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Analyza hospodarskeho cyklu Slovenskej republiky

Business cycle of Slovak economy

Abstrakt

Prispevok sa zaobera hospodarskym cyklom a vplystatu na ekonomiku, s praktickou
aplikaciou na hospodarstvo Slovenskej republikyar@kterizuje hospodarsky cyklus a vplyv
Statu na ekonomiku, poukazuje na Specifika hospsdao vyvoja na Slovensku

a uplatiovanej hospodarskej politiky v jednotlivych fazatbvenského hospodarskeho cyklu.
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Abstract

Paper deals with the business cycle and the rotheotate in the economy with practical
application on the Slovak economy. Characterizeébtigness cycle and the role of the state in
the economy, pointing out the specifics of econordievelopment in Slovakia and

implemented economic policy during different stagethe Slovak business cycle.

Key words: business cycle, economic policy

Uvod

Pri analyze hospodarskeho cyklu SR sa zameriamendilana piiny a désledky
hospodarskych vykyvov v rokoch 1993 — 2013. Na &tsku boli v sledovanom obdobi
zaznamenané nasledovné fazy hospodarskeho cykiau Pola faza kratkeho vzostupu po
prekonani transforntaej depresie v rokoch 1993 — 1995, po ktorej nasleld faza zostupna
v obdobi 1996 — 1999. Po dosiahnuti dna v Stvrteartkli roku 1999 nastupila znova faza

vzostupu s pomerne dlhym obdobim vysokého tempa.ras
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Tato faza bola zdgena dosiahnutim vrcholu vo Stvrtom kvartali 208@sledna recesia sa
najviac prejavila v prvom kvartali roku 2009 poldes na dno hospodarskeho cyklu.
Ozivenie ekonomickej aktivity priSlo uz roku 201&ySak nie nadlho, kK&e nasledujuce
obdobie uz zaznamenalo zostup hospodarskeho Hdstuok 2014 sa preklada oZivenie

hospodarstva Slovenskej republiky. Pre lepSiu ma®ifaz uvadzame nasledujuce grafy.

Graf 1 Vyvoj realneho a potencialneho HDP (% ré&ny narast, obdobie 1993 - 2014)

Rast redlneho HDP (%
rocny narast)

=== Rast potencialneho HDP
(% roCny narast)

Zdroj: Medzinarodny menovy fond, vlastné spracavan

Graf 2 Vyvoj produk ¢nej medzery SR (v %, obdobie 1993 - 2014)

Zdroj: Medzinarodny menovy fond, vlastné spracavan

1 Faza hospodarskej expanzie (1993 — 1995)

Vznik SR ako samostatného Statu mal dopad aj Hagirajici transformany proces.
Slovensko sa odklonilo od pévodného smerovaniastoamacie a vybralo sa na vlastnu,
.Slovensku cestu transformacie“, ktorej tvorbu aomilovalo aj vyrazné zrychlenie

hospodarskeho rastu.
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Zdrojom rastu vSak boli dopady opatreni z prvydkorotransformacie zameranych na
vyvoz alepSie vyuzZitie vyrobnych zdrojov. OZivenigvolalo ildziu o mimoriadnych
hospodarskych vysledkoch Slovenska a o potvrdemdmnbisti novej cesty transformacie. Tato
ildzia vSak viedla k tomu, Ze ,Slovensko nevyudladobie oZivenia na realizaciu potrebnych
Struktarnych a institucionalnych zmien, a pretozim Ze pozitivny makroekonomicky vyvoj
bude iba dsasny. Vykonnotrastla dovtedy, kym sa do produkcie zapajali kdapawolnené
pocas transforménej depresie. Neexistovali eSte predpoklady naatoy sa dosahoval
udrzatény rast.

Reformy v mnohych oblastiach sa zastavili, alebonsdili. Rast bol hnany hlavne
expanzivnou rozgadovou politikou. Menova politika sa v sledovanomdobi orientovala
najma na vytvorenie zékladov samostatnej menovditikgyo Vyznamnym medznikom
menovej politiky bol vznik Narodnej banky Slovenskal.1993 na zaklade zakona
¢. 566/1992 Zb. o Narodnej banke Slovenska ako ma&eavcentralne] banky SR. NBS
kontinualne nadviazala na menova politiku GB z predchadzajlicich rokowgrijimala
opatrenia najma na zniZzovanie igfigch tlakov, stabilizaciu meny a posilnenie deviaiv
rezerv. Tuto politiku moZzno povazavaa UspesSnu, NBS sa podarilo zl€p&bnvertibilitu
meny, zvy& devizové rezervy a vyrazne zmwiznieru inflacie. Problémom bankovej oblasti
boli vSak stale ignorované zlé Gvery vo vyske takrh®% HDP. NBS sice iniciovala
program reStrukturalizacie pre Statne banky, aviada preferovala okamzité itavé prijmy,

a tak tento program ostal bez ohlasu.

Privatizacia pokréovala bez vyraznejSieho zlepSenia podniksktého prostredia,
zakony sa prijimali hlavne na posilnenie hospodérekvplyvu vlastnikov. Dochadzalo
k poSkodeniu prav veritev, ato hlavne odkladanim¢inosti zakona¢ 122/1993 Z. z.
ktorym meni a dojpa zakon¢. 328/1991 Zb. o konkurze a vyrovnani a zavedemtitiitu
vyrovnania. Zasadni zmenu priniesla novela zakor@2/1991 Zb. v roku 1995ktorou sa
zruSila druhd vina kuponovej privatizacie a zavleda institut povinnosti dasti
zamestnancov. Zmeny rozhodnuti vydavalo FNM SR raj gtaré rozhodnutia vlady a
MSPNM SR (predtym menil rozhodnutia len ten orghktory ho vydal), realizovala sa

dlhopisova privatizacia. Vyznamna ulohu pri formovasukromnej podnikafekej sféry

! MORVAY, K. a kol. 2005 Transformacia ekonomiky. Skisenosti SloverBatislava: Repro Print
Bratislava, 2005. 328 s. ISBN 80-7144-143-G6s.

2 World bank country study. 1998. Slovak RepublicStategy for Growth and European Integration.
[online]. 1998. Dostupné na internete:
Chyba! Odkaz neni platny. ISSN 0253-2123. s. 49.

3 Zakong. 190/1995 Z. z. ktorym sa meni a fi@pzakons. 92/1991 Zb. o podmienkach prevodu majetku
Statu na iné osoby.
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zohral taktiez zakore. 192/1995 Z. z. o zabezfmni strategickych zaujmov Statu pri
privatizacii. Tymto zdkonom sa niektoré podniky ali z privatizacie z dévodu ich
strategického postavenia v hospodéarstve Slovenska.hlavne o prirodzené monopoly a
podniky, v ktorych si Stat mal zachavsvoj vplyv.

Ekonomickej rovnovahe nepomahal ani nestabilnyod@ systém. Od roku 1993 bol
upravovany zakonomi. 286/1992 Zb. o dani z prijmov. Zdanenie boloignlysoké, nebolo
jednoduché néishranice medzi hospodarskym rozvojom krajiny armpthym da@ovym
zaazenim. Pravna U(prava tejto ekonomicke] oblasti sta az priliS nesystéemova
a neprebiadna. Len p&as jeho dinnosti bol tento zakon 21 — krat novelizovany, kyim
nebol v roku 1999 nahradeny zakond/366/1999 Z. z.

Skimané obdobie Zadiska hospodarskeho rastu mozno hodngiozitivne.
Ozivenie ekonomického rastu sa vSak len v zanefigteniere premietlo do mikrosfeéry.
Privatizacia splnila svoj agl zmeny Statneho vlastnictva na sukromné, avsakkdeala
vytvorit  skupinu vlastnikov, ktord by zefektivnila fungoienpodnikov. Narastala
nerovnovaha na mikroekonomickej Urovni a bolo mopogorovd aj za&inajuce prejavy

makroekonomickej nerovnovahy, ktora vyustila doguakrskeho poklesu.

2 Faza nerovnovazneho rastu (1996 — 1999)

Od roku 1996 doSlo k odklonu od liberalnych kondemchlavna dlohu v tvorbe
hospodarskej politiky prevzal Stat s dérazom naysékonomicky rast a socialnu politiku.
Tieto hospodarske priority mali Byabezp&né expanzivnou fiSkalnou politikou v podobe
deficitného hospodarenia v zaujme rozvojovych impu} expanziou verejnych vydavkov
a realizaciou infraStrukturnych investicii. Centgalbanka na expanzivnu fisSkalnu politiku
reagovala restrikcioug¢o viedlo k nizSim drokovym sadzbam a vydaiu sukromnych
investicif.

Transform@&né procesy v ekonomike eSte stale neboli do&oé a hospodarska
politika zamerana na vysoké tempa rastu dotovaménastom spotreby verejnej spravy na
infraStruktarne programy pribdovali potrebné institucionalne zmeny. VSetky tigawy
spolu s absenciou koordinacie fiskalnej a menowdijiky vyustili do nerovnovahy, ako na
mikro, tak aj na makroekonomickej urovni. Slovenské&podarstvo nevyhnutne potrebovalo

realizaciu stabilizénej operacie.

* Tzv. crowding out effect.
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Ako vychodisko z tychto problémov si slovensky taria hospodarskej politiky
zvolili vy¢kavaciu stratégiu, nevedrio z dovodu bezradnosti, alebo zamerne. NaStartevani
realnej adaptécie saakévalo od privatizacie. TA mohla priniegredpokladané vysledky
pokid’ by priame predaje neboli spojené s uspokojovanyranych zaujmovych skupin.
Novovzniknuta vlastnicka Struktara nezlepSila furggue podnikatéskej sféry a siou
suvisiaci problém platobnej neschopnosti. Stalewy&ujuce mnoZstvo stratovych podnikov
bolo impulzom pre vznik zakona o revitalizacii asaty zakona o konkurze a vyrovnani.

V zavere sledovaného obdobia doslo k spomalenipaemospodarskeho rastu, prijali
sa stabilizané opatrenia. Dévodom boli hlavne parlamentnBoyov septembri 1998, ktoré
nastartovali zmeny vikicovych ekonomickych oblastiach. FiSkélna politikacstklonila od
silne deficitného financovania rastu, spotreba ywldd Umerne prispdsobila vydavkovym
moznostiam. Zmena nastala aj vo vykone menoveiipgliNBS presla na politiku inflného
cielenia a plavajlici menovy kitz

Rok 1999 predstavoval stabiliz& obdobie.,Vlada prijala tzv. batiek opatreni, a
vyrazne zredukovala verejné investicie. Koncom rékat z&al proces reStrukturalizacie
averového portfélia vybranych obchodnych bank (VUR,SP, IRB), ktoré boli neskor
predané zahratmym vlastnikom. Ozdravenie bank sa prejavilo v awéni Grokovych
sadzieb z averov, vstup investorov zabédpedravy rast Uverovych aktivit a zahréamé
know-how. Rok 1999 bol zlomovy. ZlepSenie fisSkaloateficitu priniesli makroekonomicku
stabilizaciu ekonomiky SR. Menova politika bola emovana na stabilizaciu menového

prostredia, predovsetkym na ovplpwanie cenovej®

3 Faza hospodarskej expanzie (2000 — 2007)

Nova vlada po vibach 1998 deklarovala navrat k liberalnej politik@iliermi
nasledujuceho obnovenia rastu maju t bydobudovanie institucionalneho ramca,
reStrukturalizacia a z¢denie konkureinej schopnosti podnikoV.“Hospodarska politika sa
priblizila Standardom vyspelych ekonomik, obmedailrozsah ,transforniaych Specifik”.
Zintenzivnenie integtamého Usilia a z toho vyplyvajica nuttioprevzia legislativu EU
napomohli tvorbe kvalitnejSieho institucionalnehwgiredia a jasne stanovili mantinely pre

spravanie sa vlady v ekonomickej oblasti.

®V praxi to znamena, Ze vymenny kurz Slovenskejikgtbol utovany ponukou a dopytom po slovenskej
korune na devizovom trhu.

® Narodna banka Slovenska. Menové politika NBS dmoi 2009. Dostupné na internete:
http://www.nbs.sk/sk/menova-politika/menovaiiké-nbs-do-roku-2009

"MARCINCIN, A. - MORVAY, K. 2001. Makroekonomicka iliziaraikroekonomicka realita — priklad
Slovenska. Ifrinance a Gwr. 2001, ré. 51,¢. 3, s 130 — 146. ISSN 0015-1920. s. 140.
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Stabiliz&na polittka sa zameriavala na vytvorenie rovnovakyekonomike
a naStartovanie autondmneho rastu. Deficit Statnelzpatu v roku 2000 bol vyrazne
ovplyvneny nakladmi na reStrukturalizaciu Uverovgootfolia doméacich bank. V roku 2001
doSlo k zapracovaniu viacerych opatreni do Statneepditu. ISlo hlavne o zniZzenie
darového zéazenia fyzickych osob, finana reStrukturalizaciu bank, pripravu SR na vstup
do NATO a EU, zvy3ovanie regulovanych cien. V rd@@02 bol vyvoj fiskalnej politiky
ovplyvneny hlavne politickym cyklom, doSlo k zhanfie finantnej discipliny.

Menova politika sa orientovala na zniZzovanie Uxgkd sadzieb a ich dlhodobu
stabilitu. Vyrazne ju ovplyvnil vznik zakona 483/2001 Z. z. o bankéach, upravujuci vznik,
zanik a fungovanie komé&mnych bank. Novela zakona o NBS priniesla zmenurtdho ciéa
NBS z doterajSieho udrZiavania menovej stabilityudeziavanie cenovej stability. Od januara
2002 platil aj novy zakon o cennych papieroch @&stkmych sluzbach.

Rok 2003 sa niesol vreformnom duchu. Tieto reforjaymoZzno povazovaza
radikalnejSie hlavne kvéli kratkemsasovému horizontu ich aplikacie aich narazovému
dopadu na obyvakstvo, ktoré ich neprijalo vzdy kladne. O ich pozith vSak jasne hovoria
makroekonomické ukazovatele, ktoré indikovali na§ie hodnoty od vzniku samostatného
Slovenska. ,Obdobie vyraznejSieho hospodarskehtu rel®venskej ekonomiky v rokoch
2003 - 2007 sa vyziavalo posobenim novych vyrobnych kapacit financgehre priamych
zahraninych investicii. Verejné financie uz absorbovalklady spojené s konsolidaciou.
Prikrogilo sa k zniZzovaniu deficitu verejnych financii @eovei maastrichtskych kritérii®

Obrovskym prinosom a odvaznym krokom vtedajSiehonidtiia financii Ivana
MikloSa a vlady SR bolo prijatie najkomplexnejSefdvej reformy od existencie SR. Zakon
&. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov priniesol rovraih @ prijmu?, ako aj jednotni sadzbu dane
z pridanej hodnoty. Daiové zaaZenie sa presunulo z priamych dani na nepriafoe,
posobilo priaznivo na podnikd®ké prostredie a ekonomicky rast.

Uspedné zagenie transform@mého procesu nastalo 1.5.2004 vstupom SR do EU.
Slovensku sa podarilo stabilizava svoje makroekonomické prostredie, vytvori
konkurencieschopné podnikés&é prostredie a udrZastabilny ekonomicky rast. Vstupom

SR do EU sa automaticky stattenom Hospodarskej a menovej tnie s pridelenitasioej

8 BENCIK, M. 2009. Analyza vplyvu fiskalnej politiky naospodarsky cyklus: vyskumna sprava.
Bratislava: Narodna banka Slovenska, 2009. Z®bstupné na internete:
http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/WP_2e20pdf. ISSN: 1337 — 5830. s. 6.

°® Rovna da existovala v tejto podobe do roku 2006. Noveligécidkonont. 688/2006 Z. z. bola zavedena
vySSia miera progresivity v podobe znizovareadanit€éného minima.

19vo vyske 19%.
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vynimky pre zavedenie jednotnej meny. Po&tratégie prijatia eurd malo Slovensko za

predpokladu, Ze bude schophgavies euro v rokoch 2008 — 2010.

4 Faza hospodarskej recesie (2008 — 2013). Prognézssledujuceho vyvoja

Rok 2008 odstartoval novu fazu hospodarskeho cy®lobalna hospodarska kriza
prepukla vo vrchole hospodarskeho cyklu SR. Rinarkriza, ktora uz rok zurila v USA sa na
Slovensku prejavila naplno az v roku 2009, kedyw&hsko po prvykrat vo svojej historii
zaznamenalo negativne tempo rastu HDP. Dévodononasik nastupu krizy v SR bol hlavne
stabilny likvidny bankovy sektor, malo Spekulatifinekapitalu a toxickych aktiv. Stabilitu
Slovenska podporovalo afakavané prijatie eura.

Kym kriza v najvyspelejSich Statoch zasiahla preeddankovy sektor, na Slovensku
sa prejavila hlavne v poklese exportnej vykonnasiisa nepriaznivo odrazilo na celkovej
vykonnosti ekonomiky a zamestnanosti. Slovenska@mté pripade doplatilo na svoju
otvorenos. Po prvykrat sa dévodom recesie stali vonkajsedomace faktory.

Prijatie eura bolo pre Slovensko zasadnym krokona »&klade odpotiania
Eurépskej komisie Rada EU svojim rozhodnutén 608/2008 vyjadrila stanovisko, ze
Slovensko splnilo vSetky potrebné podmienky prg¢ape jednotnej meny od 1. 1. 2009. V
sulade s tymto rozhodnutim bolo nasledne prijatéadanie Rady. 694/2008, ktorym sa
stanovil konverzny kurz eura pre Slovensko na Ur@&M1260 SKK. Euro bolo prijaté
zadkonom¢. 659/2007 Z. z. o zavedeni euracl@aenim sa do eurozony Slovensko stratilo
nezavisli menova politiku, teda mozhosvyrovna sa s hospodarskym cyklom
prostrednictvom kooperacie menovej a fiSkalnejtigli Nadobudlo vSak stabilitu v podobe
silnej meny,¢o bolo lakadlom pre zahramych investorov, ktori nemusiglit kurzovému
riziku. Kedze sme uz neriadili svoju vlastni menovu politikaglo potrebné zvySova
ucinnog’ nastrojov fiskalnej politiky. VyZadovalo sa postépzniZzovanie deficitu verejnych
financii, ¢o vytvori priestor pre pésobenie rozpmv ako regulatora.

V oblasti menovej politiky boli opatrenia prijaté eurozone okamzité. ECB ako
reakciu na hospodarsku krizu uskifiovala expanzivnu menovu politiku. V priebehu roka
doSlo k redukcii Ri¢ovych urokovych sadzieb o 1,5 percentualneho baduoaahistoricky
najnizsiu urove 1 %.

FiSkalna politika SR nereagovala na krizu tak priomapako menova. Vlada pri
zostavovani rozpmu na rok 2009 ratala s rastom HDP na arovni 6,féfito predpoklad bol

1 vypracovaného NBS a vladou SR uZ v roku 2003.
12 predpoklad pinenia Maastrichtskych kritérii.
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nerealny. Pokles rastu z roku 2008 a zhorSenalfi&kgozicia vo vé&sine krajin napovedali,
Ze vyvoj prijmovej strdnky rozgtu bude v porovnani so schvalenym ra#pm vyrazne
nizsi. Celkové prijmy boli oproti schvalenému navrtizSie takmer o 20 %, oproti roku 2008
i5lo o medziréony pokles o 7,1%. V takomto pripade mozno rovnakakava zvysSené
poziadavky na vydavkovu stranu roZpoz dévodu potreby realizacie opatreni na trhegra
a proti krizovych opatreni. Celkové vydavky vzrastedzirane o 10,6 %. Deficit v danom
roku dosiahol az 4,4% HDP. DIh v pomere k HDP duoslihodnotu 33,6 % a medzéme
vzrastol o 7,44 percentného bodu. Predstavovatiouy najvyssi medzitmy narast dihu od
roku 19992

Prijimanie hospodarskopolitickych opatreni bolo wwrnamnej miere ovplyvnené
snahou vlady zmiertiinegativne dopady hospodarskej krizy. Prvyce&liopatreni schvalila
uz v novembri 2008. Ten vSak poésobil len ako upmaverogramové vyhlasenie viady.
Opatrenia \iom boli vSeobecné a n&akové, aké by mali lgyrealizované aj bez éadu na
ekonomicky cyklus (napr. podpora inovacii, zlep8etgrpania eurofondov, odburavanie
byrokratickej zéaze). Celkovo bol tento badik odrazom podcenenia nadchadzajlucej recesie.

V roku 2009 nadvéazujuc na predchadzajuci deliprijala vladad’alSie dve série
opatreni, ktoré boli podstatne konkrétnejSie. Psé&ia bola zamerana na podporu
zamestnanosti, druha na podporu hospodarskeha tasjislativne mali by tieto opatrenia
podporené novelizaciou zakonnika prace a zakohazb&ch zamestnanosti. Vytvorili sa tzv.
socialne podniky financované z Eurépskeho soci@néndu, ktoré mali zamestndva
znevyhodnenych nezamestnanych. Tie vSak boli vaiezps europskou legislativou
(konkrétne s pravidlami o Statnej pomoci) a rokd@®moli zruSené. Na zaklade vynosu
2/2009 Ministerstva hospodarstva Slovenskej refpyhtio 4. marca 2009 sa so zamerom
podport’ domaci automobilovy priemysel &do poskytova tzv. Srotovné, teda prispevok na
kipu nového motorového vozidla. Bol prijaty zakoen 493/2009 Z. z. o niektorych
opatreniach tykajucich sa strategickych spotisti (tzv. zakon o strategickych podnikoch).
Umoznil Statu ziskapredkupné pravo na majetok podnikov, ktoré sdiackonkurze, ak o
nich vlada vyhlasi, Zze su strategické. Stat budectmodésledne takyto majetok po
skonsolidovani podniku preflap& do sukromnych ruk.

V roku 2010 sme mohli sledo¥alepSenie vo vyvoji HDP, avSak uz aj v minulosti

sme pozorovali, Ze prekonavanie recesie a s nimerspoozZivenie je na Slovensku

13 pozri blizgie: MORVAY, K. a kol. 201(Hospodarsky vyvoj Slovenska v roku 2@tislava: Repro
Print Bratislava, 2010. 97 s. ISBN 978-80-7144-9.
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nerovnomerné. To dokazuju aj nasledujuce rokyapdtorych mozno sledot/@okles tempa
rastu HDP.

Rok 2010 sa vyzraval zmenou Vlady a to lavicovej na stredo - pravu viadu.
Hospodarskopoliticky program novej vlady sa suBtial na zlepSenie podnik@iského
prostredia, zlepSenie vymahkiesti prava, boj proti korupcii a makroekonomickabslitu
prostrednictvom zniZzovania deficitu verejnych fiodnVIada vypracovala Statny rozfe,
ktory mal zabezp@t postupné zlepSovanie stavu verejnych financiicalza legislativne
iniciativy na zlepSenie podnikdigkeho prostredia. Zmena vlad podteaaj tvorbu fisSkalnej
politiky. ,Deficit Statneho rozp&u prekrail 6,7%. Préinou bol pokles prijmov Statneho
rozpaitu pri s&éasnom zachovani objemu vydavkov schvalenych v piejoderzii rozpotu.
Ked'Ze uz v prvej polovici roka 2010 dosiahol podidkogého planovaného deficitu hodnotu
65,1 % z hodnoty planovanej na cely rok 2010, elpghu roka doslo k navySeniu
schvalenéeho deficitu. DIhodobo deficitné hospod@rernposlednych rokoch sa prejavilo aj v
znanom naraste dlhu centralnej vlady. Ten v roku 28d8iahol hodnotu 25,8 mid. edm
sa jeho podiel zvysil na 39,1 % HDF'“

Vlada bola nutena prifa Usporné opatrenia. Medzi najvyznamnejSie patrilo
nepredZenie platnosti koncesnej zmluvy na prvy balik Riglektov, odmietnutie finamej
pomoci Grécku a zniZzenie miezd vo verejnej sprdmeeny sa dotkli aj zdevania. Novela
zékona o dani z prijmoy. 548/2010 Z. z. zruSila niektoré vynimky oslobodend dane
z primov a znizila sa vySka oslobodenia na niektiou@y prijmov. V&ku vinu odporu medzi
obcanmi spdésobila aj novela zakona o pridanej hodriot&90/2010 Z. z., ktora viedla
k zvySeniu dane z prijmov z 19% na 20%. ZvySenidzisa malo m& iba prechodny
charakter.

Menova politika sa stale susitevala na stimulovanie ekonomiky prostrednictvom
expanzivnej politiky. Kicové urokové sadzby zostavali stale na arovni 1%.jada2010
zasali finansné trhy spochyfova® udrzaténog’ verejnych dlhov niektorych krajtn
RieSenim bolo schvélenie trofmé zachranného planu pre Grécko vo vySke 110 mid. E
Nasledne o pomoc poziadalo aj irsko av roku 20jlPatugalsko. Zarove bol zriadeny
ENFS, tzv. euroval a EFSM. Zavedenie uvedenych ar@zmov vSak nedokazalo upokoji

trhy, preto Eurdpa pristupila k zriadeniu EMS, tgermanentny euroval.

4 MORVAY, K. a kol. 2011 Hospodarsky vyvoj Slovenska v roku 2010 dagtlo roku 2012Bratislava:
Repro Print Bratislava, 2011. 137 s. ISBN 9087844-184-7. s. 97.
1513lo predovsetkym o Grécko, irsko, Portugalskaarelsko, Taliansko a Belgicko.
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Rok 2011 sa vyzrtaval poklesom HDP. ECB sa stale orientovala naigolhizkych
arokovych mier. Statny rozpet SR klesol z rekordnej hodnoty 6,7% na GtpSel% HDP,
dih sa vy3plhal na 41,4% HDP Fiskalna politika bola upravena zavedenim Zmlavy
stabilite, koordinacii a sprave v hospodarskej aawej Unii, tzv. fiSkalneho paktu, ktory sa
vzhadom na nesuhlas Yiej Britanie aCeskej republiky nerealizuje ako zmluva EU, ale len
ako medzivladna dohoda. Zameriava sa na posilré@nmiea fiSkalneho riadenia v eurozone,
zaloZena je na pravidle vyrovnaného, resp. preltho rozpétu (tzv. dihova brzdd). SR
tato Zmluvu premietlo do svojho pravneho poriadkostrednictvom Ustavného zakona o
rozpaitovej zodpovednosté. 493/2011 Z. z., ktory meni doteraz uptatané pravidla
rozpaitovej zodpovednosti a zavadza novy institucionapryok do riadenia verejnych
financii — Radu pre rozgtovu zodpovednas Zakon ustanovuje ,horny limit dlhu verejnej
spravy (falej len ,dlh“) vo vyske 50 % podielu na hrubom dimom produkt®. Obsahuje
sankné opatrenia &inné od utitej hranice dlhu, ako napr. zniZzenie platdenov vlady na
arovei ich platov v predchadzajucom roku; viazanie vyaswEtatneho rozgiou vo vyske 3
% celkovych vydavkov; zékaz predloZenia raapeso schodkom.

Zaciatok roka 2012 bol poziany turbulentnym politickym prostredim. Koalicia sa
nedohodla na jednotnom stanovisktasti v trvalom eurovaleto vyustilo do pretasnych
volieb. Stredo — prava koalicia bola nahradinacovou jednostranovou vliadou. Stabitina
politika sa orientovala na zniZzovanie deficitu (dbs!l 4,5% HDP) a nizke Urokové miery
(kracoveé urokové sadzby padli na historické minimum @y5Zmeny v hospodarskych
opatreniach sa prejavili predovSetkym v troch didal, ato: v oblasti déchodkoveho
systému, trhu pra¢&a v oblasti dového systéntd.

Hospodarsky vyvoj roka 2013 sa niesol vduchu ghédzajiceho obdoliia
Predpokladany deficit verejnych financii na rok 20dol na urovni 2,9% HDP, vyjadrenia
ministra financii Petra KaZimira nasvegll optimistickejSiu hodnotu, ,Vysledok, ktory sme

zaznamenali su 2 miliardy 23 milibnov eur. USesitie na deficite 1 mld. eur. ¥grpali sme

® Eurostat databaza: Government deficit/surplus,t dabd associated data. Dostupné na internete:
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.daSelatgov_dd_edptl&lang=en
" Dovdluje deficit vo vyske 0,5% HDP. Pre krajiny, ktoryeérejny dih je vyrazne pod 60% HDP méze
deficit dosiahnti1% HDP.
18 7akong. 493/2011 Z. z&l. 5 (1).
1935 cig'om podpory postavenia zamestnancov aj na Gkor obenéal pruznosti trhu préce.
2 Oslabenie Il. piliera spajajuceho tvorbu déchodkaisporami obyvalstva.
2L M6Zeme usudzovden za zaklade dostupnych kvartalnych tdajov akta@inejsich predikcii.
Komplexné Udaje za rok 201X a&se spracovania zavénej prace neboli k dispozicii.
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hotovostny deficit len na 66 %* Definitivne data budl zverejnené aZ po oficialnej
notifikacii zo strany Eurostatu.

Rozpdtové ciele na nasledujuce roky su viac nez amhigdzV nasledujucich
rokoch sa predpoklada pokowanie znizovania deficitu. Qieva hodnota deficitu v roku
2014 bola preto stanovena na 2,6 % HDP, v roku 2@18,0 % HDP a v roku 2016 na 1,3 %
HDP. Dosiahnutie tychto clmv zastavi narast podielu verejného dihu na HDPnazmi od
roku 2015 jeho postupné znizovanfd.ECB pokr&uje vo vykonavani expanzivnej menovej
politiky atlasi Grokové sadzby nadol. Stidie NBS naswgd, Ze v tejto politike bude

pokraiova’ aj v nasledujucich rokoch a urokové sadzby sa$m@igju nad 1%.

Zaver

Vysledkom prispevku je vymedzenie hospodarskehducylovenskej republiky
a vplyvu Statu na ekonomiku. V prispevku identifjdae hospodarsky cyklus Slovenska a
jeho jednotlivé fazy. Poukazujeme aj na hospodagsiditiku uplatiovanu v jednotlivych
fazach hospodarskeho cyklu SR. Identifikujeme ajzméo budice makroekonomické

smerovanie Slovenska a jeho hospodarskej politiky.
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