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ABSTRAKT

BORODIN Marek: Porovnanie ticinnosti hospodarskej politiky v SR a CR — Ekonomicka
univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra hospodarskej politiky —

Veduci zaverecnej prace: Ing. Eduard Nezinsky — Bratislava: NHF EU, 2013, 47. s.

Ciel'om bakalarskej prace je vyhodnotit’ u¢innost’ hospodarskej politiky Slovenskej
a Ceskej republiky v obdobi rokov 2003 az 2012. Délezitou siidastou prace je objasnenie
teoretického vymedzenia rieSenej problematiky. Obsahom prace je charakteristika
konkrétnych makroekonomickych ukazovatelov dvoch oblasti vnatornej rovnovahy,
z ktorych  najdolezitejSic st tempo ekonomického rastu aevidovana miera
nezamestnanosti. Nasleduju ¢iastkové ukazovatele a ratingové hodnotenie krajin. Stvrta
kapitola sa taktiez venuje opisu makroekonomického prostredia vo vybranych krajinach.
V zavere na zaklade dosiahnutych vysledkov je porovnana Gc¢innost’ hospodarskej politiky

Slovenskej a Ceskej republiky.

KPacové slova:
Hospodarska politika, G¢innost’ hospodarskej politiky, hospodarsky rast, nezamestnanost,

ratingové hodnotenie



ABSTRACT

BORODIN Marek: Comparison of the efficiency of the economic policy in Slovak and
Czech Republic — University of Economics in Bratislava. The Faculty of National
Economy; Department of Economic Policy — Thesis supervisor: Ing. Eduard Nezinsky —
Bratislava: NHF EU, 2013, 47 s.

The aim of this thesis is to evaluate efficiency of the economic policy of Slovak and
Czech Republic in the period of years 2003 — 2012. The important part of thesis is to
clarify theoretical definition of the problem solved. The content of the work is the
characteristic of the specific economic indicators of the two areas of internal equilibrium,
where rate of economic growth and registered unemployment rate are most important.
Subsequently, the partial indicators and the rating of countries are dealt with, as well as
description of the macroeconomic environment in the selected countries. Finally, on the
basis of the results obtained, the efficiency of the economic policy of Slovak and Czech

Republic are compared.

Key words:
Economic policy, efficiency of the economic policy, economic growth, unemployment,

rating evaluation
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Uvod

Utinnost’ hospodarskej politiky predstavuje vyznamnu su¢ast ekonomickej tedrie,
nakol'ko méze byt dolezitou sticastou prognoz budiuceho vyvoja, vzhl'adom na jej opisny
charakter. Vo svojej praci budem porovnavat’ Slovensku a Cesku republiku v sledovanom
obdobi medzi rokmi 2003 az 2012 pomocou vybranych parametrov makroekonomického
Stvoruholnika a pomocou ratingového hodnotenia vybranych ratingovych agentur.

Prva kapitola je venovana teoretickému vymedzeniu pojmov hospodarska politika,
ciele hospodarskej politiky a ucinnosti hospodarskej politiky. V rameci ciel'ov hospodarske;j
politiky charakterizujem S$tyri zakladné ciele ato ekonomicky rast, cenovu stabilitu,
vysoku zamestnanost’ a vonkaj$iu rovnovahu, pri¢om tieto ciele st vychodiskom pre
hodnotenie ucinnosti hospodarskej politiky.

V druhej kapitole si stanovim hlavny ciel mojej bakalarskej prace, taktiez aj
Ciastkové ciele, pomocou ktorych sa dopracujem k vyslednej analyze vybranych
makroekonomickych ukazovatel'ov.

V tretej Casti si ur¢im metody skimania, pomocou ktorych dospejem k v§eobecnym
zaverom, pricom hlavnou metédou pouzitou V mojej praci bude metdoda komparéacie.

V stvrtej kapitole sa budem venovat' konkrétnym vysledkom analyz oblasti
ekonomickej dynamiky, oblasti vnatornej rovnovahy a optimalneho vyuzitia domacich
zdrojov a nakoniec ratingovému hodnoteniu krajin.

V zavere bakalarskej prace zhrniem zistené poznatky a na zéklade vyhotovenych
analyz porovnidm a vyhodnotim té&innost hospodarskej politiky Slovenskej a Ceske;

republiky v sledovanom obdobi.



1 SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY DOMA A
V ZAHRANICI

1.1 Teoretické vymedzenie hospodarskej politiky

,,Hospodarska politika ako vedna disciplina sa zaobera ¢innostou jednotlivca,
spolocnosti a statu, ktoré stivisia tak s tvorbou ako aj so spotrebou hospodarskych statkov,
t.j. tovarov a sluzieb uréenych k uspokojeniu potrieb, to znamena na kone¢né pouZitie.“
Zaroven ju moézeme chapat’ aj ako konkrétnu prakticka ¢innost’ vlady. Zameriava na tri
subjekty trhového hospodarstva a sleduje ich ekonomické spravanie, aby pochopila
a vysvetlila ekonomické dianie. St to domacnosti, firmy a Stat. Predmet skumania
hospodarskej politiky ma mimoriadne narocny a komplexny charakter, nakol’ko ma Siroké
pole pdsobnosti. Objektom skimania je redlny hospodarsky systém, ktory sa sklada
zdvoch  struktar, ato  makroekonomickej  amikroekonomickej  Struktiry.
Makroekonomicka hospodéarka politika skiima oblast makroekonomickej rovnovahy,
ekonomického rastu a efektivneho vyuzivania zdrojov, ktoré mé spolo¢nost’ k dispozicii.
Mikroekonomicka hospodarska politika ma za ciel' zvySovanie efektivnosti pri alokécii

zdrojov.(Vincar, 2007)

1.2 Ciele hospodarskej politiky

Kazda Cc¢innost' je vykonavana preto, aby sa dosiahol uréity ciel. Ciel moézeme
charakterizovat’ ako buduci stav, ktory chceme dosiahnut’. Vo vSeobecnosti plati, ze kazdy
existujici ekonomicky systém si dava za svoj ciel dosiahnutie maximalneho
spolo¢enského blahobytu. Tu vznika problém urcit, ¢o je to spolocensky blahobyt.
Meranie spolo¢enského blahobytu je iba teoretické ajeho vyuzitie v praxi je nulové.

Maximalizaciu blahobytu si rozdelime na tzv. kone¢né ciele:

o pokrok — predstavuje zmenu vedtcu k dosiahnutiu kvalitativne vysSej urovne

! Vincir a kol. (2007), s. 12.



o sloboda — prestavuje stav, kedy jednotlivec bez obmedzeni rozhoduje o svojej
¢innosti

. spravodlivost’ — predstavuje mnozinu zasad rovnakého pristupu K jednotlivym
¢lenom spoloc¢nosti

. istota — predstavuje stabilitu systému celej ekonomiky a spolo¢nosti

Avsak presna kvantifikacia tychto ciel'ov je vel'mi zlozita az nemozna. Ciele, ktoré vsak
vieme kvantifikovat’ a ktoré su pre nas dolezité aj z hl'adiska nasej témy st to tradi¢né ciele

hospodarskej politiky:

o ekonomicky rast,

° cenova stabilita,

o vysokd zamestnanost’
o vonkaj$ia rovnovaha.

1.2.1Ekonomicky rast

Ekonomicky rast je oznacovany ako proces zmien v hospodarstve, ktoré maju za
nasledok prirastok zdkladnych makroekonomickych veli¢in v ur¢itom ¢asovom ohraniceni.
RozliSujeme kratkodoby ekonomicky rast, ktory je charakteristicky zvySovanim vyuZitia
doterajSich vyrobnych kapacit a zaroven je ohrani¢eny vyrobnym potencidlom ekonomiky
a dlhodoby ekonomicky rast, ktory charakterizujeme rozSirovanim existujicich vyrobnych
kapacit, ktoré¢ vedie k posunu hranice produkénych moznosti ekonomiky, ¢im zaroven
rastie aj potencialny produkt. Ked” budeme hovorit’ o ekonomickom raste budeme sa
zameriavat’ na realny hruby domaéci produkt teda HDP. ,, Makroekonomicka teoria chape
zakladni makroekonomicka veli¢inu - hruby domadci produkt — takto: Hruby domaci
produkt je suctom penaznej hodnoty vsetkych finalnych vyrobkov a sluzieb vyrobenych

pocas Specifického obdobia, zvy€ajne jedného roka‘?

,»Ekonomicky rast vieme vyjadrit
tromi sposobmi :
1. V absolutnej hodnote ako prirastok realneho produktu medzi dvomi obdobiami,

tj.

2 Vincur (2000), s. 13.
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AY=Y@®) Y (1) 1)

Ak je rozdiel Y(t)-Y(t-1) vacsi ako nula, tak to znamena, Ze vykonnost' ekonomiky sa
zvysila.
2. Ako koeficient ekonomického rastu (r), ktory mozno vyjadrit ako podiel hodnoty

readlneho HDP v Case t a hodnoty realneho HDP v ¢ase t—1

r=Yaul Y (1) ()

3. Ako tempo ekonomického rastu (G), ktoré mozno vyjadrit ako relativny podiel
absolutneho prirastku redlneho HDP v danom obdobi a dosiahnutej urovne realneho HDP

Vv predchadzajicom obdobi.

Y@ -Y(-1) )
Y (—-1)

G

Tento ukazovatel’ vyjadruje, akym tempom rastie redlny HDP.«® Posledny spominany je
najvyznamnejsi ukazovatel dynamiky rastu daného ekonomického. Ked analyzujeme
hospodarsky systém a zistujeme jeho urovenn pomocou dynamiky HDP nie je dolezita iba
jeho kvantitativna stranka ale aj kvalitativna. Musime si rozlozit’ ukazovatel’ na jednotlivé
zlozky, ktoré prispievaju k rastu realneho HDP, a ktoré vypocitame s pomocou dvoch
veli¢in. Prva je tempo rastu danej zlozky, druhd je podiel zlozky na celkovom HDP.
Nasledovny vypocet je jednoduchy a bude suc¢inom tychto dvoch veli¢in. Ekonomicky rast
ma V suvislosti s kvantifikdciou ekonomickej Grovne vel'mi vyznamnt tlohu. Dovody tejto

silnej pozicie st nasledovné:

e rast produkcie byva spravidla spojeny s rastom sukromnej spotreby, ¢o zvysuje
materialny blahobyt v danom ekonomickom systéme,
e ako vyplyva z vyssie uvedeného, na raste vystupu do istej miery zavisi lepSie

vyuzitie vyrobnych kapacit danej ekonomiky,

¥ Lisy, J. a kol. (2007), 5.379-380.
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e rast HDP je bytostne spéty s rastom produktivity prace,
e Vv uzkej vizbe s rastom produkcie je rast investicii, ktory prispieva nielen k d’alSej

akcelerécii hospodarskeho rastu, ale vedie tie k rastu narodného bohatstva.**

1.2.2 Cenova stabilita

V situacii ked’ ceny a mnozstva tovarov a sluzieb st urCované pdsobenim trhu
prichadza na rad dolezity faktor, ktory ovplyviiuje hospodarku urovenn danej ekonomiky
ato je cenova stabilita. Cenova stabilita je vel'mi dolezitd, lebo determinuje spravanie
subjektov na trhu. Na starosti ju ma vacsinou centralna banka, v naSom pripade Europska
centralna banka. Na meranie cenovej hladiny pouzivame cenové indexy. Cenové indexy st
ukazovatele, ktoré meraji zmeny cien v ekonomike v porovnani s ich uroviiou
v predchadzajucom resp. zakladnom obdobi. Napoméhaji pri vypocte miery inflacie.
Existuju dva najpouzivanejsie, ato CPI (index spotrebitel'skych cien) a PPl (index cien
priemyselnych vyrobkov ). Podstatou tychto indexov je to, Ze ndm ukazuju vyvoj cien
ur¢itého spotrebného kosa Vv réznych obdobiach. Pri CPI indexe obsah spotrebného kosa
predstavuje statky a sluzby najéastejSie vyuzivané domacnostami. Kazdy statok ma urcitu
vahu, ktora je ur¢end zo Struktiry priemernych vydavkov domécnosti, ktoré st pouZzité na
nakup daného statkov. Index PPl meria naklady, ktoré st vynalozené na obstaranie
spotrebného koSa Vv zaciato¢nej faze distribuéného procesu. Treba spomentt’, Ze do cien
statkov nie su zahrnut¢é DPH, spotrebna dai a dopravné ndklady na prepravu statku
k zakaznikovi. Vahy su determinované Struktirou trzieb priemyselnych vyrobcov. Jeho
ulohou je hlavne vypovedat’, ako inflacia posobi na konkurencieschopnost domécich
vyrobcov v porovnani so zahrani¢nymi vyrobcami. Index sa povazuje za pruZnejsi,
nakol’ko predpoveda s predstihom zmeny cenovej hladiny (Vincar 2007). Dolezitost’ sa
priklada aj indexu Zivotnych nékladov, pri ktorom sa vahy urcuji na zéaklade Statistickych

zistovani o Struktire vydavkov samostatne pre rozdielne socidlne a prijmové skupiny.5

* Vincur a kol. (2007), s. 31.
® Tancosova (2005), s.14.
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1.2.3 Vysoka zamestnanost’

Pojem zamestnanost je spajany stzv. plnou zamestnanostou. Tato plna
zamestnanost’ bola definovana ako troven, pri ktorej vznikd miniméalna ¢i dokonca nulova
dobrovol'nd nezamestnanost’. Neskor sa vd’aka Friedmanovej a Philipsovej hypotéze tento
pojem transformoval na prirodzeni mieru nezamestnanosti. Podl'a Friedmana je prirodzena
miera nezamestnanosti vysledok makroekonomickej rovnovahy z dlhodobého hladiska,
kedy je dosiahnuta zotrvatna miera inflacie a zaroven neexistuje dobrovolna
nezamestnanost’. Vysledok toho je , Ze pracovny trh je v rovnovahe a ekonomika dosahuje
potencidlny produkt. Nezamestnanost' je jeden z najvicsSich problémov sucasnej doby.
Mozeme sa stretnut’ s pozitivnymi a negativnymi désledkami, ktoré ovplyviiuje trh prace.
Je jasné, Ze nezamestnanost pomaha efektivnej alokécii prace, s ¢im uzko suvisi aj
nasledny rast produktivity. Zarovei pri raste nezamestnanosti dochadza k stratdm vystupu
ekonomiky adochodkov obyvatelov. Ak budeme hovorit o dlhodobom raste
nezamestnanosti v ekonomickom systéme, nesmieme zabudnit' na rast chudoby, pokles

Zivotnej trovne, socidlne nepokoje a celkové znizenie blahobytu spolo¢nosti.

1.2.4 Vonkajsia rovnoviha

Tento pojem je vekonomickej teorii chapany ako stabilita zahrani¢no-
ekonomickych vztahov. Véha je prikladand na vyrovnanost' platobnej bilancie a stabilitu
meny. V obdobi globalizacie rastie vyznam vonkajSej rovnovahy. Na ¢iselné vyjadrenie
vonkajSej rovnovahy sa v ekonomickej tedrii a praxi vyuziva saldo platobnej bilancie
a podiel ziskov a strat ako vysledok zahrani¢no-obchodnych vztahov.®
V spojitosti s ictom platobnej bilancie je velmi ddlezity vyvoj vymennych relacii, ktory
zachytava vztahy medzi cenami vyvozov a dovozov (pozname hrubé a Cisté vymenné
relacie). Analyza vonkajSej rovnovdhy méa velmi vyznamny vplyv pri hodnoteni
ekonomickej Urovne ajej vysledky mdézu byt pozitivne alebo negativne. Celkové
mnozstvo importu a exportu vplyva na agregatny dopyt a tym aj na hospodarsky rast.
Dolezita tlohu ma kurzova politika, ktora ovplyviiuje objemy dovozov a vyvozov

a zaroven ovplyviiuje inflaciu.

® Tuleja (2007), s. 173-184.
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1.3 Hodnotenie u¢innosti hospodarskej politiky

Hlavnou ulohou mojej prace je hodnotit’” uspesnost’ zakladnych cielov hospodarske;j
politiky. Zakladnym ukazovatel'om tuspeSnosti resp. ucinnosti hospodarskej politiky je
makroekonomicky (magicky) Stvoruholnik (Obrazok 1.3), ktory vyjadruje mieru jej

ucinnosti. ,,Makroekonomicky Stvoruholnik vychadza zo Styroch tradi¢nych ciel'ov, a to :

e trvaly a primerany ekonomicky rast (G)
e stabilna cenova hladina (P)
¢ vonkajsia ekonomicka rovnovaha (B)

., . : 7
e Optimalna miera nezamestnanosti (U)*

Obrazok 1.3 Makroekonomicky Stvoruholnik.

G

Zdroj: Vincur (2007)

" Vinctr a kol. (2007), s. 61.
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Zakladnym prvkom pri tejto metdode je rovnostranny Stvoruholnik. Jednotlivé
vrcholy tohto S$tvoruholnika predstavuju jednotlivé ciele. Je velmi zlozit¢ dosahovat
pozitivne hodnoty sucasne, ked’ze dosahovanie jedného ciela neguje iny. Hodnoty sa
sleduja v urc¢itych obdobiach. Na obrazku d’alej vidime polosi medzi stredom a vrcholmi,
ktoré predstavuju expertne stanovené hodnoty parametrov ato nasledovne. Tempo
ekonomického rastu G=3,0%, bezny ucet platobnej bilancie B=0%, miera inflacie P=2%,
miera nezamestnanosti U=5,5%. Tieto Styri zdkladné parametre nasSej schémy s vyjadrené
V percentdch ato znamend, ze sa mozu porovnavat medzi jednotlivymi krajinami. Po
naneseni zistenych udajov patriacich jednotlivym krajindm na poloosi sledujeme rdzne
vysledky velkosti §tvoruholnikov. Namerané hodnoty umoziuju hodnotit’ stupen a¢innosti
hospodarskej politiky velkostou obsahu §tvoruholnika. Cim je obsah va&si, tym je politika
¢innejsia. Stat nemoze nikdy dosiahnut’ priaznivy vyvoj vo vietkych oblastiach su¢asne.
Ak hodnotime ekonomicki vykonnost' a sledujeme hospodarsky rast musime stcasne
sledovat’ vyvoj ukazovatel'ov vnutornej a vonkajsej rovnovahy. Ak ekonomika vykazuje
hospodarsky rast ale zdroven sa prehlbuji vnitorné a vonkajSie ukazovatele rovnovahy,
skor ¢i neskdr pridu na rad stabilizacné opatrenia, nakolko takato situdcia je Casovo
obmedzena. Medzi ukazovatele vnutornej rovnovahy zarad'ujeme mieru inflacie, mieru
nezamestnanosti a saldo verejnych rozpoctov. K ukazovatelom vonkaj$ej rovnovahy patri
saldo bezného Uc¢tu a v jeho rdmci obchodnl bilanciu. Nesmieme ale zabudnut, Ze pri
vstupe novych ¢&lenskych $tatov do Eurdpskej Unie sa do popredia dostavaju otazky
konvergencie. Konvergencia v zmysle priblizovania sa tychto krajin k arovni EU.
Zékladna verzia magického Stvoruholnika dokdze vykonéavat’ porovnanie iba orientacné. Je
to z toho dovodu, Ze nezohl'adiuje rozdielne institucionalne parametre. Tu vznikla potreba
vytvorit’ roz§irent verziu, ktorti pontikli autori Nachtigal V .Tomsik, V.vo svojej publikacii
Konvergence zemi Stredni a vychodni Evropy k Evropské Unii.® V tejto publikécii sa
pohl'ad upriamuje na sledovanie konvergencie prostrednictvom dezagregacie magického
Stvoruholnika pri ekonomickom monitorovani priblizovania sa kandidatskych krajin EU
EU v zahraniéi. Tato metoda ma analyticky prinos pre nositelov hospodarske;j politiky.

V nasledujticej Casti si rozoberieme makroekonomicky §tvoruholnik podrobne;jsie.
Makroekonomicky Stvoruholnik obsahuje spominané Styri zakladné ciele hospodarske;j
politiky. Tieto ciele teda jednotlivé parametre modzeme povazovat za reprezentantov

srozlicnych oblasti.,,Parametre zdkladnych cielov stabilizacnej hospodarskej politiky

¥ Nachtigal — Tomsik ( 2002).
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premietnuté do Stvoruholnika povazujeme za reprezentantov Styroch zakladnych oblasti

tejto politiky:

e Parameter G za reprezentanta oblasti ekonomickej dynamiky
e parameter B za reprezentanta oblasti vonkajsej rovnovahy narodnej ekonomiky
e parameter P za reprezentanta oblasti cien, meny a menového kurzu
e parameter U za reprezentanta oblasti vnutornej rovnovahy a vyuzitia domécich
zdrojov*®

Jednotlivé oblasti makroekonomického Stvoruholnika si moézZeme rozdelit na
Ciastkové charakteristiky, ktoré nam prehibia pohl'ad do nich. Otazkou je vyber vhodnych
charakteristik, pocet aich vypovedacia schopnost. Podl'a vzoru ,,Vincar akol.“ si
rozsirime kazdy ukazovatel' o Sest’ d’alSich parametrov. Téato koncepcia moéoze byt
samozrejme modifikovand, s pouZzitim rozSirenia o iné charakteristiky. Parametre leZiace
V hrani¢nych miestach medzi jednotlivymi oblastami spolu suvisia, si spolo¢né obom
oblastiam a tym zabezpecuju plynuly prechod. Po tom ako sme rozsirili zakladnti formu
makroekonomického $tvoruholnika, dostavame rovnostranny obrazec s 24-mi vrcholmi.
Graficky si znazornime kazdu oblast’ zvlast’ a vymenujeme si pridané parametre. Ako som
uz spominal, kazda oblast’ bude mat’ dva hrani¢né parametre, ktoré ndm prepoja jednotlivé

susediace oblasti.

1.3.1 Oblast ekonomickej dynamiky

Oblast’ ekonomickej dynamiky (Obrazok 1.3.1) obsahuje samozrejme zakladny
parameter, ktory je znazorneny uz v makroekonomickom stvoruholniku, a to tempo rastu
redlneho HDP. Dalej tato oblast zahriiuje na jednej strane charakteristiky efektivnosti
vyuzivania vyrobnych faktorov, na druhej strane tempa rastu zakladnych zloziek
agregatneho dopytu. Jednotlivé parametre mozeme vidiet vypisané pod obrazkom.
Parametre G1,G2, G3 patria do oblasti vnttornej rovnovahy a parametre G4, G5, G6 patria
do oblasti vonkajsej rovnovahy, pricom G1 (efektivnost’ hrubych investicii) a G6 (tempo
rastu realneho vyvozu tovarov a sluzieb) prepajaju oblast dynamiky so susednymi ¢ast’ami

24-uholnika.

% Vincir a kol. (2007), s. 64-65.
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Obrazok 1.3.1: Oblast’ ekonomickej dynamiky

G
G3 G4

oblast' ynitornej rovnovahy oblast’ vonkajsej rovnovahy

Zdroj: Vincur (2007)

Gl-efektivnost’ hrubych investicii G4-tempo rastu realneho doméceho dopytu
G2- tempo rastu produktivity prace G5- tempo rastu realnej tvorby hrubého fixného kapitalu
G3- tempo rastu jednotlivych pracovnych nakladov G6- tempo rastu redlneho vyvozu tovarov a sluzieb

1.3.2 Oblast rovnovahy vonkajsich ekonomickych vztahov

Tato oblast’ zobrazuje parametre B1-B6 (Obrazok 1.3.2). Parameter B1 sme si uz
charakterizovali v oblasti ekonomickej dynamike. Je to hrani¢ny parameter ktory je pre
obe oblasti spolo¢ny. Samozrejme tu mame aj parameter (B) ktory predstavuje saldo
bezného uctu platobnej bilancie na nominalnom HDP. Parametre B1l, B2, B3 patria
k ekonomickej dynamike a parametre B4, B5, B6 mozeme zaradit’ do oblasti cien meny
a jej kurzu. Parameter vymenné relacii zahrani¢nej vymeny tovarov a sluzieb patri zaroven

aj do oblasti cenovej, nakol’ko ju s touto oblast’ou prepaja.

Obrazok 1.3.2: Oblast’ rovnovahy vonkajSich ekonomickych vzt'ahov

B3 B B4

oblast’ ekonomickej dynamiky oblast’ cien,meny a jej kurzu

Zdroj: Vincur (2007)

B1- tempo rastu realneho vyvozu tovarov B4- miera otvorenost’ ekonomiky
B2nominalne relacie: dovoz/vyvoz B5- devizové rezervy v % nominélneho ro¢ného dovozu tovarov a sluzieb
B3- hruby zahrani¢ny dlh v % nominalneho vyvozu tovarov a sluzieb B6 vymenné relacie zahrani¢nej vymeny tovarov a sluzieb
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1.3.3 Oblast cien meny a jej kurzu

Do tejto oblasti (Obrazok 1.3.3) patria okrem miery inflacie nasledovné parametre:
vymenné relacie vyvozu a dovozu tovarov a sluzieb, index komparativnej cenovej urovne,
index realneho efektivneho kurzu meny, zhodnotenie kurzu néarodnej meny k euru,
monetizdcia ekonomiky, Cisty zahrani¢ny dlh v % HDP. Posledny parameter je zarovei
hrani¢ny ateda je spolo¢ny aj pre nasledujucu oblast’, ato oblast’ vnutornej rovnovahy

a optimalneho vyuzitia domécich zdrojov.

Obrazok 1.3.3: Oblast’ cien meny a jej kurzu

P
P3 P4

oblast’ vonkajisj rovnovihy oblast’ vnitorne) rovnovihy

Zdroj: Vincur (2007)

P1- vymenna relicia vyvozu a dovozu tovarov a sluzieb P4- zhodnotenie kurzu narodnej meny k euru
P2- index komparativnej cenovej urovne P5- monetizacia ekonomiky
P-3 index realneho efektivneho kurzu meny P6- Cisty zahrani¢ny dlh v % HDP

1.3.4 Oblast vnutornej rovnovahy a optimalneho vyuZitia domdcich zdrojov

Ako poslednu si rozoberieme oblast” vnutornej rovnovahy a optimalneho vyuzitia
domacich zdrojov (Obrazok 1.3.4). Zakladny komponent tejto oblasti je miera evidovanej
nezamestnanosti. Dalej obsahuje dva hraniéné parametre, ktoré prepajaju susediace oblasti
ato Cisty zahraniény dlh v % HDP a efektivnost’ hrubych investicii. ZvySné komponenty
su podiel vydavkov Statneho rozpoctu na HD, podiel salda verejnych rozpoctov na HDP,

podiel verejného dlhu na HDP a rozdiel domacej ponuky a dopytu v % HDP.
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Obrazok 1.3.4: Oblast’ vnatornej rovnovahy a optimalneho vyuzitia domacich zdrojov

U

oblast’ cien, meny a jej kurzu oblast’ skonomickej dynamiky

Zdroj: Vincur (2007)

U1- ¢isty zahrani¢ny dlh v % HDP U4- podiel verejného dlhu na HDP
U2- podiel vydavkov statneho rozpoétu na HD U5- rozdiel domécej ponuky a dopytu v % HDP
U3- podiel salda verejnych rozpo¢tov na HDP UG- efektivnost’ hrubych investicii

1.3.5 Ratingové hodnotenie

Medzi dal§i spdsob merania uUcCinnosti hospodarskej politiky urcite patri
medzinarodné ratingové hodnotenie Statu. Tento ukazovatel odraza situaciu v krajine
a teda aj hodnoti tspesnost’ hospodarskej politiky. Rating slizi na hodnotenie schopnosti
splacat’ svoje zaviazky daného subjektu. Jeho hodnota je zalozena na pozorovani a skiimani
politickych, ekonomickych a inych faktorov v danej krajine. P6vodne mal rating sluzit’ na
hodnotenie dlhopisov konkrétnych firiem, neskor sa vyuzival aj na hodnotenie Statov
amiest. Zakladnym subjektmi ratingového hodnotenia su ratingové agentury, ktorych
hlavnou vlastnostou musi byt objektivnost, doveryhodnost’ a nezavislost. Ratingové
kritéria musia byt dopredu zname. Ratingové ohodnotenie méd podobu znamky, ktord je
vyjadrena pomocou pismenkovej symboliky. Zac¢iname podla abecedy a to nasledovne
AAA, AA, A nizsie BBB. BB, B a pod. Rozsirenie v danej kategoérii sa spresiiuje pomocou
znamienok +/- alebo ¢islic 1,2,3 (napriklad BBB+,AAA- alebo B1, B2). Vo svete existuje
niekol’ko vyznamnych ratingovych agentir. NajzndmejSimi st ale Standard & Poor’s,
Moody’s Investor Service a IBCA.™

Uspesnost  hospodarskej politiky vyjadruji aj iné ukazovatele ato napriklad

nasledovné indexy:

9 Klikova a kol. (2006), s 126.
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e index utrap (MI) - pri tomto indexy sa spocitavaju dva ukazovatele, ktoré su
sti¢astou magického Stvoruholnika a to, miera inflacie a miera nezamestnanosti
e index neoblibenosti (UPI) — pri tomto ukazovateli sa jedna o rozdiel miery inflacie
a trojndsobku tempa rastu HDP
e index stabilizacie (SPI) - spocCita sa miera inflacie a dvojnasobok miery
nezamestnanosti
Vyhodnocovanie indexov je nasledovné: ¢im ma index vysSiu hodnotu, tym je Gc¢innost

hospodarskej politiky nizgia'

1 Klikova a kol. (2006), s 127.
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2 CIEL PRACE

Hlavnym ciel'om prace bolo vyhodnotit’ a porovnat’ G¢innost’ hospodarskej politiky
Slovenskej a Ceskej republiky na zaklade vybranych makroekonomickych indikatorov
V sledovanom obdobi v rokoch 2003 az 2012.Vzhl'adom na rozsah prace som si vo svojej
préci zvolil parametre vnutornej rovnovahy.

Mojim prvym cielom a taziskom bakaldrskej prace bola analyza vybranych
ukazovatel'ov makroekonomického Stvoruholnika pre obe krajiny. Pre svoju pracu som si
zvolil parametre vnutornej rovnovahy ato konkrétne parameter G (oblast’ ekonomicke;j
dynamiky), ktorej jednotlivé komponenty st hruby domaci produkt, efektivnost’ hrubych
investicii, tempo rastu realneho domaceho dopytu, tempo rastu produktivity prace, tempo
rastu redlnej tvorby hrubého fixného kapitdlu, tempo rastu jednotlivych pracovnych
nakladov a tempo rastu redlneho vyvozu tovarov a sluzieb, priCom hlavny komponent je
prave hruby domaci produkt. Druhy parameter je U (oblast vnuatornej rovnovahy
a optimalneho vyuzitia domécich zdrojov), ktorého komponenty st evidovand miera
nezamestnanosti, Cisty zahrani¢ny dlh v HDP, podiel verejného dlhu na HDP, podiel
vydavkov §tatneho rozpoétu na HDP, rozdiel domacej ponuky a dopytu v % HDP, podiel
salda verejnych rozpoctov na HDP a efektivnost’ hrubych investicii, pricom hlavny
komponent predstavuje evidovani mieru nezamestnanosti.

Dalsim cielom bolo na zaklade analyz parametrov vnutornej rovnovahy porovnat
anasledne vyhodnotit vyvoj danych parametrov pre Slovensku a Ceska republiku
v sledovanom obdobi.

V neposlednom rade tiez poukazat' na analyzu ratingového hodnotenia krajin
Vsledovanom obdobi na zaklade hodnotenia 3 najznamejSich ratingovych
agentur(Moody’s, Standard sPoor, Fitch) anasledne vzajomne porovnat vyvoj
ratingovych znadmok.

Velmi dolezitym prvkom prace bolo skiimanie vplyvu globalnej hospodarske;
krizy, ktora od roku 2009 negativne ovplyvnila ekonomiku resp. vybrané

makroekonomické ukazovatele oboch krajin.
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3 METODIKA PRACE A METODY SKUMANIA

Na zaciatku pisania zévereCnej prace som si stanovil obsahovu Struktiru prace
a samotny ciel’ prace. Po stanoveni ciel’'a a obsahovej Struktiry som zacal s vyhl'adavanim
potrebnej literatury a d’al$ich informacii k danej problematike.

Pre realizaciu zavereCnej prace som pouzil dostupné Statistické udaje zo
Statistického tradu Slovenskej republiky, Statistického aradu Ceskej republiky, Narodnej
banky Slovenska, Ceskej narodnej banky, Ministerstva financii SR a CR, Ministerstva
prace socialnych veci a rodiny SR, Ministerstva prace a socialnych veci CR, Statistického
uradu Eurdpskeho spolocenstva, ako aj Udaje z zahrani¢nych a domadcich publikacii
a vedecko-odbornych ¢lankov.

Moja praca je rozdelend do dvoch hlavnych ¢asti ato na teoreticka a prakticku
Cast. V teoretickej Casti sa zaoberdm teoretickym vymedzenim hospodarskej politiky,
predmetom a jej ciel'mi. V tejto Casti sa d’alej venujem teoretickému vymedzeniu G¢innosti
hospodarskej politiky pomocou makroekonomického Stvoruholnika, ratingového
hodnotenia ainych indikatorov. V praktickej casti skaimam ekonomiku Slovenskej
a Ceskej republiky anasledné porovnavam vybraté ukazovatele u¢innosti hospodarskej
politiky v sledovanom obdobi. V mojej praci som sa zameral najmd na ratingové
hodnotenie, na dve oblasti makroekonomického $tvoruholnika, z ktorého konkrétne na
oblast’ ekonomickej dynamiky (G) a oblast’ vnutornej rovnovahy a optiméalneho vyuzitia
domécich zdrojov (U).

Pri analyze mnou vybranych ukazovatel'ov som vychéadzal zo vSeobecne platnych
ekonomickych zakonov. Oblast’ ekonomickej dynamiky (parameter G) som analyzoval
pomocou zakladného ukazovatela tejto oblasti, teda hrubého domaceho produktu a
¢iastkovych ukazovatel'ov. Rovnaky postup som uplatnil pri analyze oblasti vnuatornej
rovnovahy a optimalneho vyuzitia domacich zdrojov (parameter U), kde hlavny
komponent predstavuje evidovani mieru nezamestnanosti. Pomocou cCiastkovych
ukazovatelov som podrobnejSie analyzoval Struktiru danych parametrov. Pri analyze
ratingového hodnotenia som vychadzal zo zaverov renomovanych ratingovych agentar.

Moja praca je taktiez dopihana o vystupy metdd popisnej Statistiky o grafy
a tabulky. Pri skimani makroekonomickych indikatorov som pouzival vSeobecne zndme
metody vypoctov ale aj vlastné vypocty. V praci som pouzil metdody analyzy, syntézy,

dedukcie aporovnania ziskanych poznatkov. Pomocou analyzy sa dostavam do vnutra
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skimaného javu ako aj do vztahov medzi jednotlivymi ¢astami javu. Syntézou Sa nasledne
vraciam Kk vychodiskovému stavu sledovaného javu. Pomocou porovnavania som sa
zameral na spolo¢né ako aj rozdielne prvky vybranych javov. Na zéaklade vysledkov
porovnavania hodnotim jednotlivé makroekonomické ukazovatele, h'adam pric¢iny ich

rozneho vyvoja, priCom sledujem vyvojovy trend.
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4 VYSLEDKY PRACE

Vo svojej praci budem porovnavat’ Slovensku a Cesku republiku v sledovanom
obdobi medzi rokmi 2003 az 2012 pomocou dvoch parametrov makroekonomického
Stvoruholnika a pomocou ratingového hodnotenia vybranych ratingovych agentur. Uz
Z historie vieme, ze tieto krajiny maju k sebe vel'mi blizko, kedy v minulom storo¢i tvorili
spolu jednu republiku. Délezity zlom nastal pri rozdeleni Ceskoslovenska v roku 1993. Od
tejto chvile sa obe krajiny vydali svojou cestou samostatnosti a transformacie. V tejto
kapitole sa venujem vyvoju ekonomiky Slovenskej a Ceskej republiky metodou hodnotenia
uc¢innosti hospodarskej politiky pomocou makroekonomického 24-uholnika. Vlada a jej
kroky maji vyrazny vplyv na ekonomické prostredie, ktoré ovplyviuje jednotlivé
ukazovatele. Z dovodu Sirokého mnozstva ukazovatel'ov som sa v mojej praci zameral na
dve konkrétne oblasti makroekonomického Stvoruholnika ato konkrétne oblasti
ekonomickej dynamiky a oblast’ vnatornej rovnovahy a optimalneho vyuzitia domacich
zdrojov (oblast’ G,U). Vdaka vybranym ukazovatelom sa pokusim porovnat’ Slovensku
a Cesku republiku v sledovanom obdobi. Nakol’ko vldda vyrazne ovplyviiuje ekonomické
prostredie a ekonomicky vyvoj, struéne si uvedieme postoje a kroky vlady, ktoré formovali

makroekonomicky rdmec.

4.1 Vyvoj makroekonomického prostredia SR

V roku 2002 nastupuje druha vlada Mikulasa Dzurindu, ktora pokracovala
vV dodrziavani  svojich hodnot aorientacii  hospodarskej  politiky liberdlneho
a neoinstitucionalneho zamerania. V tomto obdobi si vldda dala za prioritu dala
zahrani¢nopoliticku oblast’, konkrétne vstup do medzinarodnych organizacii ako NATO
aEU. Vrokoch 2002-2006 sav ekonomickej oblasti hospodarska politika venovala
predovsetkym pokracovaniu aplikacii reforiem (v oblasti dani, Skolstva, zdravotnictva,
podnikatel'ského prostredia, verejnej spravy) s cielom trvalo udrzateI'ného rastu Zivotnej
urovne obyvatelov. Medzi najvyznamnejSie reformy patrila danova reforma, ktora
zjednotila dait FO A PO na urovent 19%, zjednotila DPH na 19% a odstranila vac¢Sinu
vynimiek. Zamer bol presun zdanovania vyroby na zdafovanie spotreby.12 Vytvorilo sa
konkurenc¢né prostredie v sietovych odvetviach vd’aka liberalizacii, prebehla dochodkova

reforma, ¢iastocne reforma v zdravotnictve. Dolezitym krokom bolo zlepSenie podmienok

12 Miklos (2005).
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na vstup zahraniéného kapitadlu(vd’aka danovej reforme a nizky ndkladom na pracovnu
silu, ¢o malo za nasledok prichod zahrani¢nych investorov. Nakol'ko si SR dala za ciel
vstup do EU aEMU (vyhlaseny Vv roku 2003), politické rozhodnutia boli spojené aj
s ur€itymi zavidzkami a to s maastrichtskymi kritériami v oblasti cenovej stability, kurzu,
urokovych mier a verejnych financii. Nesmieme zabudnut’ na externé prostredie, ktoré ma
vyrazny vplyv na Slovenskt ekonomiku, ktorej miera otvorenosti je vysoka. V roku 2000
praskla tzv. dot-com bublina, ktora mala vplyv aj na Slovensku republiku v sledovanom
obdobi. Ako to uz byva pri cyklickom vyvoji ekonomiky prichadza ozivenie a roky kedy
ekonomika stabilne rastie. Tento rast bol zalozeny na zaklade vlastnych sil krajiny.
Zasadna zmena (podl'a mojho nazoru zmena k horSiemu) prichadza v roku 2006,
kedy na celo vlady nastupuje novd vladna garnitira u ktorej sa objavuje iné ideové
myslenie, ktoré spoc¢ivalo v inom chépani ulohy $tatu v ekonomike. Objavuje sa nové
slovné spojenie ako socialny §tat. Samozrejme je tu kritika ekonomickych reforiem minulej
vlady, vzhl'adom na ich socidlne dopady. Nakolko nova garnitira prevzala zavizky, boli
jej moznosti na zasahy do parametrov ekonomiky limitované. Spomenieme si niekol'’ko
zmien, ktoré sa udiali ato nasledovné: niektoré zmeny v dafiovom systéme(Uprava
odpocitatel'nej polozky), boli zastavené alebo prehodnotené niektoré privatizacné projekty,
znizenie DPH na niektoré druhy liekov a zdravotnickych pomocok, zvysili sa platby Statu
do zdravotnych poistovni. NeoddeliteI'nou sucastou rétoriky tejto garnitiry sa stalo
neustale spochybnenie druhého piliera dochodkového zabezpecenia, ktoré je motivované
presmerovanim platieb do prvého priebezného piliera. Neoddelitelnou sucastou tohto
obdobia je finan¢na kriza (neskor dlhovd), ktora vypukla na konci roku 2008 a ktora podl'a
mojho nazoru zd’aleka nepovedala posledné slovo. Po recesii v roku 2009 sa Slovenska
republika vracia k pozitivnemu vysledku tempa HDP, ktorého rychlost’ v§ak spomal’uje.
V roku 2010 sa dostala k moci pravicova koalicia zlozena zo politickych stran KDH,
OLaNO, SaS, SDKu a Most-Hid. Opit’ dochadza k zmene smerovaniu hospodarskej
politiky a odklon od ,,socialnej demokracie.“ Hlavnou prioritou bolo ozdravenie verejnych
financii. Koali€na spoluprace vSak netrvala dlho, skon¢ila sa predCasne, ked’ politici
nenasli zhodu v otazke o Eurovale. V nasledujucich pred¢asnych volbach sa opat’ dostava

k moci Smer-SD, kedy dosahuje nadpoloviénua vac¢sinu v parlamente.
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4.2 Makroekonomicky vyvoj v CR

Vyvoj v Ceskej Republike mal podobné érty ako v Slovenskej republike. Dochadza
k vytvaraniu prostredia konkurencie schopnej trhovej ekonomiky. Hlava priorita na
zadiatku sledovaného obdobia bolo zaclenenie Ceskej republiky do Eurépskej Unie. To
bolo spojené so zaviazkami, ktoré musela krajina splnit(maastrichtské kritéria). Tato
priorita bola naplnend 1. maja 2004, kedy sa stcasne zaélenilo do Eurdpskej Unie 10
Statov.(medzi nimi aj Slovenska Republika). Medzitym podobne ako u nas prebichala
rozsiahla privatizacia (od zaiatku transformaéného procesu). Ceskd Republika bola
hodnotena ako jedna z najvyspelejSich krajin spomedzi transformujtcich krajin a preto boli
jej vyhliadky prevazne priaznivé. Nesmieme vSak zabudnut, Ze aj ostatnym novo prijatym
krajindm sa vstupom otvorili nové moznosti rastu. Medzitym prebiehal proces
pokracujucej transformacie, vyznacenej rozsiahlou privatizaciou, ktord mézeme povazovat’
za ukoncenu v roku 2005, kedy ukoncuje svoju ¢innost’ fond narodného majetku. V roku
2006 prebera politicki taktovku ODS, ktora mala vSak velky problém zostavit' vladu.
V tom istom roku ratingova agentiira Moody’s ohodnotila Ceska Republiku zndmkou A1,
¢o predstavovalo druhy najleps$i rating po Slovinsku spomedzi transformujicich krajin.
Paradox je, ze prave teraz sa situdcia v Slovinsku zhorSuje a objavuju sa spravy o finan¢ne;j
pomoci od EU, nakol’ko vynosy dlhopisov tejto krajiny rasta a teda financovanie sa stava
stale drahsie.

Rok 2006 a2007 bol charakteristicky vysokym rastom HDP podobne ako na
Slovensku. Nasledoval zac¢iatok finanénej krizy v roku 2008, ktora prerastla v Europe na
tzv. dlhovl krizu. Prejavila sa zniZzenim vykonnosti ekonomiky (pokles HDP), zvySovanim
nezamestnanosti a rastom zadlZenosti §tatu. Po tom ako sa prejavila kriza naplno, dochadza

) .. . . . Co 13
k miernemu oziveniu ekonomiky, ktora v§ak nedosahuje predkrizové hodnoty.

3 Filip (2007).
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4.3 Oblast’ ekonomickej dynamiky

,»lato oblast’ charakterizuje efektivnost’ vyuzitia vyrobnych faktorov pouzitych na
produkciu tovarov asluzieb v ekonomike, ktoré boli zapojené pri vytvarani hrubého
domaceho produktu.“** Hlavnym parametrom v oblasti ekonomickej dynamiky je tempo
rastu HDP, ktoré vyjadruje rast ekonomickej sily krajiny. Dalgie parametre G1...G6 sme uZ
teoreticky opisali v kapitole 1.3.1. V nasledujucich dvoch tabulkach uvadzam hodnoty

jednotlivych parametrov za obdobie 2003-2012 za Slovenskt a Cesku republiku.

Tabul’ka 4.3.1 Hodnoty parametrov oblasti G pre Slovensku republiku

Slovenska republika 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Gl efektivnost’ hrubych investicii 182 193 22,7 27,7 347 208 -235 186 125 84
G2 tempo rastu produktivity prace % 3,0 4.8 45 4,3 79 2,4 -2,7 7,1 1,7 3,0
G3 tempo rastu ULC -2 -30 15 -12 -06 15 7,0 14 -20 -13
G tempo rastu HDP 4.8 51 6,7 83 105 58 -4,9 4.4 32 2,0
G4 tempo rastu real. Domaceho dopytu -0,5 57 8,6 6,5 6,3 57 -1,7 3,9 14 -3,1
G5 tempo rastu real tvorby FK 27 48 175 93 9,1 10 -197 65 142 -37
G6 tempo rastu real vyvozu 15,9 7,4 10,0 210 143 31 -16,3 16,0 12,7 8,6

Zdroj: Eurostat, SU SR, NBS, viastné vypocty

Tabul’ka 4.3.2 Hodnoty parametrov oblasti G pre Cesku republiku

Ceska republika 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
G1 efektivnost hrubych investicii 12,6 16 22,3 237 183 10,0 -16,9 8,8 6,9 -4,9
G2 tempo rastu produktivity prace % 46 51 4.6 5,6 35 0,8 -2,8 3,5 1,6 15
G3 tempo rastu ULC 22 -10 -04 -01 -0,7 15 -0,1 1,4 19 2,2
G tempo rastu HDP 38 47 6,8 70 57 31 -4,5 2,5 19 -13
G4  tempo rastu real. Domaceho dopytu 3,8 2,7 3,1 49 6,6 2,2 -5,4 2,2 01 -29
G5 tempo rastu real tvorby FK 0,6 5,0 6,0 58 132 41 -110 10 -0,7 -17
G6 tempo rastu real vyvozu 7,6 136 116 13,8 112 40 -109 155 9,4 3,8

Zdroj: Eurostat, CSU, CNB, vlastné vypocty

¥ Nezinsky (2009).
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Od zatiatku sledovaného obdobia sledujeme v SR a CR medziroéné zvySovanie
tempa ekonomického rastu od hodnoty 4,8% v roku 2003, respektive od 3,8%, spdsobené
ozivenim ekonomiky po prasknuti dot.com.’ bubliny. V rokoch 2000 az 2008 bola
slovenska ekonomika najrychlejsie rasticou ekonomikou v ramci EU a OECD. Najvacsi
rast ekonomika Slovenskej republiky =zazila vrokoch 2006-2007, kedy tempo
ekonomického rastu dosiahlo hodnoty 8,3 % resp. 10,5 %. K tomuto rastu prispelo vel'a
faktorov ako napriklad tcast’ zahrani¢ného kapitalu, ktora posobila proexportne, zvysila sa
produktivita prace v podnikoch vlastnenych zahranicnym kapitalom, zvysila sa efektivnost’
vyroby a kvalita vyrobkov, zlepsila sa podnikové organizacia.'® To je vynikajuci vysledok
v porovnani s Ceskou republikou, ktorej ekonomicky rast zacal stracat’ od roku 2006, kedy
dosiahol vrchol 7,0 %. Vo vSeobecnosti plati, Ze menej vyspelé krajiny mézu dosahovat’
vyssi ekonomicky rast ako rozvinuté krajiny z dévodu nevyuzitych rezerv. Musi byt vSak
splnend podmienka fungujucej trhovej ekonomiky.'” Dalii rast bol vsak zabrzdeni
zacinajucou hospodarskou krizou, ktora vypukla na konci roku 2008. V roku 2008 sa to
prejavilo poklesom ekonomického rastu oboch krajin, pricom v roku 2009 prichadza
recesia, kedy ekonomika SR prepadla 0 4,9 % respektive 4,5 % HDP medziroéne v Ceskej
republike. K ekonomickému rastu SR stabilne prispieval domaci dopyt. Vynimkou boli
roky 2003 a 2009. V roku 2003 to bol sposobené poklesom investiéného dopytu. V roku
2009 pri nastupe krizy sa situdcia zopakovala a domaci dopyt klesol o 7,7 %. Podobna
situacia nastala aj v CR za&iatkom krizového obdobia kedy domaci dopyt klesol na 2,2 %
v roku 2008 a nasledne dosiahol zaporna hodnotu na urovni -5,4 % v roku 2009.

Najvicsi podiel na tvorbe hrubého domaceho produktu ma konecna spotreba, ktora
sa sklada zo sukromnej spotreby domacnosti avladnej spotreby. Rozdiel vo vyvoji
spotreby domacnosti a vlady SR a CR vidime na grafe 4.4.6. Percentualny podiel spotreby
domacnosti v Slovenskej republike sa pohyboval na tGrovniach okolo 55% HDP a podiel
vladnych vydavkov (vydavky verejnej spravy) bol na urovni okolo 17%. Z toho vyplyva,
ze podiel domacej spotreby je v porovnani s vyspelymi Stdtmi niZ$i ale naopak vladne

vydavky st porovnatelné, samozrejme vzhl’'adom na HDP. V Ceskej republike sledujeme

15 Tzv. dot.com bublina predstavovala situéciu na akciovom trhu kedy, index NASDAQ IXIC bol vel'mi
nadhodnoteny a pohyboval sa na urovni 5000 bodov, pricom po prasknuti bubliny dosiahol hodnotu 1500
bodov

1% Hogkova (2001).

YGonda a kol. (2002)
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podobny vyvoj konec¢nej spotreby domécnosti (priemer na urovni 50%) a vlady, pricom

graf vladnej spotreby ma takmer identicky vyvoj u oboch krajin.'®

Tabul'ka 4.3.3 Porovnanie sukromnej a vladnej spotreby na HDP

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Podiel sukromnej spotreby na HDP SR 58,1 563 560 560 545 524 526 559 526 501 483
Podiel verejnej spotreby na HDP SR 20,2 20,1 185 18,1 18,1 16,2 16,3 184 17,6 16,1 15,5
Podiel sukromnej spotreby na HDP CR 52,5 53,4 525 504 48,9 48,1 47,9 50,6 49,7 48,7 473
Podiel verejnej spotreby na HDP CR 21,6 22,1 204 153 17,8 169 16,6 18,1 17,8 16,8 16,8

Zdroj: Eurostat, viastné vypocty

Graf 4.3.4 Podiel sikromnej a verejnej spotreby na HDP v %
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Zdroj: Eurostat, viastné spracovanie

Na nasledujicom grafe 4.3.5 vidime porovnanie ekonomického rastu SR, CR
a priemeru EU 27. Od za¢iatku sledovaného obdobia SR aj CR kradali vedl'a seba, no od
roku 2006 zaala Ceskd ekonomika stricat, o sa prejavilo v prehibeni rozdielu
v ekonomickom raste. SR s vynimkou jedného roka dokazala rast rychlejsie ako jej
zédpadny sused. Ak porovndvame obe krajiny s priemerom EU 27 musime konstatovat’, e
dosahovany ekonomicky rast je nad priemerom. Slovenskd republika sa teda vymyka
priemeru po celtt dobu sledovaného obdobia. Paradoxne najvicsie pribliZzenie k priemeru

EU 27 bolo v roku 2009 teda v ¢ase recesie, ktora silno zasiahla slovenské hospodarstvo.

18 pre porovnanie v rovnakom obdobi dosahovala spotreba domécnosti v Taliansku 59-60%, Franctzsku 56-
57% a v Nemecku 56-60%.Vydavky na koneéni spotrebu vlady predstavovali v Taliansku 18-20% vo
Francuzsku 23-24% a v Nemecku 18-19 %. (Eurostat)
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Prepad bol sposobeny poklesom domaceho a zahrani¢ného dopytu. Znizenie doméceho
dopytu bolo spésobené poklesom kapitalovych vydavkov. Pokles domaceho dopytu bol
kompenzovany narastom spotreby vlady na Grovni 6,1%."° Spomalenie konecnej spotreby
domaécnosti bolo spdsobené negativnym vyvojom na trhu prace, kde klesala zamestnanost’
aspomalil sa rast miezd. Tvorba hrubého kapitdlu prudko klesla, nakolko podniky
vykazovali menS$iu ziskovost’ a zarovein mali stazené podmienky pristupu k averom zo
strany bank. Situacia v Ceskej republike bola velmi podobna, kde k poklesu ekonomiky
prispelo najmé zastavenie investicii a zbavovanie sa nadbyto¢nych zasob. V roku 2010
prichadza oZivenie hospodarskeho rastu SR aj CR. Rok 2010 bol na Slovensku poznaceny
konsolidaciou verejnych financii, ktora z kratkodobého hl'adiska pdsobila negativne na
hospodarsky rast (znizenie vladnych vydavkov), no z dlhodobého hl'adiska znizila rizika
destabilizacie ekonomiky a celkovo prispela Kk vyssej kvalite ekonomického rastu
v budticnosti. Mozeme konstatovat, e do roku 2008 Ceskd a Slovenska republika
dosahovala nadpriemerné hodnoty ekonomického rastu, avsak od roku 2009 az po koniec
pozorovaného obdobia sa uz CR na rozdiel od SR nedokéze vymanit’ z priemeru ako v ¢ase
pred krizou. V roku 2012 dokonca CR zaznamenala opit’ recesiu. Aj tu, teda v roku 2012

vidime vyraznl odliSnost’, ked’Ze ekonomika SR dokazala rast’.

Graf 4.3.5 Porovnanie tempa rastu HDP SR, CR, EU27 v %
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Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie

19 Vydavky vlady sa negativne prejavili na prehibeni deficitu verejnej spravy. Vlada s cielom stimulovat
hospodarsky rast schvalila 61 protikrizovych opatreni, ktorymi chcela stimulovat’ dopyt ( Srotovné,
zateplovanie, vystavba dial'nic prostrednictvom PPP projektov), zachovanie zamestnanosti (opatrenia
aktivnej politiky trhu prace, socialne podniky), zlepSenie podnikatel'ského prostredia (zvySenie
zamestnaneckej prémie, zvysenie nezdaniteného minima), ochrana subjektov finanéného prostrednictvom
neobmedzeného rucenia za vklady v bankach. (MZV. 2009. Opatrenia vlady SR proti désledkom finanénej
a hospodarskej krizy)
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Efektivnost’ hrubych investicii (parameter G1) sme urcili ako podiel prirastku
redlneho HDP atvorby hrubého fixného kapitalu z predchadzajiceho roku. Tento
ukazovatel’ stabilne rastol z urovne 18,7% resp. 12,6% v roku 2003.Slovenska republika
zaznamenala vrchol v roku 2007 kedy bola dosiahnuta hodnota 34,7%. CR zaznamenala
najvyssiu hodnotu v roku 2006 na trovni 23,7%. Priaznivy vyvoj bol spdsobeny vel'kymi
investiciami zahrani¢ného kapitalu. Dal§i vyvoj bol ovplyvneni zagiatkom krizy kedy
efektivnost’ hrubych investicii v roku 2009 zaznamenala zaporni hodnotu U oboch krajin,
Po roku 2009 prichddza ozivenie, ktoré vSak zd’aleka nedosahuje predkrizové hodnoty,
dokonca v roku 2012 v CR dochadza k poklesu.

Produktivitu prace (parameter G2) sme urcili ako podiel redlneho HDP a poctu
pracujucich v ekonomike. Produktivita prace sa zvySuje v dosledku dokonalejSich
technologii, vysSou pracovnou zru¢nostou alebo prehlbovanim kapitalu. Tempo rastu
produktivity prace v CR a SR sa od zagiatku sledovaného obdobia pohybuje na podobnych
trovniach, pri¢om v rokoch 2003 aZz 2006 vyssie tempo rastu dosahuje CR (maximalna
hodnota z roku 2006 na urovni 5,6 %). Po roku 2006 sa situacia obracia v prospech SR.
Najvyssiu hodnotu tempa rastu produktivity prace dosahuje SR v roku 2007 a to na urovni
7,1%. Tento vysoky nérast bol spdsobeny rekordnym ekonomickym rastom. Od roku 2007
si SR udrzZiava vedenie. Zaporné hodnoty boli zaznamenané u oboch krajin iba v roku
2009, nakolko bol zaznamenany vicsi prepad HDP ako znizenie poctu pracujucich.
Prudky vykyv zaZila SR v roku 2006 kedy sa zvysil pocet pracujicich o 3,8 % a silny rast
HDP na trovni 8,3 % sa premietol do zvySenia produktivity prace iba 4,3 %. Opacna
situdcia nastala v roku 2010 kedy sa produktivita prace zvysila viac ako realny HDP. To
bolo spdsobené vacsim rastom HDP vzhladom K narastu poctu pracovnikov. Rovnaka
situdcia nastala aj v Ceskej republike v roku 2010. Medzi tempom ekonomického rastu
arastu produktivity pradce mézeme vidiet' urCitd korelaciu, kedy tempo rastu ovplyviuje
produktivitu prace, ¢o je logické, pretoze zvySenie vystupu v podobe hodnoty HDP
pozitivne ovplyvni aj produktivitu a naopak. Samozrejme je to znacne ovplyvnené

celkovym poctom pracujucich v ekonomike.
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Graf4.3.5 Tempo rast produktivity prace v %
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Zdroj: Eurostat, SU SR, CSU, vlastné spracovanie

Ukazovatel G3 ULC (jednotkové naklady prace) sa povazuje za ,jeden
z vrcholovych indikatorov ekonomiky, a ako taky je pomerne cCasto vyuzivany (najmi
zahraniénymi inStiticiami) pri hodnoteni hospodérskeho vyvoja jednotlivych krajin resp.
za skupinu krajin (eurozona, E25, E15 a pod). Tento indikator ddva do suvislosti suhrnny
produkény vykon ekonomiky(HDP), produktivitu prace, mzdové a dalSie naklady spojené
s pracovnou silou (vSetko v metodike ESA95) acenovy vyvoj, ¢im sprostredkovava

«20

sthrnny pohlad na kvalitu hospodarskeho rastu“”™ Na vypocet tohto ukazovatela sa

pouzivaju 3 sposoby:

o nominalne Uplné néklady prace na zamestnanca/ nominalna PP (NULC)
o nominalne Uplné néklady prace na zamestnanca/ redlna PP
o realne Uplné ndklady na zamestnanca / realna PP (RULC)

Citatel' charakterizujeme ako podiel vietkych odmien v pefiaznej a nepetiaznej podobe,
ktoré vypldva zamestnévatel zamestnancovi za pracu v sledovanom obdobi a poctu
zamestnancov?*. Menovatel predstavuje PP na vypocet ktorej potrebujeme poznat’ celkovu

zamestnanost’(zahfna vSetky osoby, zamestnancov aj samozamestnavatel'ov) a HDP.

2 Iipsk4 — VInkova — Mackova (2005)
2! Osoby ktoré pracuju pre urita institucionalnu jednotku na zéklade zmluvy alebo inej dohody.

32



V nasom pripade pocitame parameter G3 tretim sposobom. Pokles parametra
predstavuje rastiicu konkurencieschopnost’ pri relativne nizkej cene prace. Slovenska
republika zazila skokovité obdobie od roku 2008, kedy hodnota RULC prudko naréstla, no
vel'mi rychlo sa dokazala vratit na povodné urovne. Hodnota tempa rastu RULC Ceskej

republiky sa pohybuje v intervale -2,5 az 2,0%, pri¢om tu vyvoj nezaznamenal také prudké

vykyvy.

Graf4.3.6 Tempo rastu redlnych ULC v %
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Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie

Parameter G6 resp. tempo rastu redlneho vyvozu urime ako podiel redlneho
vyvozu v obdobi t at-1. Na grafe 4.3.7 porovnavame tempo rastu realneho vyvozu.
Charakteristickou ¢rtou tohto grafu je podobny vyvoj uoboch krajin. Obe krajiny sa
vyznacuju vysokou mierou otvorenosti a su orientované na export. Hlavnym partnerom
oboch krajin z hl'adiska exportu je Eurépska Unia. V obdobi oZivenia ekonomiky od roku
2002 rastlo aj tempo redlneho vyvozu oboch krajin a vrcholné Urovne zaznamenala SR
v roku 2007 na trovni 14,3%. CR dosiahla svoj vrchol uz v roku 2006 na urovni 13,8%.
Od konca roku 2008 doslo k vyraznému poklesu realneho vyvozu, ¢o bol nasledok
nepriaznivej situacie v europskych krajinach, v ktorych doslo k prepadu ekonomickej
vykonnosti, ¢0 sa muselo samozrejme prejavit. Vzhl'adom na otvorenost’ oboch ekonomik
a neschopnost’ nahradit’ vypadok exportu domacim dopytom bude d’al$i vyvoj ovplyvneny

vyvojom svetového hospodarstva.

33



Graf 4.3.7 Tempo rastu redlneho vyvozu v %
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4.4 Oblast’ vnutornej rovnovahy a optimalneho vyuzitia domacich
zdrojov

Druhou oblastou, ktordt som si do svojej prace vybral je oblast’ vnutornej

rovnovahy a optimalneho vyuzitia doméacich zdrojov. Této oblast’ z celkového pohladu

uzatvara 24-uholnik a je charakterizovana prevazne fiskalnymi ukazovatel'mi. Zakladnym

parametrom je vSak U, ktory predstavuje vyuZite resp. nevyuZite domacej

ponuky

pracovnej sily, ktoré kvantifikujeme ako mieru nezamestnanosti. Dole uvadzam tabulky

pre tuto oblast’ za Slovensku a Cesku republiku (obdobie 2003-2012).

Tabul’ka 4.4.1 Hodnoty parametrov oblasti U pre Slovensku republiku

Slovenska republika 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ul Cisty zahrani¢ny dlh v HDP 25 09 40 96 97 132 222 212 217
U2 podiel vivavkov SR na HDP v % 255 246 211 211 18,7 186 23,7 232 224
U3 saldo ver. Rozpoétov v % HDP -28 -24 -28 -32 -18 -21 -8,0 -7,7 51
U miera nezamestnanosti v % 156 131 114 94 8 84 12,6 14 145
U4  podiel verejného dlhu na HDP % 424 415 342 305 296 279 356 410 433
U5 rozdiel dom. Sa D v % HDP -08 -16 -35 -14 30 30 52 65 92
U6  efektivnost hrubych investicii 182 193 22,7 27,7 347 208 -235 186 125

2012

Zdroj: SU SR, Eurostat, NBS, UPSVaR, viastné vypocty
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Tabul’ka 4.4.2 Hodnoty parametrov oblasti U pre Cesk republiku

Ceska republika 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ul Cisty zahrani¢ny dlh v HDP -146 99 -73 -39 -13 0,1 0,9
U2 podiel vydavkov SR na HDP v % 255 246 21,1 211 187 186 237 232 224
U3  saldo ver. Rozpoétov v % HDP -28 -24 -28 32 -18 -21 -80 -7,7 51 43
U  miera nezamestnanosti v % 156 131 114 94 8 8,4 12,6 14 145 14,6
U4  podiel verejného dlhu na HDP % 42,4 415 342 305 296 279 356 410 433 521
U5 rozdiel dom. Sa D v % HDP -08 -16 -35 -14 30 30 5,2 65 92 148
U6 efektivnost’ hrubych investicii 18,2 193 22,7 27,7 347 208 -235 186 125 84

Zdroj: CSU, Eurostat, CNB, viastné vypocty™

AKo sme uz spominali hlavnym parametrom tejto oblasti vnutornej rovnovahy
a optimalneho vyuzitia domacich zdrojov je registrovana miera nezamestnanosti teda
parameter U. Miera nezamestnanosti sa v oboch krajinach vykazuje dvomi spésobmi. Na

Slovensku sa miera nezamestnanosti vykazuje nasledovne:

e Podla VZPS teda podla vyberového zistovania pracovnych sil, ktoré sa kona
Stvrtro¢ne na vzorke 10250 bytov u 0s6b nad 15 rokov (vykonava SU SR)
e Ustredie prace socidlnych veci arodiny (UPSVaR) vykazuje raz mesacne

registrovant a disponibilnl mieru nezamestnanosti zaevidovanych uchadzacov

Tieto dva hore uvedené urady nepouzivaju rovnaki metodu na zber tdajov, a preto buda
existovat’ rozdielne vysledky vypo¢tu  miery nezamestnanosti. Zo vSetkych o0s6b
ochotnych pracovat’ , urita Cast’ nie je registrovana na uradoch prace. Z toho vyplyva, Ze
udaje o nezamestnanosti VZPS st vysSie. V Ceskej republike vykondvaju vypocet miery
nezamestnanosti dve intitacie, ato Cesky Statisticky Grad a Ministerstvo prace
asocialnych veci CR. Rozlidujeme teda dva ukazovatele ato miera registrovanej
nezamestnanosti a obecna miera nezamestnanosti. Cesky $tatisticky tirad definuje tieto dva
ukazovatele nasledovne: ,,Miera registrovanej nezamestnanosti je pocitana ako podiel
poctu neumiestnenych uchadzacov o zamestnanie evidovanych na tradoch prace (zdrojom
dat je Ministerstvo prace a socialnych veci CR) a zamestnanosti z vyberovych zisteni
pracovnych sil (kizavy ro¢ny priemer) plus neumiestenych uchadzacov o zamestnanie
registrovanych na tiradoch prace (kizavy ro¢ny priemer). Do zamestnanosti sa na rozdiel

od predchadzajiacich obdobi nezapocitavaju Zeny na d’als$i materskej dovolenke (od 1.

22/ préci chybaju niektoré hodnoty, vzhl'adom na ich momentalnu nedostupnost'.
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Stvrtroku 1997). Obecna miera nezamestnanosti (ILO) je pocitana ako podiel poctu
nezamestnanych na celkovej pracovnej sile (v percentach), kde Citatel' aj menovatel’ st
ukazovatele konstruované podla medzinarodnych definicii a doporuceni (Eurostatu a
Medzinarodnej organizacie prace ILO). Jedna sa o odhady z vyberového zistovania
pracovnych sil.“(preklad autora)®®

Nezamestnanost’ na Slovensku bola od zaciatku hlavym problémom na ceste
k transformacii. Slovensko sa muselo s vysokou mierou nezamestnanosti vyrovnavat’ od
zaciatku transformacného procesu, kedy nezamestnanost’ zacala prudko narastat. Tento
fakt bol sposobeny vysokou prezamestnanostou v Staitnych podnikoch, nakolko pred
rokom 1989 existovala nulovd nezamestnanost.’® Nemozeme povedat, Ze sa Ceska
republika vyhla problémom s nezamestnanostou na zaciatku transformac¢ného procesu,
musime vSak konStatovat, Ze tu bol problém mens$i a naplno sa prejavil v neskorSom
obdobi. Analytici to oddvodiuju podnikavostou obyvatel'stva a dobrou vzdelanostnou
uroviiou. Celkovo sa dal vypozorovat presun pracovnych sil zpriemyslu
a pol'nohospodarstva do sektoru sluzieb, kedy sa zvysilo percento zamestnanosti v sektore
sluzieb o 10% od roku 1989 do 1994.

Vyvoj nezamestnanosti v sledovanom obdobi moézeme sledovat na grafe 4.4.3.
Z grafu vyplyva jednoznadne lepsie postavenie Ceskej republiky. Vyvoj nezamestnanosti
ma vel'mi podobny priebeh u oboch krajin. Ceska republika dosahuje omnoho niZ§iu mieru
nezamestnanosti po€as celého sledovaného obdobia. Ak sa pozrieme na nezamestnanost’
v absolutnych cislach mdézeme konStatovat, Ze hodnoty poctu nezamestnanych st
,»podobné®. Najvicsi rozdiel je vSak v pocte ekonomicky aktivnych obyvatel'och, kde ma
Ceska republika priblizne dvojnasobny podet, atym padom dosahuje nizsiu mieru
nezamestnanosti. Nezamestnanost v Ceskej republike sa pohybuje v intervale od 10,3%
v roku 2003 po 6,0% v roku 2008. Naopak interval miery nezamestnanosti Slovenskej
republiky je od 15,6% vroku 2003 po 8,0% vroku 2007. Od zaciatku obdobia
hodnoty v roku 2007, teda v roku rekordného ekonomického rastu na trovni 8,0% resp.
6,0%. V rokoch 2003 az 2007 sa na trhu prace pozitivne prejavila dynamika ekonomického
rastu, kedy rastol dopyt po pracovnej sile. Na konci roku 2008 prepukla hospodarska kriza

anegativne ovplyvnila tento ukazovatel. Od tohto momentu zacala nezamestnanost

%% Metodické poznamky, Cesky $tatisticka tirad, [citacia] [cit. 2013.05.02] Dostupné na:
http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/metodicke_poznamky_cr_makroekonomicka_tabulka.
2 Zeleznik (2009).
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narastat, pricom aj tu sledujeme rozdiel v dynamike rastu, kedy nezamestnanost
v Slovenskej republike akcelerovala omnoho vyraznejsie ako v Ceskej republike. Podas
troch rokoch priSlo o zamestnanie na Slovensku viac nez 150 000 0s6b.” Na konci
sledovaného obdobia dosiahol rozdiel miery nezamestnanosti cca 4,0 percentudlneho bodu.
Aj ked nezamestnanost’ v Slovenskej republike dosahuje momentalne vel'mi nepriaznivé
hodnoty, stile st to hodnoty pomerne vzdialené historickym maximam 19,2% (podla
VZPS) v roku 2001%. Naopak situacia v Ceskej republike za¢ina byt extrémna vzhl'adom

na to, Ze miera nezamestnanosti dosahuje historické maxima.

Graf 4.4.3 Vyvoj nezamestnanosti v %

18

Slovenska republika

Ceska republika
EU 27

Zdroj: Eurostat, SU SR, CSU, viastné spracovanie

V porovnani s priemerom EU je vyvoj na Slovensku zna¢ne negativny, kedy miera
nezamestnanosti dosahuje nadpriemerné hodnoty, ¢im sa zarad’'uje na posledné miesta
v Eurépe. Vyvoj v Ceskej republike kopiruje priemer EU, aviak tu miera nezamestnanosti
dosahuje s vynimkou troch rokov podpriemerné hodnoty.

Parameter Ul predstavuje Cisty zahranicny dlh v pomere ku HDP. Ide
0 ukazovatel’, ktory odzrkadl'uje rozdiel medzi aktivami a pasivami drzanych inStitGciami
ako su vlada alebo NBS. Vzhl'adom na momentalnu nedostupnost uvadzam v tabulke

dostupné udaje, priCom niektoré roky chybaju.

% Zachar — Majeréakova (2012).
26\/ roku 2001 podl'a vyberového zistovania pracovnych sil dosiahla nezamestnanost’ v SR uroven 19,2 %
(SUSR) .
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Parameter U2 podiel vydavkov Statneho rozpoctu na HDP sledujeme na grafe 4.4.4.
Od =zaciatku sledovaného obdobia pretrvava klesajuci trend az do roku 2009, kedy
vplyvom protikrizovych opatreni vydavky Statneho rozpocétu narastli. Po naraste v roku
2009 ale vidime opédtovné pokracovanie klesajuceho trendu. Vydavky Statneho rozpocétu
ako podiel na HDP dosahuje v Ceskej republike percentudlne vys§ie hodnoty. V krizovom
roku 2009 vydavky Slovenskej republiky vyrazne stipli, vd’aka opatreniam vtedajsej
vlady. Nas graf sme obohatili o ukazovatel' tempa rastu HDP, kde sledujeme napriek
zvySovaniu tempa rastu ekonomiky od zaéiatku sledovaného obdobia pokles podielu
vydavkov na HDP a naopak Vv krizovom roku zaznamenavame prepad ekonomického rastu

pri zvyseni podielu vydavkov na HDP, o suvisi s poklesom absolutnej hodnoty HDP.

Graf 4.4.4 Podiel vydavkov SR na HDP v %
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Zdroj: Eurostat, viastné spracovanie

Parameter U3 saldo verejnych rozpoctov v % HDP zjednoduSene predstavuje
rozdiel medzi prijmami a vydavkami $tatneho rozpodtu. Slovenska aj Ceska republika pre
vstup do EU musela dodrziavat kritérium 3% ro¢ného deficitu deklarovaného
v Maastrichtskej zmluve. V roku. Ceské republika vykazala rekordny rozpoétovy deficit
v roku 2003 na Girovni 6,7%. Tento fakt bol spdsobeny thradami strat Ceské konsolida¢nej
agentury a rastucich mandatérnych V}’Idavkov.27 Obdobie medzi rokmi 2004 az 2008 bolo
pokojné, kedy rozpoctové deficity dosahovali irovne pod 3,2% HDP. Slovenska republika

2’ REUTERS (2002).
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sa pripravovala na vstup do Eurdpskej menovej tnie (v roku 2009), kedy musela spinat
podmienky pre vstup. Prichod hospodarskej krizy negativne ovplyvnil vyvoj deficitov
oboch krajin. ,,JJednym z najsledovanejSich indikatorov verejnych financii v stiCasnosti je
vyvoj deficitu, ktorého ovplyviuje vySka verejnych vydavkov a verejnych prijmov.
Jednotlivé ekonomiky celia poklesu prijmov verejnych financii a siasne sa mnoh¢ snazia
zvySovanim verejnych vydavkov stimulovat hospodarsky rast. Tento trend vedie vo
vacSine krajin k narastu deficitov verejnych financif.«?® Prudky néarast bol sposobeny
viacerymi faktormi, medzi ktoré patria zniZenie prijmov do Statneho rozpoctu (pokles
prijmov z priamych a nepriamych dani,) a naopak zvysené vydavky (snaha o stimulaciu
ekonomiky prostrednictvom verejného sektora). V roku 2009 a 2010 dosiahol deficit SR
8,0% resp. 7,7% co predstavovalo obrovsky problém pre udrzatelnost’ verejnych financii.
Ceska republika dosahuje v tychto rokoch deficity 5,8% resp. 4,8%, &o predstavovalo
podpriemer EU27%°. Od roku 2009, teda rekordného deficitu SR dochadza k pravidelnému
medziroénému poklesu. Vyrazny vplyv na tento pokles mala konsolidicia verejnych
financii od roku 2010. V poslednom roku sledovaného obdobia vykazuje SR a CR deficit

na urovni 4,3% resp. 4,4%.

Graf 4.5.5 Saldo verejnych rozpoctov v % HDP
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Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie

%8 Lazarova (2010). ,
2 Priemer rozpodtovych deficitov v EU27 bol v roku 2009 6,8% a v roku 2010 6,4% HDP.
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Parameter U4 podiel verejného dlhu na HDP v % je v poslednej dobe coraz
CastejSie spominany v stuvislosti s dlhovou krizou v Eurdpe, kedy jednotlivé Staty
s vysokym podielom verejného dlhu na HDP maju problémy s refinancovanim. Dokazom
toho su kroky na ,,zachranu‘ niektorych krajin Eurdpy prostrednictvom Eurdpskej unie.
V rokoch 2003 a 2004 bola Slovenska a Ceska republika viazana podmienkami pre vstup
do EU tzv. maastrichtskymi kritériami.** Splnenie hranice 60% verejného dlhu na HDP
nebol pre obe krajiny problém. Ako je vidiet’ v tabul’kach (tabul'ka 4.4.1 a 4.4.2) Slovenska
aj Ceska republika by spiiiala tato podmienku pocas celého obdobia. Slovenska republika
dokazala znizit’ podiel dlhu na HDP z hodnoty 42,4 % v roku 2003 az na 27,9% v roku
2008, ¢o bolo spdsobené zvysenim absolutnej hodnoty HDP, nie znizenim dlhu. Vyvoj v
krajina v roku 2007 na tGrovni 27,9%. K Zmene trendu u oboch krajin dochadza zaciatkom
hospodarskej krizy, kedy zac¢ina dlh nebezpecne narastat’ a v roku 2012 dosahuje hodnoty
52,1 resp. 45,8 % HDP. Vzhl'adom na nebezpecenstvo rasticeho dlhu prijala vlada SR
ustavny zdkon o rozpoctovej zodpovednosti, ktorému sa hovori aj dlhové brzda, ktora ma
zabranit’ rastu dlhu (v Ceskej republike podobny zakon neplati). V porovnani s eurépskym
priemerom sa obe krajiny pohybuju v tej zodpovednejSej polovici, avSak vysoké deficity v
poslednych rokoch stav verejnych financii rychlo zhor$uju. Priemer EU27 sa v sledovanom
obdobi pohyboval na urovni 60%, no v priebehu krizovych rokov prudko stupol a v roku
2012 dosiahol hodnotu 85,3% astipa aj vkluCovych krajinach ako je Nemecko
a Franctzsko. Tento fakt zagina byt’ netinosny a skor &i neskor sa prejavi.®* Ak by sme sa
pozreli na dnesnu situaciu z pohladu Kondratieva a jeho tedrie cyklov, vidime obdobie
zimy. Toto obdobie je spajané s krizou v bankovom sektore. David Knox Barker,
povazovany za experta na Kondratievove viny povedal, Ze zasahy centralnych bank a vlad
sposobili jej deformaciu a prediZenie a je mozné, Ze mame pred sebou este niekol’ko rokov
jej trvania. Zdielam tento nédzor apreto bude pre mna zaujimavé sledovat’ buduci
Vyvoj.?’ZNakol’ko v rokoch 2009 az 2012 doslo k vyraznému ndarastu dlhov oboch krajin,
bude vel'mi dolezité postavit’ sa k tomuto problému zodpovedne a o najskor riesit’ stale sa

zhorsSujucu situéciu.

%0 Kritérium pre saldo verejnych rozpoétov je 3 % HDP, podiel hrubého verejného dlhu na HDP pod 60% .
%! Dinga (2012).
%2 Richter Report (2010).
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Graf 4.5.6 Podiel verejného dlhu na HDP v %
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Zdroj: Eurostat, vlastné spracovanie

4.5 Ratingové hodnotenie SR a CR

,Ratingové hodnotenie je nutnou podmienkou pre aktivne vystupovanie na

medzinarodnych finanénych trhoche *

a zaroven predstavuje vel'mi doélezity ukazovatel
ucinnosti hospodarskej politiky, nakol'’ko odzrkadl'uje celkovu situaciu v krajine z pohl'adu
schopnosti dodrziavat' svoje finanéné zavizky voci veritelom. V obdobi pretrvavajlcej
dlhovej krizy v Eurdpe sa ratingovému hodnoteniu priklada ¢oraz vacsi doraz. V tejto
kapitole si porovname vyvoj ratingového hodnotenia Slovenskej a Ceskej republiky.
NajdolezitejSim subjektom ratingového hodnotenia st medzinarodné ratingové agentury,
ktoré svojimi znamkami ovplyviiuju subjekty trhu ako su napriklad investori. Pre ilustraciu

vyvoja som si vybral hodnotenia od troch najznamejsich ratingovych agentur (Moody'’s,

Standard Poor, Fitch) pre Slovenskt a Cesku republiku v v rokoch 2002-2012.

% Kunertova (2009).
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Tabul’ka 4.6.1 Ratingové hodnotenie SR a CR

SR CR
Moody's S&P Fitch Moody's S&P Fitch
2003 A3 BBB BBB- Al A- A-
2004 A3 BBB BBB+ Al A- A-
2005 A2 BBB+ A Al A- A
2006 Al A A Al A- A
2007 Al A A Al A A
2008 Al A+ A Al A A+
2009 Al A+ A+ Al A A+
2010 Al A+ A+ Al A A+
2011 Al A+ A+ Al AA- A+
2012 A2 A A+ Al AA- A+

Zdroj: NBS,CNB vlastné spracovanie

Vyvoj oboch krajin v sledovanom obdobi vykazuje postupné zlepSenie, o suviselo so
zlepSenymi podmienkami a reformami, ktoré krajiny podstupili. V rokoch 2002-2006
Slovenské republika postupne zlepSovala svoju ratingova zndmku u vSetkych troch
agentur. Podl’a hodnotenia agentiry Moody's sa SR dostala od znamky Baa3 v roku 2002
az na znamku A1 v roku 2006, ¢im sa dostala na Groveri Ceskej republiky. Toto hodnotenie
vydrzZalo do roku 2011. Nasledujuci rok sa znamka zhorSila na A2 s negativnym vyhl'adom
(od februara). Naopak Ceska republika si stabilne udrzuje kvalitnd znamku (A1) od tejto
agentiry pocas celého obdobia vrokoch 2002 az 2012. Mdzeme konStatovat, Ze na
zadiatku sledovaného obdobia mala Ceska republika lepsiu vychodiskovi poziciu ako SR.
Postupne dokazala Slovenska republika svojho suseda dobehnut (zalezi na konkrétnej
ratingovej agenture).

Napriek prepuknutiu financnej krizy vroku 2008 a d’alSich troch rokov jej
pretrvania sa rating oboch krajin v podstate nezmenil. Vynimkou je rok 2012 kedy SR bola
znizena znamka od agentir Moody’'s aS&P. Naopak Ceska republika napriek
celosvetovej krize dokazala aj v tomto obdobi zlepsit’ svoje ratingové hodnotenie, kedy jej
bola zlepSend znamka od agentiry S&P na uroven AA- . Mozeme teda konStatovat, ze
dlhopisy ako aj iné nastroje refinancovania oboch krajin predstavujui pomerne bezpeény

ciel’ pre investi¢ny kapital.
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Zaver

Slovenska a Ceskd republika st malé a otvorené ekonomiky, ktoré nedokazu
ovplyviiovat’ dianie vo svetovom hospodarstve a prave preto obe krajiny musia vytvorit’
podmienky pre maximalne vyuzitie trendov globalneho prostredia. Jednou
z najdolezitej$ich udalosti bol vstup krajin do Eurépskej Unie, ktora predstavuje jedno
z centier svetovej ekonomiky. Zaroven sa nastroje a ciele hospodarskej politiky zamerali
na konvergenciu ku vyspelej§im krajindam. Vo svojej praci sa zaoberdm ukazovatel'mi
vnutornej rovnovahy. Ku komplexnému pohladu treba samozrejme analyzovat aj
vonkajsiu rovnovahu, ktora sa v dlh§om ¢asovom horizonte premietne do vnutornej.

Sledované obdobie si mézeme rozdelit’ na dve ¢asové padsma, konkrétne obdobie
pred krizou apo nej. Od zaciatku obdobia sa vyvijali vybrané makroekonomické
ukazovatele pozitivne. Tempo rastu HDP v Slovenskej a Ceskej republike medziro¢ne
rastlo od urovne 4,8% resp. 3,8% Vv roku 2003. Maximélne hodnoty dosiahla Slovenska
republika v roku 2007 na urovni 10,5% a Ceska republika v roku 2006 na urovni 7,0%.
Priaznivy vyvoj bol sposobeny rastom svetového hospodarstva, aplikaciou reforiem,
prichodom zahrani¢ného kapitalu, ktory vyuzival pomerne lacnt a kvalifikovanu pracovnt
silu ainymi. V tomto obdobi taktiez stabilne rastla produktivita prace atempo rastu
redlneho vyvozu. Zmena trendu prisla s ndstupom hospodarskej krizy, kedy Slovenska
ani Ceska republika nedokézali nahradit vypadok zahraniéného dopytu zvySenim
domaceho dopytu. Ekonomika SR a CR sa prepadla o 4,9% resp. 4,5% v roku 2009 a az
nasledné ozivenie svetovej ekonomiky nastartovalo d’alsi rast. Z mdjho pohl'adu najvacsi
problém pre Slovensku republiku predstavuje trh prace resp. miera nezamestnanosti, ktora
sa sice vyvijala pozitivne a zaznamenavala medzirocny pokles do roku 2007, ale
s prichodom hospodarskej krizy za¢ina prudko narastat’ . V porovnani s EU27 je na tom
SR podstatne horsie, nakol’ko je miera nezamestnanosti jedna z najvyssich. Vyvoj v Ceskej
republike je pozitivnejsi vzhladom na niz$iu mieru nezamestnanosti, no ak porovname
historicky vyvoj zistime, Ze nezamestnanost v Ceskej republike sa blizi ku svojim
historickym maximam. VaZnym problémom sa stava dlhodoba nezamestnanost, ktorej
vyskyt sved¢i o existencii Strukturdlnych disparit medzi ponukou prace a dopytom po
préaci. Dlhodobo nezamestnani stracajii pracovné navyky a su odkézani na pomoc, nakol’ko
sami nie st schopni zabezpedit’ si pracu. Daldim velky problémom oboch krajin je verejny

dlh, Ten sa sice vyvijal pred krizou pozitivne, co bolo sposobené¢ rastom HDP, nie
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poklesom redlneho dlhu. Verejny dlh oboch krajin dosahuje podstatne nizsie hodnoty ako
priemer Eurdpskej Unie, no vzhladom na prudky narast deficitov v poslednych rokoch
vyrazne stupol a blizi sa k 60% hranici. V roku 2012 bola jeho vyska 52,1% resp.45,8%
HDP. Vzhladom na nebezpeCenstvo rasticeho dlhu prijala vlada SR tstavny zakon o
rozpoctovej zodpovednosti, ktorému sa hovori aj dlhova brzda, ktorda ma zabranit’ rastu
dlhu. Otazna je viak realna aplikicia tohto zdkona. V Ceskej republike podobny zékon
neplati. Ratingové hodnotenie Ceskej republiky hodnotim ako pozitivne a stabilné pocas
celého sledovaného obdobia. Zmena hospodarskej politiky Slovenskej republiky pozitivne
ovplyvnila aj ratingové hodnotenie krajiny. Nakol'ko bol vychodiskovy stav SR v roku
2003 horsi, mézeme konstatovat, ze Slovenskd republika dokdzala svoje ratingové
hodnotenie vylepsit' viac ako Ceska republika. Hospodarska kriza ovplyvnila ratingové
hodnotenie krajin minimélne. Zmena k hor§iemu by vSak mohla nastat’, pri pokra¢ovani
deficitného financovania a zvySovania verejného dlhu.

Hospodarska kriza odhalila slabé miesta ekonomik Slovenskej a Ceskej republiky,
spocivajicej v orientacii na export. Z dlhodobého hl'adiska sa obe krajiny musia zamerat’
na zlepSovanie konkurencieschopnosti perspektivnych odvetvi, budovanie znalostnej
ekonomiky zaloZenej na vedomostiach, na zvySenie vydavkov do vedy a vyskumu ako
nastroja na perspektivu trvalo udrzate'ného rastu, vytvorenie inova¢ného prostredia a na
zlepSenie kvality vzdelavania. Tu vznikaju moznosti realnej konvergencie oboch krajin
K vyspelym europskym Stitom. V najblizSom obdobi budi kroky predstavitel'ov
hospodarskej politiky vel'mi dolezité, pricom by sa mali zamerat’ na dosiahnutie dlhodobo
udrzate'ného hospodarskeho rastu, ktory zabezpeci perspektivny rast Zivotnej urovne

obyvatel'ov oboch krajin v budtcnosti.
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