory zachvatil eur6psku ekonomiku po prepuknuti dlhovej krizy v auguste
2011. Dobre sa to da dokumentovat’ na udajoch o podnikatel'skej klime v Nemecku (graf 3):

5> Dlhodobou bariérou vyuZivania tohto zdroja je rezortizmus a rozdrobenost domacich aktérov vystupu-
jicich voéi autoritam EU.

6 Usporna (konsolida¢na) politika vo verejnych financiach pdsobi v sti¢asnosti vyrazne procyklicky: v ¢ase
ekonomického utlmu eSte brzdi ekonomicku aktivitu. Vytvorila sa tak pozoruhodna Spirala (v SR, ale aj
takmer v celoeur6pskom meradle): dlhova kriza a kriza dovery si vyZaduje drasticki konsolidaciu; konso-
lid4cia spojena s restriktivnou politikou brzdi ekonomicku aktivitu; oslabenad ekonomicka aktivita kompli-
kuje oZivenie ekonomik, ¢im sa prehlbuje kriza a staZuje sa d’alsi priebeh konsolidacie.



V zavere roka 2011 vidno priaznivy obrat ukazovatel'ov klimy (Ifo Geschaftsklimaindex),
v prvych mesiacoch roka 2012 boli dosahované coraz vyssie hodnoty a vznikal dojem, Ze
riziko recesie je zazehnané.” Nasledne vSak prislo k prudkému zlomu. Od maja 2012
hodnoty indexu klimy vyrazne klesaju a v tretom Stvrtroku 2012 sa dostali hlbSie ako
v rovnakom Stvrtroku 2011 (kedy sa spustila dlhova kriza). V tomto obdobi sa vyrazne
zrevidovali vyhl'ady a stanoviska institucii Specializovanych na predikcie eur6pskej eko-
nomiky: kym v prvych mesiacoch roka 2012 sa objavoval opatrny optimizmus, ten bol
vzapati vystriedany podstatne skeptickejSim pohl'adom tych istych institicii.8

Graf 3
Indikator podnikatel'skej klimy (Geschiaftsklimaindex) v Nemecku
(index 2005 = 100)
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Prameri: Ifo (2012).

Hoci sa v druhom Stvrtroku 2012 znovu vyrazne zviditelnili prejavy dlhovej kri-
zy, nevznikla potreba vyznamnejSie prehodnocovat jarnd prognézu vyvoja ekonomic-
kych parametrov pre rok 2012. Jednak sme pri tvorbe jarnej prognézy pocitali
s moznostou d'alSieho komplikovania vyvoja v eurozéne a okrem toho slovenska eko-
nomika eSte dokazala Celit nastupu recesie v eurozone. VyraznejSie (a nepriaznivym
smerom) vSak korigujeme prognézované hodnoty na rok 2013. Pokracovanie dlhovej
krizy a krizy dovery v ekonomike znamena odklad obdobia, v ktorom by sa zvysila dy-
namika ekonomického rastu. Ak sa aj ni¢ nemeni na vecnej podstate dlhovej krizy, uz
samotné predlZovanie neistoty zhorSuje vyhliadky na zotavenie.

7 Avtomto duchu sa aj vyjadrovali niektoré inStiticie zaoberajice sa prognézami svetovej ekonomiky,
napriklad Euroframe (2012).

8 Pozri tento posun napriklad v IfW 2012 vs. [fW 2012a, Euroframe 2012 vs. Euroframe 2012a, DIW 2012
vs. DIW 2012a).
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Berieme do uvahy skutoCnost, Ze aj uz dostupné udaje zo zaciatku druhého pol-
roka (t.j. zjdla a augusta) su prevazne priaznivé. Priaznivo sa vyvijal stav objednavok
v priemysle (graf 4), dynamika trZieb v priemysle ¢i viacerych komerénych sluzbach a
aj dynamika exportu (graf 5). To vypoveda o tom, Ze prejavy odolavania recesii vo von-
kajSom prostredi boli stile pritomné (pritom vSak mame na zreteli aj medializované za-
mery vyrobcov automobilov vyrazne znizit pocet vyrobnych dni v zavere roka a takisto
aj ohlasené obmedzenia ¢i ukoncenia ¢innosti inych vyznamnych investorov v SR).

Zrejme je vSak namieste eSte viac opatrnosti pri nazerani na moZnosti rastu
vroku 2013. Treba vziat do Uvahy pretrvavanie rizik z vonkajSieho prostredia, ktoré
rast nevyhnutne obmedzia. V skorSich progn6zach sme ocakavali zrychlenie ekonomic-
kého rastu v SR khodnotdm vyrazne nad 3 %, v suCasnosti povaZujeme za pravdepo-
dobné, Ze sa zrychlenie rastu omeska. Oc¢akavame, Ze ekonomika neporastie ani v roku
2013 rychlejSie ako v roku 2012 (konkrétne hodnoty v tab. 4). Ani nad'alej nepredpokla-
dame pokles ekonomiky, vidina obnovenia masivnejsieho rastu sa vsak stale odsuva.

Graf 4
Nové objednavky v priemysle (index, rovnaké obdobie predchadzajiceho roku = 100)
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Prameri: Statisticky trad SR.

Aktualny vyhl'ad vyvoja vybranych makroekonomickych parametrov sa od jarné-
ho vyhl'adu odlisuje v tomto (pozri aj v tab. 4):

e Aktualna predikcia tempa realneho HDP na rok 2012 je mierne pesimistickejSia, na
rok 2013 je vSak vyrazne pesimistickejSia. Jarnad prognéza pocitala s vyraznejsim
zrychlenim rastu realneho HDP v roku 2013, aktualna prognéza sa takéhoto optimizmu
vzdava. ESte vyraznejsSie sme redukovali tempa rastu HDP v beznych cendch, to je
vSak v znacCnej miere sposobené nizZSimi ocakavanymi hodnotami deflatora HDP.

e Aktudlna predikcia nemeni vyraznejSie skorSiu prognézu vyvoja zamestnanosti.
Rast zamestnanosti sa v roku 2012 spomal’uje v stilade s jarnou prognézou. Pesimis-

tickejsi je vSak vyhl'ad na rok 2013 (tempo rastu zamestnanosti len vel'mi tesne nad
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nulou). Pre oba roky sme korigovali o¢akdvani mieru nezamestnanosti smerom Kk ne-
priaznivejSim hodnotam.
e Aktudlny vyhl'ad pocita s vy$Sou mierou inflacie (meranou CPI).

Graf 5
Vyvoj indexov medziro¢nych zmien vybranych ukazovatel'ov produkcie a obchodu
(index, rovnaké obdobie minulého roka = 100)
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Prameri: Statisticky trad SR.

Tabulka 4
Predikcia vyvoja makroekonomickych parametrov: porovnanie s jarnou prognézou

2012 (p) 2013 (p)

2010 2011 Jarna Jesenna Jarna Jesenna
Parameter Jednotka (s) (s) prognéza prognéza prognéza prognoéza

Medziro¢na zmena
realneho HDP % 4,2 3,3 2,6 az 3,2 2,4az2,9 3,2a74,0 2,2az72,8

Medziro¢na zmena
HDP v beznych
cenach % 4,7 5,0 4,8az6,3 3,6 a7 4,2 5,3az6,5 3,7 az 4,3

Medziro¢na zmena
ggfﬁ,‘; ﬁ’,rzalf;’““h % 2,0 1,5 0,1a%0,8 0,2 a% 0,7 0,5a% 1,1 0a%0,5
Miera nezamest-

nanosti podla
VZPS % 14,4 13,5 13,1az13,8 | 13,7az 14,1 13,0 az 13,7 13,7 az 14,2

Priemerna ro¢na
miera inflacie
merana indexom
spotrebitel'skych
cien

% 1,0 39 2,8az34 3,5az39 2,4az3,0 2,7az3,3

Prameri: Skutoénost’ (s) za roky 2010 a 2011 podra Statistického tiradu SR, prognéza (p) autori.

Ak sme v skorSich prognoézach predpokladali, Ze tarcha dlhovej krizy zatazi eko-
nomiku v roku 2012 (a to hlavne v prvom polroku) a v roku 2013 uz budi ekonomické
podmienky podstatne lepSie, tak v sicasnosti musime byt viac skepticki. Tvorba tohto
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vyhl'adu bola ovplyvnena dvomi zakladnymi faktormi: (1) neistotou a neddverou suvi-
siacou s dlhovou krizou a (2) zatial’ lepSou odolnostou slovenskej ekonomiky voci osla-
beniu eurépskej ekonomiky. Rozhodujice pre buduci vyvoj bude, ktory z tychto dvoch
faktorov bude mat dlhSiu Zivotnost.
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