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UvoD

Dal$ie z pravidelnych, kaZdoro¢nych hodnoteni hospodarskeho vy-
voja Slovenska prichadza v obdobi, ked’ je v eur6pskej ekonomike viac
optimizmu, pritom vSak preZivaju aj niektoré z tych rizikovych faktorov,
ktoré sposobili nedavnu dlhovu krizu. V ¢ase, ked’ pri prave prebiehaju-
com ekonomickom oZiveni sa prekryli, ale nie eliminovali chronické
problémy eurozény.

Slovenska ekonomika v uplynulom obdobi presla dvomi dnami tej is-
tej krizy: jednym hlbokym v roku 2009 a jednym plytkym v rokoch 2012
- 2013. Vroku 2014 bol zaznamenany subeZny priaznivy vyvoj viacerych
podstatnych parametrov vykonu a stability. V slovenskej ekonomike do-
Slo k zrychleniu rastu, a sicasne sa objavilo niekol'ko javov, ktoré su tak
trocha “nové” alebo “iné” v porovnani s doterajSim vyvojom: Zamestna-
nost’ lepSie zareagovala na makroekonomicky vyvoj, cenova hladina ne-
rastla, rast ekonomiky nebol tahany exportérmi, ale vnitornym trhom,
fiSkalna politika po rokoch prestala timit' ekonomiku. Pritom aj nevyraz-
né zlepsenia si vnimané s optimizmom po priblizne piatich rokoch ne-
dovery a neistoty. Objavil sa teda cely rad novych javov, pri ktorych sa
nevyhnutne ponuka otdzka, ¢i moézu pretrvat, alebo boli len kratkodo-
bymi vykyvmi rozkolisanej ekonomiky.

Analyza hospodarskeho vyvoja Slovenska, ktord Ekonomicky dstav
Slovenskej akadémie vied vydava od roku 1993, hodnoti vyvoj ekono-
mickej urovne a vykonu ekonomiky, vonkajsiu a vnatornd rovnovahu,
hospodarsku politiku, vyvoj na trhu prace a na finan¢nych trhoch, ako
aj opatrenia, ktoré zmenili ekonomické prostredie. V zavere nacrtava
ocCakavany vyvoj do roku 2016.



1. CELKOVY POHLAD NA HOSPODARSKY VYVO]

V rokoch 2012 - 2013 presla eurépska ekonomika svojim pomysel-
nym druhy dnom recesie (tym prvym bolo podstatne hlbSie poloZené
dno vroku 2009) avroku 2014 uz bola na vzostupnej drahe (detaily
napr. v IfW (2015) alebo Ifo (2015). Takéto zakolisanie bolo mozZné po-
zorovat aj v slovenskej ekonomike: na prelome rokov 2012/2013 sa
ekonomicky rast vyrazne spomalil, zato v roku 2014 sa zrychlil (v sulade
s ocakavaniami). Ale zaujimavejSie ako samotné zrychlenie ekonomicke-
ho rastu su jeho d’alSie sprievodné javy — a hlavne touto témou sa zaobe-
ra predloZena kapitola.

V kapitole prezentujeme suhrnné hodnotenie, zamerané na podstat-
né otazky vykonu ekonomiky a ekonomickej uUrovne, makrostability
a vyvoja socidlno-ekonomickych parametrov. Po tomto sthrnnom po-
hl'ade sa v d'alSich kapitolach podstatne podrobnejsie venujeme vybra-
nym otazkam hospodarskeho vyvoja.

Rast ekonomiky SR sa zrychlil..., ale hlavne mal int povahu

Ako sme uZ naznacili, v roku 2014 bolo zaznamenané zrychlenie ras-
tu eurdpskej ekonomiky a v ramci nej aj tej slovenskej. Slovenska eko-
nomika patri do tej skupiny krajin strednej a vychodnej Europy (d'alej
SVE), v ktorej je dobre viditelné prekonanie dolného bodu obratu
v rokoch 2012 alebo 2013 a nasledné oZivenie (graf 1.1a).

V d’alsej skupine ekonomik SVE vsak k takémuto zrychleniu nepri-
chadza (graf 1.1b). Zrychlenie rastu ekonomik v roku 2014 tak moZno
povazovat napriklad za spolo¢nu ¢rtu ekonomik VySehradskej skupiny,
tzv. VySehradskej Stvorky (V4), nie vSak za spolo¢nu ¢rtu vyvoja v SirSom
regione SVE. Slovenska ekonomika pritom stratila svoju skorsiu poziciu
yrastového lidra“ v regiéne SVE. Dosiahnuté tempa rastu redlneho HDP
vrokoch 2013 a 2014 ju radia skor do stredu pola v subore krajin SVE
(graf 1.2).



Graf 1.1
Prekonavanie ,druhého dna“ v Krajinach strednej a vychodnej Eurépy
(zmeny v redlnom HDP v %)

a) v skupine s prekonanim dna b) v skupine s inym priebehom
6 8 -
6 4
4 4
2 4
0 ; : : .
-2 4
-4 -4 -
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
s Slovensko EU 28 , .
Cesko Mad'arsko e=pr== Chorvatsko === | 0tyS$sko
s P0]'SkO Slovinsko

eeseee Bulharsko === Litva ey Rumunsko

Pramen: Eurostat.

Graf 1.2
Priemerné tempo rastu realneho HDP za roky 2013 - 2014
v ekonomikach SVE
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Prameri: Vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.



Pravda, pri hodnoteni udajov o zmenach vo vykone a dosiahnutej
ekonomickej Urovni treba mat na pamadti prechod na metodiku ESA
2010, ktorym sa hodnoty zmenili (hodnoty HDP vac¢Sinou smerom na-
hor). Je potrebné mat to na pamati pri pripadnej konfrontacii tejto ana-
lyzy (a akejkol'vek stiCasnej analyzy) so starSimi. Problém méze vzniknuat
iba pri porovnavani udajov pri si¢asnom nerozliSovani medzi metodi-
kami. Upozornujeme, Ze viaceré udaje a tendencie uvedené v tomto texte
sa nedaju mechanicky porovnat’ s idajmi uvedenymi v starsich podob-
nych analyzach.

Tento jav dokumentuju grafy 1.3 a 1.4. Prechod od vykazovania
v starSej metodike (ESA 95) k vyspelejSej ESA 2010 priniesol so sebou
zvySenie hodndét nomindlneho HDP v roku 2013101 % az 5 % (jedinou
vynimkou medzi krajinami SVE je LotySsko so zniZzenim hodnoty nomi-
nalneho HDP pri prechode na novsiu metodiku o priblizne 0,5 %; pozri
graf 1.4). Aj vo vyspelej$ich ekonomikach EU znamenal prechod na sys-
tém ESA 2010 posun hodnét HDP vyssie (i tu bola jedna vynimka v po-
dobe Luxemburska). Takouto metodickou zmenou vyvolana korekcia
udajov o HDP znamena okrem iného aj toto:

e Kklesnu vSetky pomerové ukazovatele, ktoré sa vyjadruju ako percento
HDP;

e hrozi dezinterpretacia vyvojovych tendencii v ekonomickom raste
(to je zjavné napr. pri porovnani temp rastu realneho HDP v grafe 1.3);

e takisto hrozi chybné interpretovanie niektorych Struktirnych pohy-
bov v tvorbe a pouziti HDP; napriklad pouZitim udajov podla ESA
2010 klesa exportna vykonnost slovenskej ekonomiky (pomer expor-
tu vyrobkov a sluzieb k HDP) v porovnani s hodnotami, ktoré boli pre-
zentované podla predchadzajicej metodiky.

Aj z uvedenych priCin je dolezité pri interpretovani ¢isel o vykone
a ekonomickej urovni v tomto obdobi mat' na pamati metodickd zmenu,
ktora vedie ku skvalitneniu systému narodného uctovnictva.

1 Takéto porovnanie je mozné iba podl'a idajov do roku 2013.



Graf 1.3
Rozdiely vo vykazovanej dynamike HDP v SR pri pouziti r6znych metodik
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Pramen: Eurostat.

Graf 14
Diferencia medzi hodnotou nominalneho HDP pri pouziti r6znych
metodik, za rok 2013 (v %)
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Pozndmka: Rozsah (v %), vakom HDP podla novsej metodiky (ESA 2010) presahuje hodnotu
HDP podla predchadzajicej metodiky (ESA 95). Hodnota podla pévodnej metodiky bola vyssia
iba v pripade LotyS$ska.

Prameri: Vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.
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Ekonomicka droven SR (merana ako HDP na obyvatel'a) dosahovala
50,9 % ekonomickej tirovne EU 28 pri vyjadreni v beZnych cenéach (b. c.)
v eurach (Udaj za rok 2014); dosiahla vSak 75,2 % ekonomickej urovne
EU 28 pri vyjadreni v $tandarde kapnej sily (4daj za rok 20132). Je déle-
Zité, Ze bez ohl'adu na pouzité meradlo sa zmenSoval rozdiel medzi vykon-
nostou slovenskej ekonomiky a tych ekonomik SVE, ktorych vykonnost
bola najvyssia (tymi st Slovinsko a Cesko - pozri v grafoch 1.5a aj 1.5b)

Graf 1.5
Vyvoj relativnej ekonomicke;j urovne (HDP na obyvatela) v krajinach
strednej Eurépy; EU 28 = 100

a) v eurach (b.c.) b) v Standarde kupnej sily (PPS)
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Prameri: Eurostat.

Ako sme uz naznacili, zrychlenie ekonomického rastu v SR bolo spoje-
né s vyraznymi zmenami v povahe rastu, ale aj zmenami v inych makro-
ekonomickych parametroch. Samotné zvySenie tempa rastu HDP nie je
takym zaujimavym javom bez sicasného vnimania tychto javov. Medzi
podstatné zmeny v povahe rastu avsuvisiacich makroekonomickych
parametrov mozno zaradit’

e vyrazné posilnenie rastu domaceho dopytu (a to spotrebného aj in-
vesticného);

2 Udaj vyjadreny v Standarde kiipnej sily zohl'adiiuje aj rozdiely v cenovych hladinach porovnava-
nych ekonomik a na ucely porovnavania vykonnosti ekonomik je vhodnejsi. V ¢ase pripravy
tohto textu vSak bol dostupny iba udaj za rok 2013.
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e zlepSenie viacerych ukazovatel'ov makroekonomickej stability;
e zlepSenie vyvoja ukazovatel'ov zamestnanosti a prijmov;
e presun rastu do inych odvetvi (v porovnani s uplynulym obdobim).

Prave tymto Styrom javom venujeme pozornost v d'al$ich Castiach tej-
to kapitoly.

Koniec mizérie domaceho dopytu?

Po niekol’kych rokoch stagnacie aZ poklesu zloZiek domaceho dopytu
bol vroku 2014 domaci dopyt uz tahunom ekonomického rastu.
A naopak, vonkajsi dopyt (vyjadreny exportom vyrobkov a sluZieb), od
ktorého zavisel ekonomicky rast v SR v uplynulom obdobi, uz nehral ta-
ki vyznamnu rolu. Ako vidno v tabulke 1.1, podiel prirastku domaceho
dopytu na prirastku HDP bol v rokoch 2012 a 2013 zaporny: rast HDP
bol sprevadzany poklesom domaceho dopytu3 (a eSte inak: HDP rastol aj
napriek klesaniu domaceho dopytu, pretoze bol vyrazne tahany vonkaj-
$im dopytom). A v roku 2014 je potom zmena vel'mi vyrazna: na jednot-
ku HDP pripada 1,14 jednotiek prirastku domaceho dopytu (spodny ria-
dok tab. 1.1). To znamen4, Ze domdci dopyt bol vylu¢nym tahtnom rastu
HDP (pri hodnoteni HDP zo stranky jeho pouZitia).

Aj ind vec vsak vyplyva z tidajov v tabul'ke 1.1: Sa tu sustredené
udaje iba o tych ekonomikach SVE, ktoré v rokoch 2013 a 2014 zazna-
menali rast ekonomiky (vylicené su ekonomiky, v pripade ktorych ne-
mozno zmenu v charaktere ekonomického rastu posudit pre absenciu
tohto rastu). A v kazdej ztychto krajin SVE dosSlo k zvyrazneniu roly
domaceho dopytu. Podiel prirastku domaceho dopytu na prirastku HDP
bol vo vSetkych pripadoch vroku 2014 vyssi ako v predchadzajucom
roku. TakZe vo vSetkych ekonomikach SVE, ktoré v rokoch 2013 a 2014

3V nasej minuloro¢nej analyze (Morvay a kol. 2014) sme poukazovali na ,pokracovanie mizérie
domaceho dopytu“ a konsStatovali sme, Ze ,V obdobi po recesii (2010 - 2013) bol ekonomicky
rast v SR vel'mi $pecificky: bol sprevadzany nepriaznivym vyvojom domaceho dopytu (DD)... Pri
kumulativnom raste realneho HDP 0 10,5 % vzrastol domaci dopyt len o 1,2 %. Tym vznika mi-
moriadne nepriaznivy pomer medzi dynamikou redlneho HDP a DD... Pri dezagregacii domaceho
dopytu na jednotlivé komponenty sa stiva dobre viditelnym mimoriadny pomer dynamiky ko-
necnej spotreby domacnosti (KSD) k dynamike HDP... Zo vsetkych krajin zaradenych do porov-
nania bol vztah ekonomického rastu a rastu KSD najmenej priaznivy pre spotrebu prave v SR
(rast ekonomiky bol spojeny s poklesom spotreby domacnosti)“ (s. 13).



dosiahli ekonomicky rast, bol tento rast podporeny posilnenou expan-

ziou domaceho dopytu.

Pri podrobnejSom pohlade na domaci dopyt v slovenskej ekonomike
konStatujeme pozitivny obrat vo vyvoji vSetkych troch jeho zakladnych zlo-
Ziek (tab. 1.2). Obzvlast vyrazny bol vSak obrat vo vyvoji tvorby hrubého
fixného kapitalu (THFK). Znamena to, Ze po dvoch rokoch poklesu investic-
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nej ¢innosti uz v roku 2014 objem vytvorenych fixnych investicii vzrastol.

Tabulka 1.1

Podiel prirastku domaceho dopytu na prirastku HDP

2011 2012 2013 2014
Bulharsko 0,06 6,80 -1,48 1,65
Esténsko 1,46 1,00 0,55 2,22
Lotyssko 2,12 0,54 0,77 0,85
Litva 0,97 -0,05 0,86 1,53
Mad'arsko -0,10 1,90 0,72 1,09
Pol'sko 0,82 -0,21 0,14 1,37
Rumunsko 1,07 -0,76 -0,27 0,97
Slovensko 0,39 -2,56 -0,01 1,14

Pozndmka: Medziro¢ny prirastok domaceho dopytu v beznych cenich v eurdch/medziro¢ny

prirastok HDP v beznych cenach

v eurach.

Prameri: Vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.

Tabulka 1.2
Charakteristika zmien zloZiek domaceho dopytu v slovenskej ekonomike
| 2010 | 2011 | 2012 | 2013 [ 2014
Domaci dopyt spolu
Medzirocnd zmena objemu 43 1,0 -4,1 0,0 3,0
Podiel na prirastku HDP 0,07 -0,15 -0,23 0,30 0,32
Konecna spotreba domacnosti
Medzirocnd zmena objemu 0,1 -0,7 -0,4 -0,7 2,2
Podiel na prirastku HDP 0,01 -0,14 -0,15 -0,29 0,50
Konec¢na spotreba verejnej spravy
Medziro¢nd zmena objemu 1,7 -2,1 -2,0 2,4 4,4
Podiel na prirastku HDP 0,33 1,04 -1,41 -0,40 0,49
Tvorba hrubého fixného kapitalu
Medzirocnd zmena objemu 7,2 12,7 -9.3 -2,7 57
Podiel na prirastku HDP 0,39 -2,56 -0,01 1,14 0,39

Pozndmky: Medziro¢né zmeny objemu su vyjadrené zo stalych cien (s. c.) (presnejsie, z retazenia
objemov). Podiely na prirastku HDP st vyjadrené detto ako v pozndmke pod tabul'kou 1.1.

Prameri: Vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.
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Vyrazny obrat vo vyvoji tvorby hrubého fixného kapitalu bol zazna-
menany vo vSetkych krajinach V4. Po predchadzajicom udtlme investic-
nej cinnosti iSlo o o¢akavany jav, podporeny zlepsSenymi oc¢akavaniami
a vyhliadkami vyvoja.

Graf 1.6
Medzirocné zmeny tvorby hrubého fixného kapitalu
(z redlnych hodnét, v %)
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Prameri: Eurostat.

Pri inom pohl'ade na Strukturu prirastku HDP (cez Strukturu vytvo-
renych prijmov) zaujme mimoriadne vysoky podiel odmien zamestnan-
cov na prirastku HDP. V slovenskej ekonomike ide o vynimoc¢ny jav -
podiel odmien zamestnancov byval v minulosti skor vel'mi nizky# (graf
1.7). Vysoky podiel odmien zamestnancov na prirastku HDP zjavne suvi-
si srelativne vyraznym rastom zamestnanosti aj s posilnenym rastom
mzdovej hladiny (pozri na inych miestach, hlavne v kapitole venovane;j
vyvoju na trhu prace).

4 Tento jav je zaujimavy aj preto, lebo vo vSeobecnosti zrychlenie rastu ekonomiky byva spojené
skor s poklesom podielu odmien zamestnancov na HDP (ide o tzv. anticyklické spravanie mzdo-
vej kvoty). Preto zvySenie tempa rastu ekonomiky pri si¢asnom zvyseni podielu odmien zamest-
nancov je neobvyklym javom, ktory je vyvolany Specifickou situaciou popisanou v kapitole Trh
prdce.



14

Graf 1.7
Podiel vybranych typov prijmov na prirastku HDP

1,2 ~

1 A
0,8 -
0,6 ~
0,4 A
0,2 A

0

0,2

0,4

B Podiel odmien zamestnancov

e Podiel hrubych prevadzkovych prebytkov

Podiel dani z produktov a importu

Prameri: Vlastné vypocty podla idajov Eurostatu.

Posilnena makrostabilita; v niektorych oblastiach az prilisna

V podstate Ziaducou a pozitivnou sprievodnou ¢rtou posilneného
ekonomického rastu je zlepSenie viacerych parametrov makroekono-
mickej stability (rovnovahy), ako to dokazuje aj graf 1.8. Vroku 2014
zaroven doslo k poklesu miery nezamestnanosti, k poklesu miery inflacie
(aZ k hranici deflacie), k udrzaniu deficitu verejnych financii v tolero-
vatelnych medziach a k potvrdeniu kladného salda exportu a importu
vyrobkov a sluzieb (¢istého exportu). Posilnenti makrostabilitu moZno
vo vSeobecnosti vnimat' ako prejav zlepSenej kvality ekonomického ras-
tu. Problematicka je vSak interpretacia uplnej absencie inflacie. Napriek
pévodnym obavam z nezlucitelnosti oZivenia ekonomiky s nulovou in-
flaciou (¢i dokonca deflaciou), absencia inflacie v slovenskej ekonomike
posobila skor prorastovo: DIhsi ¢as odkladana spotreba (kvoli neistote
v ekonomike) v kombindacii s rastiicimi prijmami, zlepSenymi ocakava-
niami a dstupom infldcie napomohli obnovenie rastu spotreby domac-
nosti. Potvrdilo sa tak, Ze nulova inflacia (¢i slaba deflacia) nemusi byt
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nevyhnutne faktorom, ktory znemoZznuje oZivenie ekonomiky (k tomu
podrobnejsie v ¢asti venovanej vyvoju cien).

Graf 1.8
Ekonomicky rast a vybrané parametre makrostability v ekonomike SR
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Prameri: Eurostat; MF SR a vlastné vypocty.

Je pozoruhodné, aky podobny je vyvoj ekonomik V4 v oblasti makro-
stability v roku 2014. V celej skupine méZeme zhodne konStatovat' vy-
raznu dezinflaciu (Ustup inflacie, aZ k hranici deflacie), zniZenie miery
nezamestnanosti a prebytky v bilancii vyrobkov a sluzieb (graf 1.9).
MoZno tak hovorit o posilneni makroekonomickej rovnovahy v celom
regione V4 (ale obraz je podobny aj za celt EU 28).
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Graf 19
Ekonomicky rast a vybrané parametre makrostability
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Prameri: Eurostat a vlastné vypocty.
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Lepsi vplyv na zamestnanost a prijmy, ako sa ¢akalo

Vyznamnou ¢rtou hospodarskeho vyvoja v roku 2014 bolo zlepSenie
parametrov vyvoja trhu prace a prijmov. PredovSetkym rast zamestna-
nosti bol nad o¢akdvaniami. V minulosti bol rast zamestnanosti len slabo
previazany s rastom vykonu ekonomiky; o to viac prekvapilo, ked’ zrych-
lenie rastu ekonomiky vroku 2014 bolo sprevadzané relativne vyraz-
nym narastom poctu pracujucich. Rast ekonomiky totiZ zostal napriek
zrychleniu skor nizky (na pomery slovenskej ekonomiky) a znacne zaosta-
val za hodnotami, ktoré v minulosti tvorili aktsi prahovi hodnotu pre
rast zamestnanosti (pozri napr. Hudcovsky, 2015 alebo Morvay, 2012).

MoZno vyslovit predpoklad, Ze postupne vyprchava doterajsia moz-
nost slovenskej ekonomiky expandovat na zaklade skokovitych prirast-
kov produktivity, s malym zapojenim dalSich pracovnych sil. Takuto
schopnost mali predovSetkym exportne orientované priemyselné odvet-
via s dominanciou globalnych hracov. Potencial na takyto rast musi ne-
vyhnutne vyprchavat spolu suzatvaranim tzv. technologickej medzery
(s odburavanim zaostavania v technolégiach), docasné obnovenie také-
hoto rastu si mozno predstavit v pripade prichodu novych velkych nad-
narodnych spolo¢nosti (vzhladom na ich trhy aich technolégiu moze
expandovat’ vystup v SR pri expanzii produktivity, s relativne malou po-
trebou rastu zamestnanosti). Toto vSak nebol model ekonomického rastu
v roku 2014. Ako sme uZ ukazali, iSlo o rast vyvolany skor domacim do-
pytom, a nie d'alSou expanziou exportérov. Rastli iné odvetvia ako v mi-
nulosti (pozri d’alej), v ktorych je vzhl'adom na povahu ich ¢innosti vys-
Sia naroCnost na l'udsku pracu, ich rast je pracovne naroc¢nejsi. Po zvaze-
ni tychto suvislosti uz nie je rast zamestnanosti pri relativne slabom ras-
te HDP az taky prekvapivy.

Obnoveny rast spotreby domacnosti (ta je opravnene povazovana za
indikator Zivotnej urovne moZze byt vyvolany vySSimi prijmami sektora
domacnosti alebo vy$Sim hrani¢nym sklonom k spotrebe. V pripade slo-
venskej ekonomiky sa naplnili obidva dévody (tab. 1.3):

1. Zvacsil sa medziroCny prirastok disponibilného dochodku (prijmu). To
suvisi predovSetkym s priaznivejSim vyvojom zamestnanosti a miezd.
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Dokazuje to podiel odmien zamestnancov na prirastku beznych prij-
mov domacnosti (graf 1.10).

2. Zvacsil sa hranicny sklon k spotrebe (z dodato¢nej jednotky prijmu
dali domacnosti vacsiu Cast’ na spotrebu). To je prejav lepSich ocaka-
vani (Ustup opatrnosti) aj prejav kompenzacie predtym odkladanej
spotreby.

Zvacsil sa tak zdroj financovania spotreby domacnosti, ako aj podiel,
ktory z dodato¢nych zdrojov domdacnosti ddvaju na spotrebu.

Tabulka 1.3
Vybrané parametre prijmov, spotreby a aspor
2011 2012 2013 2014
A) Zmena disponibilného déchodku
(mil. eur) 784,06 625,36 902,99 1643,42
B) Zmena konec¢nej spotreby domacnosti
(mil. eur) 1229,39 1186,62 225,02 872,40
C) Zmena hrubych dspor (mil. eur) -445,33 -561,27 677,99 771,00
Hrani¢ny sklon k spotrebe (B/A) 1,567 1,897 0,249 0,531
Hrani¢ny sklon k usporam (C/A) -0,568 -0,898 0,751 0,469

Pozndmka: Zmenou sa tu rozumie medziro¢ny prirastok alebo tubytok.

Prameii: Vlastné vypotty podla idajov Statistického tradu SR.

Graf 1.10
Struktira prirastku beznych prijmov v sektore domacnosti
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Prameri: Vlastné vypoéty podl'a idajov Statistického tradu SR.
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Rast sa dostal do inych odvetvi

Zmenena Struktdra dopytu mala celkom prirodzene svoj odraz aj
v odvetvovych pohl'adoch na dynamiku vystupu. Ked'Ze v ¢ase pripravy
tohto textu eSte neboli dostupné dostatocne detailizované idaje o HDP
v odvetviach, vyuzijeme tu udaje o vyvoji trzieb.

Vel'mi vyrazne diferencovany bol vyvoj trzieb v priemysle v ¢leneni
podla toho, ¢i sa tykaju domaceho trhu, alebo zahrani¢nych trhov. Trzby
na domacich trhoch prudko vzrastli (¢o suvisi s uz spominanym ozZive-
nim domaceho dopytu) a rast trzieb zo zahrani¢nych trhov sa spomalo-
val (graf 1.11a). Aj z toho je zjavné, Ze uZ to nebol rast zavisly od exporté-
rov (aky sa frekventovane objavoval v minulom vyvoji slovenskej ekono-
miky). Takisto uzZ zmieniovany rast konecnej spotreby domacnosti ma svoj
odraz v zlepSeni vyvoja maloobchodnych trzieb.5 Maloobchod bol zjavne
odvetvim, ktoré vroku 2014 posilnilo svoju poziciu. V stavebnictve sa
iba zmiernil prepad, ktory bol pritomny v predchadzajuicich rokoch.

Graf 1.11
Vyvoj trzieb vo vybranych odvetviach (medziro¢né zmeny v %, zo stalych
cien)

a) v spracovatel'skom priemysle b) v stavebnictve a maloobchode
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Prameri: Eurostat a Statisticky trad SR.

5 PravdaZe, maloobchodné trzby neznamenaju to isté ako konecna spotreba domacnosti. Zjavny
je vsak prienik medzi tymito kategériami.
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Pri podrobnejSom pohl'ade na vyvoj v priemysle vidno, Ze rast bol
tahany odvetviami, ktoré produkujd tovary urcené na medzispotrebu
alebo trvanlivé spotrebné tovary (a v oboch pripadoch expandovali trzby
z domaceho trhu). Menej priaznivo sa vyvijali trzby takych odvetvi, ktoré
produkuju kapitalové statky a netrvanlivé spotrebné statky (napr. ne-
priaznivy vyvoj trZzieb z potravinarskej vyroby).

MozZno teda zhrnut, Ze z takého ekonomického rastu, aky sa formo-
val v roku 2014, najviac ziskavali priemyselni vyrobcovia orientujuci sa
na domadci trh a maloobchod. Vyvoj bol menej priaznivy pre vyrobcov,
ktori sa orientujd na export, a takisto pre odvetvie stavebnictva.

Tabulka 1.4
Trzby v priemysle SR podl'a uréenia tovarov (medziro¢né zmeny v %, idaje
oCistené podl'a poctu pracovnych dnf)

| 2012 | 2013 | 2014
TrZby z tovarov na medzispotrebu
Doméci trh -3,2 -0,1 12,2
Zahrani¢né trhy 1,1 -0,7 3,0
Trzby z produkcie kapitdlovych statkov
Doméci trh 15,2 7,0 2,3
Zahrani¢né trhy 15,4 6,8 2,5
Trzby z trvanlivych spotrebnych tovarov
Domaci trh 43,3 -30,3 10,6
Zahrani¢né trhy 59 -0,2 4,6
Trzby z netrvanlivych spotrebnych tovarov
Doméci trh 4,5 -3,3 -2,2
Zahrani¢né trhy 13,4 -7,1 -3,7

Prameri: Eurostat.

Suhrnna tabul'ka 1.5 prinasa vybrané parametre makroekonomického
vyvoja (v oblasti vykonnosti, stability aj socidlno-ekonomického rozvo-
ja). To podstatné, ¢o z nej vyplyva, rovnako ako z tejto kapitoly, je stcas-
né zlepSenie dynamiky ekonomiky aj sprievodnych prejavov stability
a parametrov socidlno-ekonomického rozvoja. K celému radu tychto ja-
vov sa vyjadruju d’alSie kapitoly tejto publikacie.
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Tabulka 1.5
Socialno-ekonomicky vyvoj Slovenskej republiky v rokoch 2005 - 2014
2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Indikatory vykonnosti hospodarstva
Index realneho HDP; romr = 1001 106,5 | 108,33 | 110,7 | 105,44 94,7 | 104,8 102,7 | 1016 | 101,4 102,4
Relativna ekonomicka uroven (HDP na obyvatela
v $tandarde kipnej sily; EU 28 = 100) 595 | 627 | 671| 714| 712 | 731 727 | 740 | 752
Relativna ekonomicka droveni (HDP na obyvatela
v eurach; EU 28 = 100) 31,5 34,4 40,3 46,7 48,6 49,0 50,0 50,6 51,1 50,9
Index domaceho dopytu; romr = 100 108,4 | 106,4 | 106,6 | 1059 92,7 | 1043 101,0 95,9 | 100,0 103,0
Zmena realnej produktivity prace; index romr = 1002 104,8 | 106,1 | 108,4 | 102,2 96,6 | 106,4 1009 | 101,6 | 102,2 101,0
Indikatory stability
Miera inflacie v %3 7,5 4,3 1,9 3,9 0,9 0,7 4,1 3,7 15 -0,1
Saldo verejnych financii/HDP v % -3,3 -3,4 -1,9 -2,2 -8,0 -7,7 -5,1 -4,3 -2,9 -2,6
Podiel spotreby verejnej spravy z HDP v % (b. c.) 18,1 18,5 16,8 17,1 19,7 19,2 18,3 17,8 18,1 18,5
Cisté pdzicky poskytnuté (+)/prijaté (-) -6,5 -7,9 -5,2 -5,4 -1,7 -2,1 -0,9 3,1 3,9
Qmav vyvoz tovarov a sluzieb/HDP v % (b. c,) -4,6 -4,0 -1,1 -2,8 -1,4 -1,4 -0,9 3,7 4,5 4,2
Indikatory socialneho vyvoja
Medziro¢ny index zamestnanosti, romr = 1004 100,3 | 103,8 | 1024 | 103,2 97,2 98,0 101,9 | 100,6 | 100,0 101,4
Zmena poctu pracujtcich v tis. osob#* 45,8 85,2 55,9 76,5 -68,0 -48,3 S5 13,7 0,3 33,7
¢ miera nezamestnanosti v %* 18,1 13,3 11,0 9,6 12,1 14,4 13,6 14,0 14,2 13,2
Ro¢na zmena realnych miezd v % 2,5 3,3 4,3 3,3 1,4 2,2 -1,6 -1,2 1,0 4,2
Ro¢na zmena disponibilnych prijmov domacnosti v % 5,9 4,3 10,2 57 0,4 2,9 -2,1 -2,4 1,7 3,6
Index realnej spotreby domacnosti/obyv. 5,8 5,8 7,5 5,8 -0,8 -0,1 -0,1 -0,6 -0,9 2,1
Podiel verejnych vydavkov na socialnu ochranu
zHDP v % 12,1 12,3 10,6 10,2 12,3 12,2 12,0 12,1 12,3

1 Vypocitané retazenim objemov, ESA 2010; romr - rovnaké obdobie minulého roka. 2 redlne HDP na 1 pracovnika. 3 Podl'a harmonizovaného indexu
spotrebitel'skych cien (HICP); romr = 100. 4 Podl'a Vyberového zistovania pracovnych sil (VZPS). 5 V roku 2011 bol pocet pracujtcich korigovany tak, ze
ne je mozné vypocitat medzirocny prirastok pracujucich os6b za obdobie 2010/2011. Prameri: SU SR; MF SR; Eurostat.
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* 3k %k 3k

Pravdepodobne najdolezitejsie z toho, ¢o sa vroku 2014 udialo v slo-
venskej ekonomike, je, Ze sa sibeZne objavilo mierne zrychlenie ekono-
mického rastu a priaznivé zmeny v makrostabilite, a hlavne v parametroch
zamestnanosti a prijmov. Tym nekonsStatujeme uspokojivi droven alebo
bezproblémovy vyvoj tychto ukazovatel'ov, len zatial' kratkodoby stibeZny
pohyb viacerych z nich priaznivym smerom. V porovnani s predchadza-
jucimi rokmi sa zmenila povaha rastu: posilneny rast bol tahany vnutor-
nym trhom (domacim dopytom), kym v predchadzajicom obdobi bol od-
kazany na vonkaj$i dopyt. Dalsie kapitoly dopliiajii parcialne pohl'ady na
tieto zmeny vo vyvojovych tendenciach a vo vyhl'ade na konci tejto publi-
kacie sa pokusime odpovedat na otazku, Ci sa takato tendencia moZe za-
chovat, alebo zmenit' v blizkej buddcnosti.
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2. VYVOJ KVALITATiVNYCH FAKTOROV EKONOMICKEHO
ROZVOJA

Technologicky a inovalny rozvoj slovenskej ekonomiky, ktory je
v sucasnosti v rozhodujucej miere zaloZeny na importe zahrani¢nych
technolégii, by mal byt postupne nahradzovany intenzivnejsim vyuziva-
nim domacej inovacnej kapacity. Ta by mala vychadzat predovSetkym
z efektivneho domaceho vyskumu a vyvoja (VaV), vzdelanej sofistikova-
nej pracovnej sily a vyuzivania informacnych a komunikacnych techno-
l6gii (IKT). Tieto kvalitativne predpoklady ekonomického rozvoja budu
po vyCerpani cenovych a nakladovych faktorov rozhodujicou podmien-
kou posiliiovania narodnej konkurencieschopnosti, vysSieho zhodnoco-
vania prace, ekonomického rastu a zamestnanosti.

V tabul'ke 2.1 uvadzame vyvoj vybranych indikatorov vstupov (vydav-
Ky na VaV azamestnanci VaV) a vysledkov (domace patentové prihlasky
a vedecké clanky) slovenského VaV systému za obdobie 2008 — 2013.6

Tabulka 2.1
Vybrané indikatory vyskumu a vyvoja v rokoch 2008 - 2013
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Financovanie VaV:
Hrubé vydavky na VaV (% HDP) 0,46 0,47 0,62 0,67 0,81 0,83
urcené pre sektor (% HDP):
vladny sektor 0,15 0,16 0,19 0,18 0,20 0,17
podniky 0,20 0,20 0,26 0,25 0,34 0,38
vysoké skoly 0,11 0,12 0,17 0,23 0,28 0,27
financované so zdrojov (% HDP):
Statne a verejné zdroje 0,24 0,24 0,31 0,33 0,31 0,32
zdroje vysokych kol 0 0 0 0,01 0,01 0,02
podnikatel'ské zdroje 0,16 0,17 0,22 0,23 0,31 0,33
zahrani¢né zdroje 0,06 0,06 0,09 0,1 0,15 0,15
Zamestnanci VaV! 23641 | 25388 | 28128 | 28596 | 28880 | 27823
Vysledky VaV:
Domace patentové prihlasky? 167 176 235 223 168 184
Pocet domacich patentovych prihlasok?
na 1 000 zamestnancov VaV 7,1 6,9 8,4 7,8 5,8 6,6
Pocet EPO prihlasok 54 41 53 85 52 51
Pocet ¢lankov v top10 % casopisov? 577 611 633 641 723 660

1Vo fyzickych osobach k 31. 12.

2Domace patentové prihlasky podané na Urad priemyselného vlastnictva SR.

3 Pocet vedeckych ¢lankov na 10 % najcitovanejsich svetovych ¢asopisov podla citatnej databazy
SCOPUS.

Prameri: UPV SR (2015); OECD (2015); SU SR (2014); EPO (2015).

6 Niektoré ukazovatele uvadzané v tejto kapitole st publikované s dvojro¢nym oneskorenim.
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Kl'aCovy indikator inovacného rozvoja, hrubé vydavky na VaV,
zaznamenal isti stagndciu v raste, ked v roku 2013 dosiahli hodnotu
0,83 % HDP.7 V porovnani s pomerne optimistickym medziro¢nym ras-
tom 2011/2012, to znamenalo oslabenie dynamiky potrebného zvySo-
vania vydavkov na VaV. Zaostavanie Slovenska vo financovani VaV nad'a-
lej pretrvava a ostava jednym z hlavnych limitujtcich faktorov inovacné-
ho rozvoja. V roku 2013 intenzita VaV na Slovensku dosahovala len 41 %
priemeru EU.

Strukturalnym nedostatkom slovenského vedeckovyskumného sys-
tému je vysoké zastipenie verejného sektora (tak z hladiska pouZitia,
ako aj z hladiska zdrojov hrubych vydavkov na VaV). Pozitivom roku
2013 (rovnako ako v roku 2012) bol pokracujuci rast podielu hrubych
vydavkov plyndceho do podnikového sektora na 0,38 % HDP, naopak
obe zlozky verejného sektora (vladny + vysokoskolsky sektor) zazname-
nali pokles intenzity VaV.

Z hladiska zdrojov financovania VaV sa v roku 2013 podiel dvoch
sektorov - podnikového a nepodnikového (Statny, verejny a vysokoskol-
sky) postupne vyrovnava. V roku 2013 dochadza po dlhsom c¢ase (napo-
sledy v roku 2003) k vysSiemu podielu podnikovych zdrojov financova-
nia VaV (40 %) nez verejnych zdrojov (39 %) financovania VaV. Podiel
zahrani¢nych zdrojov financovania VaV je rovnaky ako v roku 2012, a to
0,15 % HDP; to je vramci EU stale relativne nizka hodnota. Potencial
zvySenia zahrani¢nych zdrojov mozno vidiet vo vys$sej miere vyuZivania
moZnosti medzinarodnej spoluprace slovenského VaV systému a vo vys-
Som prileve podnikovych investicii do VaV zo zahranicia (priemerna
hodnota podielu zahrani¢nych zdrojov na financovani VaV je v EU pri-
blizne 0,19 % HDP; v malych otvorenych ekonomikach EU sa tato hodno-
ta pohybuje vyssie). Podiel zdrojov vysokych §kol na VaV ostava na Slo-
vensku stale nizky, ¢o je sposobené ich postavenim, spdsobom financo-
vania, ako aj nedostatocnou schopnostou vytvarat vlastné zdroje (napr.
komercializacia vysledkov vyskumu), ktoré by mohli byt pouZité na
vlastny VaV.

7 Tento daj uvadza Eurostat; Statisticky trad SR v Rocenke vedy a techniky uvadza mierne vyssiu
intenzita VaV, a to 0,85 %. V naSej kapitole pouZzivame idaj, ktory uvadza Eurostat.
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Aj v tomto hodnotenom roku pretrvava dominancia fondov EU na fi-
nancovani slovenského VaV, a to prostrednictvom Operacného programu
vyskum a vyvoj a Operacného programu Konkurencieschopnost' a hospo-
ddrsky rast. Investicie plyni najma do rozvoja fyzickej infraStruktary
a zniZovania deficitov v pristrojovom vybaveni a vybaveni informacno-
-komunikacnymi technoldégiami (IKT). Intervencie smeruju do rozvoja
velkého mnozZstva existujucich alebo novych inStitucionalnych platfo-
riem VaV (centra excelentnosti, kompetencné centra alebo vedecké par-
ky). Vysledkom je na slovenské pomery nadpocetna institucionalna siet
VaV.

KIaicovym faktorom, okrem vydavkov na VaV, ktory indikuje poten-
cial VaV ako hybnej sily inovovania, je aj pocet vedeckovyskumnych pra-
covnikov v ekonomike. Negativnym javom v roku 2013 bol pokles za-
mestnancov VaV, ¢o bolo spOosobené najmi poklesom zamestnancov
v prirodnych, technickych, lekarskych a farmaceutickych, ako aj pddo-
hospodarskych vedach. Naopak, v spolo¢enskych a humanitnych vedach
pocet zamestnancov vzrastol. Pokles celkového poctu pracovnikov VaV
sa prejavil aj relativnym poklesom jeho podielu na zamestnanosti (5 %
pokles v porovnani s rokom 2012; EU 28 zaznamenala nérast o2 %).
V grafe 2.1 znazornujeme podiel pracovnikov VaV na celkovej zamestna-
nosti vo vybranych ekonomikach EU 28. Okrem nizkeho podielu pracov-
nikov VaV na celkovej zamestnanosti je pre slovenskd ekonomiku cha-
rakteristickym znakom aj nadproporcionalne zastupenie univerzitného
sektora. Podiel podnikového VaV sektora na zamestnanosti je stale naj-
nizsi v krajinach V4.

Z hl'adiska predpokladov inovacnej vykonnosti je dlhodobym limitu-
jucim faktorom slaba patentova vykonnost. Patentova aktivita merana
poctom domadcich patentovych prihlaSok v roku 2013 v porovnani s ro-
kom 2012 mierne vzrastla na uroven 184 domacich patentovych prihla-
Sok, €o sa odrazilo aj v naraste patentovej produktivity, ktora sa dostala
na hodnotu 6,6 domacich patentovych prihlaSok na 1 000 zamestnancov
VaV. Vykonnost VaV systému, merana poctom publikacii v 10 % najcito-
vanejSich vedeckych ¢asopisoch, poklesla, no aj tak je druha najvyssia za
poslednych 6 rokov.
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Graf 21
Pracovnici VaV na Slovensku a vo vybranych ekonomikach EU v roku 2013
(podiel na celkovej zamestnanosti)
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Prameri: Vlastné spracovanie podl'a udajov Eurostatu (2015).

Medzi kIicové determinanty hospodarskeho rozvoja patri vzdelava-
nie. Predovsetkym vysokoSkolské vzdelavanie je nevyhnutnym predpo-
kladom kvalitného I'udského kapitalu a tym aj zvySovania inovacnej vy-
konnosti.

V tabul'ke 2.2 uvddzame vybrané nefinan¢né indikatory vzdelavacie-
ho systému. Prvé dva indikatory predstavuju sledované ciele stratégie
Eurépa 2020 - zniZenie predCasného ukoncenia dochadzky a zvySenie
podielu populacie s vysokoskolskym vzdelanim. Istym negativom je
mierne rastdci podiel populacie s predCasne ukoncenou Skolskou do-
chadzkou, v roku 2014 to bolo 6,6 % (predbeZny udaj). Ciel'ova hodnota
pre Slovensko je do roku 2020 stabilizovat tito hodnotu na 6 %. Naopak,
rastici trend ma podiel populacie 30 - 34-ro¢nych s vysokosSkolskym
vzdelanim (27 % v roku 2014; predbeZny udaj). Cielova hodnota pre
Slovensko (ako aj EU 28 je 40 %). Z hl'adiska vytvarania predpokladov
I'udského kapitalu pre potreby inovacného napredovania je dolezité, aby
ekonomika disponovala vysokym podielom absolventov matematiky,
prirodnych alebo technickych vied. V tejto oblasti Slovensko stale mierne
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zaostava za EU (90 % trovne). Slovensko patri medzi krajiny s vysokym
podielom vysokoskolskych studentov, ktori Studuja v niektorej z eurép-
skych krajin. Podiel v zahranici studujucich Slovakov je niekol'’konasobne
vys$si, ako je priemer EU (SK 14,3 %; EU 3,5 %). Hoci disponujeme tidaj-
mi len do roku 2012, rastuci trend je evidentny. Takyto vysoky podiel je
vramci V4 Specificky (ostatné krajiny V4 maju podiel nizsi, ako je prie-
mer EU).

Tabulka 2.2
Vybrané nefinan¢né indikatory vzdelavania

| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Podiel populdcie s pred¢asne ukoncenou skolskou dochddzkou vo veku 18 - 24 rokov (v %)

EU 28 153| 149 | 14,7| 142| 13,9| 13,4| 12,7| 119| 11,3
Slovensko 6,6 6,5 6 4,9 4,7 51 53 6,4 6,6
Podiel populacie 30 - 34-ro¢nych s vysokoskolskym vzdelanim (v %)

EU 28 . . 31,2 | 32,3 | 33,6 | 347 | 359 | 369 | 37,6
Slovensko 158 | 17,6 | 22,1 | 23,2 | 23,7 | 269 | 27,0"

% absolventov matematiky, prirodnych a technickych vied (ISCED 5 - 6) z celkového poctu
absolventov

EU 28 22,3 22,2| 219 22,1| 22,1 225| 228
Slovensko 236| 234| 208| 20,6| 208| 203| 20,6
% Studentov Studujucich v zahranici

EU 28 26| 27| 27| 28| 31| 29| 35

Slovensko 10,2 10,2| 10,7| 11,4| 12,5| 13,4| 14,3

Participacia na celozivotnom vzdelavani (% 25 - 74-ro¢nych)

EU 28 8,5 8,3 8,4 8,3 8,1 7,9 8,1 94| 9,5*
Slovensko 3,7 3,6 3,0 2,5 2,5 3,5 2,7 26| 2,6*

Pozndmka: . - Gdaj nie je k dispozicii.
Prameri: Eurostat (2015),

Pre slovensku ekonomiku to méZe z dlhodobého hl'adiska znamenat
riziko a vyrazné oslabenie rozvojovych faktorov (inik mozgov). Sloven-
sko zaostdva v participacii na celozivotnom vzdelavani (27 % turoven
vzdelavania 25 - 74-ro¢nych v porovnani s EU 28), ¢o mdze byt bariérou
nielen inova¢ného napredovania a Zelatelnych Struktdrnych zmien, ale
i rieSeni problémov trhu prace.

Rozvoj znalostnej spolocnosti je vo vel'kej miere podmieneny a dyna-
mizovany vyuZzivanim IKT vo vSetkych sférach spoloc¢nosti. V tabulke 2.3
uvadzame niektoré indikatory prieniku IKT do spolo¢nosti (domacnosti,
podnikov a verejnej spravy). V predchadzajicom obdobi na Slovensku
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rastol pocCet domacnosti, ktoré maju doma pristup k internetu, v roku
2014 sa tento rast zastavil na hodnote rovnakej ako v roku 2013 - 78 %,
¢o je udaj blizky priemeru EU 28. Digitdlna gramotnost, ktord méZeme
indikovat podielom obcanov, ktori ¢asto (denne) pouZivaji internet,
v roku 2014 mierna vzrastla na hodnotu 62 %, pricom uz takmer dosa-
huje priemer trovne EU 28 (65 %). Z hl'adiska vytvarania infrastruktdry
IKT sa Slovensko v roku 2014 pribliZilo k tirovni EU 28, ked pocet do-
macnosti pripojenych na Sirokopasmovy internet bol na drovni 76 %
(priemer EU 28 je 78 %).

Tabul'ka 2.3
Vybrané ukazovatele prieniku IKT do spolo¢nosti (v %)
EU
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
r.2014

Podiel domacnosti s pristupom
k internetu 58 62 67 71 75 78 78 81
Podiel obcanov ktori ¢asto pouzi-
vaju internet 44 49 58 56 60 61 62 65
Podiel domacnosti pripojenych
do Sirokopasmového internetu 35 42 49 55 72 70 76 78
Podiel ob¢anov, ktori vyuzivaju
internet na interakciu s verejnou
spravou 40 38 50 48 42 33 57 47
Podiel ob¢anov ktori vyuzivaji
internet na internet banking 24 26 33 34 40 39 41 44
Podiel ob¢anov, ktori vyuzivaju
internet na nakup tovarov alebo
sluzieb 13 16 19 23 30 30 31 41
Podiel podnikovych trzieb
z e-obchodu na celkovych trzbach 8 11 11 16 12 18 13 15

Prameri: Eurostat (2015).

Vyuzivanie IKT v podnikovom sektore, merané podielom podniko-
vych trZieb z e-obchodu na celkovych trzbach, sa v roku 2014 zniZilo na
13 %. MoZeme vSak povedat, zZe vyuZivanie IKT vo sfére podnikania na
Slovensku (v ramci vnutornych procesov, komunikacia so zdkaznikmi
alebo verejnou sférou) je pomerne rozsirené a v porovnani s priemerom
EU 28 nadstandardné. Na Slovensku aj v roku 2014 pretrvava vyssie vy-
uzivanie IKT podnikovou sférou neZ domacnostami.

V ramci hodnotenia celkovej konkurencieschopnosti narodnych
ekonomik hodnoti kaZzdoro¢ne Svetové ekonomické féorum (WEF, 2015)
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aj kvalitativne faktory konkurencieschopnosti - vzdelavaci systém, tech-
nologicku pripravenost ainovacie.® Podl'a najnovSej spravy Svetového
ekonomického fora sa Slovensko zo 148 hodnotenych krajin z hl'adiska
celkovej konkurencieschopnosti nachadza na 75. mieste, a opdtovne sa
po ro¢nom vypadku dostalo do skupiny ekonomik, ktorych rozvoj je
podl'a metodolégie WEF zaloZeny na inovaciach (skupina 37 ekonomik).
Slovensky systém vysSieho vzdelavania je hodnoteny na 56. mieste
(zlepSenie o 2 miesta), technologicka pripravenost je na 52. mieste (rov-
nako ako vroku 2013) ainovacie sa umiestili na 78. mieste (zlepsSenie
0 17. miest). V ramci vzdelavacieho systému WEF relativne najlepsie
hodnoti dostupnost’ internetu na Skolach (31. miesto), dostupnost’ vy-
skumnych a Skoliacich sluzieb (45. miesto) a pocet Studujuicich na vyso-
kych skolach (51. miesto). Relativne najhorsie postavenie v ramci indika-
torov vzdeldvania ma celkova kvalita vzdelavacieho systému (125. mies-
to) a kvalita manaZérskych $kél (102. miesto). V oblasti technologickej
pripravenosti Slovenska sa zlepsil indikator ,priame zahrani¢né investi-
cie atransfer znalosti“ (18. miesto; rast o 7 miest), pomerne dobre je
hodnotené Slovensko v pouzivani internetu (26. miesto) a v poCte vyuZi-
vania Sirokopasmového mobilného internetu (36. miesto). V ramci ino-
vacnych faktorov ma Slovensko relativne najlepSie medzinarodné posta-
venie v pocte patentov (39. miesto) a v kvalite vedeckych institucii (65.
miesto), najhorSie hodnotenymi indikatormi inovac¢ného rozvoja su
vladne objednavky technologicky pokrocilych produktov (117. miesto)
a inovacCna kapacita (89. miesto). Postavenie vyuZivania vladnych objed-
navok technologicky pokrocilych produktov ako nastroja aktivnej inovac-
nej politiky, ako aj celkovej inovacnej kapacity radi Slovensko medzi roz-
vojové ekonomiky. Vo vacSine indikatorov v oblasti inovacii sa Slovensko
radi do horsSej polovice hodnotenych ekonomik. Na druhej strane, z uve-
denych faktorov je najlepsSie hodnoteny technologicky transfer priamych
zahranicnych investicii (PZI), Co svedci o pretrvavajucom modeli techno-
logického a ekonomického dobiehania slovenského hospodarstva.

8 Hodnoti sa 12 pilierov konkurencieschopnosti a v rdmci nich 110 indikatorov.
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V grafe 2.2 uvadzame vyvoj vybranych indikatorov inovacného
a technologického rozvoja na Slovensku podl'a WEF.

Zakladny pohlad na Struktiru slovenskej ekonomiky z hladiska
technologicky a poznatkovo naro¢nych sektorov dava tabul'ka 2.4. Na-
priek nedostatocnym (kvantitativne i kvalitativne) narodnym faktorom
(VaV/vzdelavanie) méZzeme v niektorych smeroch vidiet pomerne po-
rovnatel'nu Struktiru slovenskej ekonomiky. V poslednom sledovanom
obdobi to bola najma zamestnanost vo vysokych/stredne vysokych od-
vetviach, ktora dosiahla/prekonala trover priemeru EU 28. ZniZil sa aj
odstup slovenského exportu odvetvi s vysokymi technolégiami od prie-
meru EU 28 (z 52 % v roku 2012 na 62 % v roku 2013). Podiel znalostne
intenzivnych aktivit (t. j. odvetvi, v ktorych je aspon 33 % podiel vysoko-
Skolsky vzdelanych pracovnikov), ktory je jednym z narodnych cielov
stratégie Eurdpa 2020, bol na trovni 85 % priemeru EU 28.

Graf 2.2
Vyvoj niektorych kvalitativnych indikatorov WEF v slovenskej ekonomike
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Prameri: WEF (2015).
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Tabulka 2.4
Vybrané indikatory technologickej narocnosti slovenskej ekonomiky

2008 | 2009| 2010| 2011 2012| 2013

Znalostne intenzivne aktivity EU 28 34,0 35,0 35,2 35,5 35,6 35,6
(% z celkovej zamestnanosti) Slovensko | 28,0 29,1 30,3 30,5 29,8 30,1
Znalostne intenzivne aktivity - EU 28 13,2 13,4 13,4 13,6 13,8 13,8
podnikové sluzby (% z celko-

vej zamestnanosti) Slovensko | 10,0 10,1 10,1 10,4 10,1 9,6
Zamestnanost v odvetviach EU 28 3,7 3,7 3,7 3,8 3,9 3,9

s vysokymi technoldgiami
(% z celkovej zamestnanosti) Slovensko 3,6 3,5 3,8 4,1 4,0 3,6

Zamestnanost v odvetviach EU 28 59 5,6 5,6 5,6 56 5,6
s vysokymi a stredne vysokymi
technoldégiami (% z celkovej

zamestnanosti) Slovensko 10,2 8,6 8,6 9,7 10,2 9,8
Export odvetvi s vysokymi EU 28 15,4 17,1 16,1 15,4 15,7 15,3
technoldégiami (% z celkového

exportu) Slovensko 5,2 5,9 6,6 6,6 8,2 9,5

Prameri: Eurostat (2015).
% 3k ok ok

Ak hodnotime predchadzajice obdobie, tak ani tentoraz nemézeme
konstatovat’ vyraznejsiu zmenu vo vyvoji kvalitativnych faktorov eko-
nomického rozvoja. Negativom bola stagnacia v raste vydavkov na VaV
a pokles pracovnikov vo VaV (v absolutnom aj relativnhom vyjadreni).
Pretrvavajicim Struktdrnym nedostatkom je aj nevhodna Struktira pra-
covnikov VaV so slabym zastipenim podnikového sektora. Pokracovanie
mierneho rastu podnikového sektora vo financovani VaV moézZe byt za-
Ciatkom zmeny v Struktire financovania VaV, avSak poZadované efekty
sa nedosiahnu bez absoldtneho rastu vydavkov (¢i uz podnikovych alebo
celkovych). Pokracujicu mieru konvergencie je mozné pozorovat v ob-
lasti prieniku IKT. Z hl'adiska poznatkovej a technologickej narocnosti
v slovenskej ekonomike sa pozitivne vyvija podiel znalostne intenziv-
nych aktivit a export odvetvi s vysokymi technolégiami. Pozitivny je aj
stav v zamestnanosti v odvetviach s vysokymi a/alebo stredne vysokymi
technolégiami. Takato relativne priazniva struktara je désledkom skor
vplyvu PZI neZ narodnych kvalitativnych faktorov. Hospodarsky vyvoj
v roku 2014 naznacuje (meniaca sa povaha zdrojov ekonomického rastu
alebo pokles prilevu PZI) mozné oslabovanie doterajSich faktorov ino-
vacného atechnologického dobiehania slovenskej ekonomiky - dovoz
hotovych technoldgii zo zahranicia. Tato skuto¢nost méze vytvarat tlak
na efektivny domaci VaV a inovacny systém, ktory by sa mal stat’ jednym
z kl'i€ovych faktorov ekonomického rastu.
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3. VONKAJSIE EKONOMICKE VZTAHY

Vo vyvoji ekonomickych transakcii medzi rezidentmi Slovenskej re-
publiky a rezidentmi zvysku sveta nepriniesol rok 2014 zasadné zmeny.
Bilancia tovarov zopakovala vysledok z predchadzajiceho roka, ked
opat skoncila s prebytkom prekracujicim 3 mld. eur, ¢o zodpoveda nece-
lym 5 % HDP (tab. 3.1).° Prebytok bezného uctu platobnej bilancie bol
vSak v porovnani s rokom 2013 vyrazne nizZsi a v pomere k HDP dosiahol

len 0,2 %.19 Na druhej strane finan¢ny ucet zaznamenal viac neZ dvojna-
sobné aktivne saldo.

Tabulka 3.1
Vyvoj hlavnych poloZiek platobnej bilancie Slovenskej republiky
vrokoch 2010 - 2014

2010 2011 2012 2013 2014
Bilancia tovarov (mil. eur) 62 114 2651 3482 3456
Bilancia sluzieb (mil. eur) -744 -370 306 267 32
Bilancia vynosov (mil. eur) -2 065 -2887 -1629 -1621 -2 600
Bezné transfery (mil. eur) -422 -353 -648 -1073 -844
Bezny ucet (mil. eur) -3170 -3497 679 1055 114
Kapitalovy ui¢et (mil. eur) 1018 865 1376 1026 637
Finan¢ny tcet (mil. eur) 2385 3461 -257 1422 2960
Bilancia tovarov/HDP (%) 0,1 0,2 3,7 4,7 4,6
BeZny ucet/HDP (%) -4,7 -5,0 0,9 1,4 0,2

Prameri: NBS (2015a); NBS (2015c); vlastné vypocty.

K medziro¢nému zhorseniu vysledku bezného uctu prispeli vysledky
dvoch jeho poloziek. ISlo najma o vySSie pasivne saldo bilancie vynosov,
kde deficit bilancie vynosov z investicii vyrazne prevaZil prebytok kom-
penzacii pracovnikov. Druhou poloZkou, ktora sa podiel'ala na medziroc¢-
nom zhorSeni vysledku beZného uctu, bola bilancia sluzieb s jej nizSim

9Aj v najblizsich troch rokoch NBS predpokladé prebytok bilancie tovarov presahujuici 4 % HDP
(NBS, 2015b).

10 Odhad NBS na nasledujuce tri roky sa pohybuje od 0,6 % HDP v roku 2015 do 1,2 % HDP
vroku 2017 (NBS, 2015b).
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prebytkom. Aktivne saldo dopravnych sluzieb spolu s mierne prebytko-
vou bilanciou sluzieb cestovného ruchu sa takmer vyrovnali s pasivnym
saldom v kategérii ,iné sluzby spolu“. V poloZke beZné transfery sa do-
siahol mierne nizsi deficit neZ v predchadzajicom roku, k Comu prispel
najma vyvoj vladnych transferov, kde doslo medziro¢ne k rastu prijmov,

a zaroven k poklesu vydavkov.

Zahrani¢ny obchod bez vyraznejSej zmeny

Po postupnom spomalovani dynamiky zahranicného obchodu
v predchadzajucich dvoch rokoch doslo v roku 2014 len k nepatrnému
medzironému ndrastu exportu aimportu. Pri relativne slabom raste
HDP to podobne ako vroku 2013 znamenalo stabilizaciu exportnej vy-
konnosti aj dovoznej narocnosti slovenskej ekonomiky (t. j. pomeru ex-
portu, resp. importu k HDP). Zatial' ¢o v prvom Stvrtroku vyvoz aj dovoz
pokracovali v medziro¢nom raste, v nasledujucich Stvrtrokoch sa v obi-
dvoch pripadoch zaznamenala stagndacia aZ pokles (graf 3.1).

Graf 3.1
Medziro¢né zmeny vyvozu a dovozu (I'ava os, %) a saldo zahrani¢ného
obchodu (prava os, mil. eur) v jednotlivych stvrtrokoch rokov 2007 - 2014
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Prameri: Spracované podl'a idajov NBS (2015a).
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Oslabovanie kurzu EUR/USD,!1 ku ktorému dochadza v poslednych
mesiacoch, by mohlo podporit export zo Slovenska do niektorych krajin
mimo eurozony, napriklad aj v pripade najvacsej slovenskej automobilky
Volkswagen, medzi ktorej exportné trhy patria aj USA. Vyvoj vymenného
kurzu jednotnej eurdpskej meny voci americkému dolaru sa vsSak zaro-
ven prejavi na zdrazovani importu, a to nielen z USA, ale aj z inych krajin,
v ktorych sa obchoduje v dolaroch.

Ako znazoriiuju grafy 3.2 a 3.3, podiel EU na zahrani¢nom obchode
SR (exporte aj importe) bol v roku 2014 podobny ako v prechadzajiucom
obdobi. Na ¢lenské $taty EU pripadali viac ako $tyri pitiny slovenského
exportu (priblizne 84 %). Do krajin eurozény (Eurdpskej menovej tinie —
EMU) smeruje 46 % celkového vyvozu SR, ztoho takmer polovica do
Nemecka (graf 3.2).

Graf 3.2
Vyvoj teritorialnej Struktiry vyvozu (mil. eur)
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Prameri: Spracované podl'a idajov NBS (2015a).

11 Jeho dévodmi sa zaoberdme vo Stvrtej kapitole.
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Vyznamné miesto medzi exportnymi trhmi SR zastavaju nad'alej su-
sedné ekonomiky Ceska republika, Pol'sko a Mad’arsko (V3), ktorych po-
diel je viac-menej stabilny (27 % v roku 2014) a takmer spolovice pred-
stavuje vyvoz do CR. Podiel Ciny ako najdoleZitejsieho z azijskych trhov
na celkovom exporte zo Slovenska sa od roku 2010 pohybuje nad 2 %,
ale zatial' nepokracuje v raste. Podiel Ruskej federacie v roku 2014 po-
klesol na 3,2 %, pricom v druhom polroku sa drzal uz pod turovnou 3 %,
¢o mozZe byt dosledkom tak prepadu ruskej ekonomiky, ako aj zhorsujua-
cich sa vztahov medzi Eurépskou tiniou a Ruskou federaciou.12

Graf 3.3
Vyvoj teritorialnej Struktiry dovozu (mil. eur)
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Prameri: Spracované podl'a idajov NBS (2015a).

12V Jete 2014 zaviedlo Rusko embargo na dovoz niektorych potravin z krajin EU, ale aj z USA ¢&i
Kanady. Bola to odveta za sankcie, ktoré zdpadné krajiny uvalili na Rusko za anexiu Krymu a za
jeho dalsie kroky suvisiace s ozbrojenym konfliktom na vychode Ukrajiny. Rusky trh mozno
zaradit medzi vyznamné odbytiskd slovenskej produkcie osobnych automobilov (najma pre
zavody KIA Motors a Volkswagen), ale aj spotrebnej elektroniky. Slovenska ekonomika je zaroven
zavisla od dodavok ruskej ropy a zemného plynu a tieZ mimoriadne otvorena voci d’al$im, va¢sim
eurépskym ekonomikdm, na ktoré mo6zu mat' sankcie zo strany Ruska vyraznejsi priamy vplyv.
V pripade rozSirovania a pokracovania sankcii vyplyvajicich z napatych vztahov medzi EU
a Ruskom by tak mohli byt priame ¢i nepriame negativne efekty (nielen) na zahrani¢ny obchod
SR (export aj import) nezanedbatel'né.
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Na celkovom dovoze Slovenska ma EU dlhodobo niZ$i podiel neZ na
celkovom vyvoze, a to menej ako dvojtretinovy. Na dovoz zo Statov euro-
zony pripada 40 %, z toho viac nezZ tretinu tvori dovoz z Nemecka (15 %
celkového dovozu do SR). Krajinou s druhym najvysSim podielom na slo-
venskom dovoze je Ceska republika (10 % v roku 2014) a tretou Ruska
federacia (8 %),13 ku ktorej sa objemom vyvozu smerujiceho do SR ¢o-
raz viac priblizuje Cina (graf 3.3), ale aj Kérejska republika.

Komoditnd Struktdra slovenského exportu aj importu pokracovali
vroku 2014 vtrendoch z predchadzajucich rokov s najvyssimi podielmi
strojov (33 % podiel na vyvoze, 31 % podiel na dovoze) a dopravnych za-
riadeni (26 % podiel na vyvoze, 13 % podiel na dovoze) na celkovom za-
hrani¢nom obchode (SU SR, 2015). Treti najvyssi podiel na vyvoze dosiah-
li v roku 2014 zakladné kovy a vyrobky z nich (10 %) a na dovoze nerast-
né vyrobky (12 %). V medziro¢nom porovnani rastol najrychlejSim tem-
pom export v kategorii zbrane astrelivo aimport v kategoérii umelecké
diela, rastuci trend ma aj zahrani¢ny obchod v kategériach obuv a textilie.
Podiely tychto skupin tovarov na celkovom zahranicnom obchode SR
a tym aj ich prispevky k jeho medziro¢nej zmene su vsak nizke.

Zahrani¢ny kapital

BliZ8i pohl'ad na financny ucet platobnej bilancie odhal'uje, ktoré je-
ho polozky prispeli v roku 2014 k odliSnému vyvoju v porovnani s pred-
chadzajucimi dvoma rokmi. Zatial' ¢o ostatné dlhodobé investicie zazna-
menali po niekol'kych rokoch opat mierne pasivne saldo, v pripade krat-
kodobych ostatnych investicii bolo vysledkom, v kontraste s rokmi 2012
a 2013, aktivne saldo (graf 3.4). Cisty prilev priamych investicii stvisel
najma s relativne vysokym objemom reinvestovaného zisku v SR, za kto-
rym moZu byt pozitivne ocakavania investorov. Hoci priame ani portfo-
liové investicie neprekonali vySku ich aktivneho salda z predchadzaju-
ceho roka, vplyvom c¢istého prilevu ostatnych investicii sa finan¢ny ucet
skoncil s vy$Sim prebytkom.

13 Tento fakt potvrdzuje vysoké rizika pre Slovensku republiku, vyplyvajtce z napatych vztahov
medzi Eurépskou tiniou a Ruskou federaciou.
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Graf 34
Kapitalovy a financ¢ny ticet platobnej bilancie Slovenskej republiky
vrokoch 2010 - 2014 (mil. eur)
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Prameri: Spracované podl'a udajov NBS (2015c).

Vzhl'adom na pokracujicu silni koncentraciu priamych zahranic-
nych investicii, najma v Bratislavskom kraji, pretrvavaju v SR regionalne
disparity. Podiel Bratislavského kraja na celkovom stave PZI sa od za-
Ciatku tohto tisicrocia nielenZe neznizil, ale dokonca mierne zvysil, a to
na takmer 70 % v roku 2012.14 V najhorsej pozicii zostavaju nad’alej Pre-
Sovsky a Banskobystricky kraj. Viaceré opatrenia uskutotnené v po-
slednych rokoch s cielom podporit prilev PZI do zaostalejSich regiénov
teda nenapliaji o¢akavania.

Ako je mozné vidiet' v grafe 3.5 vychadzajicom z udajov NBS (2015c),
PZI na Slovensku dosial’ smerovali najma do terciarneho sektora (viac nez
polovica), d'alej do priemyselnej vyroby (takmer tretina) a do energetiky
(Sestina). Takouto Struktdrou PZI sa Slovensko v ramci krajin strednej

14 Tento trend potvrdzuju aj predbezné tidaje NBS o prileve PZI do SR za rok 2013.
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a vychodnej Eurépy (SVE) zarad'uje medzi ekonomiky s relativne vyso-
kym podielom priemyselnej vyroby (podobne ako CR alebo Pol'sko)
a nizs$im podielom terciarneho sektora (hoci predstavuje vySe 50 % sta-
vu PZI v SR) na doterajSom prileve PZI. V ramci sektora sluzieb dominuju
PZI do finan¢ného sprostredkovania, nasledované si velkoobchodom
a maloobchodom. Spomedzi krajin SVE dosahujui finan¢né a poistovacie
Cinnosti vyssi podiel na stave PZI v terciarnom sektore len v Slovinsku
amierne niz$i v CR. Na PZI umiestnenych v priemyselnej vyrobe ma
podl'a udajov Eurostatu (2015) zhruba tretinovy podiel vyroba kovov
a kovovych konstrukcii, Stvrtinovy podiel vyroba ropnych produktov,
chemikalii, farmaceutickych vyrobkov a takmer patinovy podiel vyroba
motorovych vozidiel.

Graf 3.5
Struktura PZI v SR podl'a odvetvi (stav k 31.12.2012)
Financné
a poistovacie
Dopravaa Informacie c1nno:t1
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Prameri: Spracované podl'a idajov NBS (2015c); vlastné vypocty.

Narast devizovych rezerv Narodnej banky Slovenska

NeodmysliteI'nou stucastou kazdoroc¢nej platobnej bilancie je zmena
devizovych rezerv centralnej banky (rezervnych aktiv), ktoré zohravajua
kl'i¢ovu dlohu v medzindrodnej likvidite a sliZia aj na vyrovnavanie
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nerovnovahy platobnej bilancie. Vroku 2014 devizové rezervy NBS
vzrastli na vyse 2,6 mld. USD (graf 3.6). Dosiahli tak najvyssiu troven od
roku 2009, a to aj v suvislosti s aktivnou platobnou bilanciou. Ku koncu
roka 2014 pripadal takmer 50 % podiel na historicky najstarSiu sucast
devizovych rezerv - zlato,!> Stvrtinu rezerv tvorili devizové prostriedky
(najma cenné papiere, v mensSej miere hotovost a vklady), 18 % drzba
SDR (Special Drawing Rights - osobitné prava cerpania) a 11 % rezervna
pozicia vo¢i Medzinarodnému menovému fondu (MMF).

Graf 3.6
Vyvoj devizovych rezerv NBS (mil. USD)
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Prameri: Spracované podl'a idajov NBS (2015c).

Ako je zrejmé z grafu 3.6, vstupom SR do eurozdény v roku 2009 do-
Slo kvyznamnej zmene v objeme aj Strukture devizovych rezerv NBS.
V suvislosti so Statistickymi poZiadavkami Eurépskej centralnej banky
(ECB) na Eurdpsky systém centralnych bank v oblasti platobnej bilancie
a devizovych rezerv NBS zmenila metodiku vykazovania devizovych
rezerv. Od 1. januara 2009 sa za devizové rezervy NBS povazuju iba

svvs

ny. Vyvoj jeho podielu viac-menej odzrkadloval vyvoj ceny zlata, t. j. do roku 2012 rastol
av dalsich dvoch rokoch poklesol. Ku koncu roka 2014 zahfnali devizové rezervy NBS zlato
v hodnote 1,22 mld. USD.
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zahranic¢né aktiva v cudzej mene (t. j. inej ako euro) voci nerezidentom
eurozony. V porovnani s metodikou devizovych rezerv uplatiiovanou
pred vstupom do eurozoény tak doslo (vzhl'adom na dovtedajsie vysoké
zastupenie aktiv denominovanych v eure) k vyraznému zniZeniu objemu
devizovych rezerv (NBS, 2009).

Zaroven jednou z uloh Eurosystému pozostavajuceho z ECB a z na-
rodnych centralnych bank $tatov EU, ktoré prijali euro, je vykonavat' de-
vizové operdcie, uschovavat a spravovat oficidlne rezervy Krajin eurozé-
ny. Aj NBS teda musela pri vstupe do menovej tnie prispiet k devizovym
rezervam ECB, t. j. previest do centralnej banky eurozény cast svojich
devizovych rezerv. Za ne ziskala irocené pohl'adavky voc¢i ECB denomi-
nované v eurach, ktoré zodpovedaju celkovej vyske jej prispevku na de-
vizové rezervy.

Dalej rastica zahrani¢na zadlzenost

Zahrani¢na (vonkajsSia) zadlZenost' SR, t. j. dlh domacich subjektov
voci zahranicnym subjektom, postupne narasta (graf 3.7). Aj na jej vyvoji
sa prejavilo prijatie eura v roku 2009, a to vyraznym zvySenim kratko-
dobého zahrani¢ného dlhu NBS, ktora na dhradu svojich zavazkov voci
domacim komer¢nym bankam nepouZila existujice devizové rezervy, ale
poZicala si prostriedky z Eurosystému. Nasledne podiel celkového hru-
bého zahrani¢ného dlhu SR k HDP v roku 2009 prekrocil medzinarodne
akceptovatelnu hranicu 60 % (Kyjac, 2014).

Hruba zahrani¢nad zadlZenost SR rastla aj v nasledujuicom obdobi
vratane roku 2014, ked’ dosiahla vySe 66 mld. eur, ¢o predstavuje 88 %
HDP. Z nich 70 % pripada na dlhodoby dlh (prevazne dlh vlady) a zvysok
je dlh kratkodoby. V porovnani s predchadzajicim rokom v absolitnom
vyjadreni najvyraznejSie vzrastol dlhodoby aj kratkodoby dlh vlady
a NBS, v relativnom vyjadreni aj dlhodoby a kratkodoby dlh bank, zahra-
ni¢na zadlZenost ostatnych sektorov sa stabilizovala. VzhI'adom na rela-
tivne rychle tempo narastu zahranicného dlhu SR a pretrvavajice rizika
jeho buduceho vyvoja je nevyhnutné venovat zvySenu pozornost vSetkym
faktorom, ktoré vonkajsie zadlZenie ovplyviiuju. PravdaZe, pri hodnoteni
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vyvoja zadlZenosti treba brat do uvahy sposob a efektivnost vyuzitia
pozi¢anych zdrojov.

Graf 3.7
Vyvoj zahrani¢nej zadlZzenosti Slovenska (mil. eur)

70000

60 000 -
50000 A l
40000 A
30000 A
20000 4

10 000 -

0 -
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
B Dlhodoby dlh - vlada a NBS B Dlhodoby dlh - banky
Dlhodoby dlh - ostatné sektory B Kratkodoby dlh - vlada + NBS
B Kratkodoby dlh - banky Kratkodoby dlh - ostatné sektory

Prameri: Spracované podl'a udajov NBS (2015a).
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Zatial' ¢o v predchadzajucich, ,pokrizovych” rokoch bol zahrani¢ny
obchod tahuiniom rastu slovenskej ekonomiky, v roku 2014 export stratil
dynamiku, ¢o sa prejavilo na zniZeni prispevku zahrani¢ného obchodu
k rastu HDP. Zahrani¢ny obchod sa vSak v roku 2014 podielal na priaz-
nivom vyvoji makroekonomickej stability, ked’ bilancia tovarov si zacho-
vala kladné saldo z predchadzajuceho roka (takmer 5 % HDP). Za pred-
pokladu hospodarskeho oZivenia v eurozone v suvislosti s uplatiiovanou
menovou politikou Eurépskej centralnej banky, ktoré pozitivne ovplyvni
zahranicny dopyt obchodnych partnerov Slovenska, by takyto priaznivy
vyvoj zahrani¢noobchodnej bilancie mohol pokracovat aj v nasleduju-
cich rokoch.
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4, MENOVA POLITIKA EUROPSKE] CENTRALNE] BANKY
A VYVO] V EUROZONE Z POHLADU SLOVENSKA

Diia 1. janudra 2014 uplynulo pat rokov od prijatia jednotnej eurép-
skej meny na Slovensku a 1. maja toho istého roka desatrocie od vstupu
Slovenskej republiky do Eurépskej tnie (EU). Zapojenie do integraénych
procesov v Eurdpe prinieslo Slovenskej republike nielen vyhody a priaz-
nivé prostredie pre dalsi rozvoj ekonomiky, ale aj viaceré zavazky, ob-
medzenia, vyzvy a rizika.16

Ekonomika EU stile neprekonala krizu a situacia v niekolkych jej
Clenskych Statoch zostdva mimoriadne nepriazniva. Napriek silno expan-
zivnej menovej politike Eurépskej centralnej banky (ECB) ekonomika
eurozény po dvoch prekonanych recesiach stale viac-menej stagnuje,
dosahuje nizku inflaciu, resp. deflaciu. K vyzvam a problémom v jednotli-
vych krajinach ¢ na trovni EU (zadlZenie vlad aj stikromného sektora,
nezamestnanost ai.) pribudaju rastuce rizika za jej hranicami vratane
napdtych vztahov s Ruskom.

V tejto kapitole sa pozornost venuje menovej politike ECB, ktora
v poslednych rokoch vyznamnym sp6sobom zasahuje do vyvoja ekono-
miky eurozény a jej Clenskych Statov, najma ocakavaniam a aktudlnym
problémom spojenym so sucasnou, extrémne uvolnenou menovou poli-
tikou. Dalej sa zaoberame aktualnou situaciou v eurozéne, ktora zostava
nad’alej krehka a neista, pokracujicim prehlbovanim eurépskej integra-
cie a bliZiacim sa, historicky prvym predsednictvom SR v Rade EU v dru-
hom polroku 2016.

Uvol'nena menova politika ECB

Zatial' ¢o na zaciatku financnej krizy sa ECB drzala viac-menej v us-
trani, neskor uZ reagovala na vzniknutu situaciu prijimanim viacerych
neStandardnych opatreni s cielom podporit stagnujice ekonomiky c¢len-
skych Statov eurozony. Popri zmenach urokovych sadzieb uskutocnovala

16 Zhodnoteniu doterajsieho ¢lenstva SR v EU av eurozéne sa podrobnejsie venuje publikacia
Sikulova a kol. (2014).
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aj dlhodobejsie refinancné operacie, nakupy vybranych aktiv a poskyto-
vala likviditu bankdm menovej dnie.

V priebehu roka 2014 ECB reagovala na pretrvavajicu nepriaznivd
ekonomicku situaciu v eurozéne, sprevadzand nizkou inflaciou az defla-
ciou,17 d'alsimi dvomi zniZeniami klicovej Urokovej sadzby. Prvé znize-
nie, z 0,25 % na 0,15 %, sa zrealizovalo v juni, druhé o d'alSich 10 bazic-
kych bodov v septembri (graf 4.1). Odvtedy je klicova urokova sadzba
na najnizsej drovni v histérii ECB, a zadroven nielen pod droviiou sadzby
Bank of England (BoE), ale aj amerického Federalneho rezervného sys-
tému (FED), v pripade ktorého sa uz v kontraste s ECB o¢akava postupné
sprisiiovanie menovej politiky.

Graf 4.1
Vyvoj klI'i¢ovych urokovych sadzieb v eurozéne (ECB), Velkej Britanii
(Bank of England) a v USA (Federal Reserve System)
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Prameri: Spracované podl'a idajov ECB (2015); BoE; Fed.

Spolu s minuloro¢nymi zniZeniami hlavnej urokovej sadzby ECB doSlo
aj k opatovnym zniZeniam depozitnej urokovej sadzby (deposit facility),

17 0d jesene 2013 do novembra 2014 zaznamenavala eurozéna aj cela EU nizke medziroéné zme-
ny harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (HICP), od decembra 2014 uZ medziro¢ny
pokles. Knemu vo velkej miere prispieva aktualny prepad cien ropy, ktorej vplyv by sa mal
v priebehu roka 2015 zniZovat. Dosial' najvyraznejsi pokles cien sa zaznamenal v januari 2015,
ato -0,6 % v eurozéne a -0,5 % v EU.
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ba dostala po prvykrat do zapornych cisel na uroven -0,10 % a v sep-
tembri aZ na -0,20 %. Eurépske banky tak za uloZenie svojich nadmer-
nych zdrojov v ECB nielenZe nedostavaju Ziadny urok, ako to bolo
v priebehu predchadzajuicich dvoch rokov, ale za svoje bezpec¢né vklady
v centralnej banke eurozény musia platit. Eurépska centralna banka sa
takto snazi motivovat komerc¢né banky, aby si vol'né prostriedky neukla-
dali v nej, ale aby ich poZiciavali sikromnej sfére, co by mohlo podporit
ekonomicky rast. Politika nizkych sadzieb ECB vSak neprindsa Zelané
vysledky.

Centralna banka eurozoény sa dosial’ snaZzila podporit ekonomiku pro-
strednictvom niekol’kych nestandardnych opatreni, ktoré budu (resp. by
mali) mat len do¢asny charakter. Od juna 2014 medzi ne patria aj cielené
dlhodobejsSie refinan¢né operacie (Targeted Longer-Term Refinancing
Operations - TLTRO) planované na roky 2014 - 2016, ktoré si zamerané
na podporu poskytovania bankovych averov nefinancnému sikromnému
sektoru eurozony. Ide o novt formu LTRO (Long-Term Refinancing Opera-
tions) s ciel'om podporit realnu ekonomiku. Spolu sa ma realizovat' osem
programov TLTRO, vSetky budu splatné v septembri 2018.

Eurdpska centralna banka chcela prispiet k zvySeniu likvidity na tr-
hu a tym k oZiveniu ekonomiky a k odvrateniu rizika deflacie aj nakupmi
cennych papierov (tvorenych balikmi bankovych tverov) typu ABS
(Asset Backed Securities - aktivami kryté cenné papiere), o uzZ mozno
povazovat za urciti formu kvantitativneho uvolfiovania. Toto opatrenie
kritizovali najma nemecki ekonémovia, ktori upozornili na riziko spoci-
vajuce v moznom nakupe cennych papierov nizkej kvality, ¢o by zname-
nalo presun uverovych rizik z komerénych bank na ECB.

DoterajSie opatrenia centralnej banky na dodavanie lacnej likvidity
na financné trhy nenaplnili optimistické ocakavania, kedZe do realnej
ekonomiky smerovala len mala ¢ast uvolnenych prostriedkov. V janudri
2015 preto ECB schvalila program kvantitativneho uvoltiovania (Quanti-
tative Easing - QE), ktory spustila zaciatkom marca. Mozno ho oznacit
ako bezprecedentny krok vjej doterajSej histérii. Prostrednictvom
narodnych centralnych bank bude nakupovat vladne aj firemné dlhopisy,
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ato v objeme az 60 mld. eur mesacne. Program ma trvat minimalne do
septembra 2016 (¢o spolu predstavuje novovytvorenych 1 100 mld. eur),
alebo dovtedy, kym nedo6jde k naprave cenovej hladiny v stlade s in-
flacnym cielom ECB tesne pod hranicou 2 %. Eurdpska centralna banka
ma zaujem o bezpecné dlhopisy so splatnostou od 2 do 30 rokov. Obje-
my nakupu dlhopisov jednotlivych ¢lenskych Statov sa budud odvijat' od
podielov narodnych centralnych bank na kapitali ECB, ¢o v pripade Slo-
venska predstavuje 0,77 %.

Cielom QE je podobne ako v pripade predchadzajucich opatreni ECB
bojovat proti deflacii, podporit’ spotrebu a investicie a tym realnu eko-
nomiku vratane tvorby novych pracovnych miest. Hoci kvantitativne
uvolnovanie dosial' uskutocnovali centrdlne banky viacerych Kkrajin
(USA, Japonsko, Velka Britania), podstatné rozdiely spocivaju tak
v odliSnostiach medzi jednotlivymi ekonomikami, ako aj v nacasovani
tychto krokov, ktoré mozno v eurozéne povazovat za oneskorené. Vy-
sledky, ktoré QE prinesie, tak budu s vysokou pravdepodobnostou iné
nez napriklad v USA a optimistické ocakdvania mézu zostat nenaplnené.

Americky FED upustil od QE na konci roka 2014 avzhladom na
priaznivy vyvoj ekonomiky mozno v USA v priebehu roka 2015 ratat
skor so zvySovanim kltacovych urokovych sadzieb. Sprisnovanie menovej
politiky FED-u spolu s d'alS§im uvoltiovanim menovej politiky ECB vytva-
raju silny tlak na kurz EUR/USD, ktory uz klesol na takmer 12-ro¢né mi-
nimum a coraz viac sa pribliZzuje k parite, kde sa naposledy nachadzal
v roku 2002 (graf 4.2). Oslabovanie eura mo6Ze na jednej strane podporit
ekonomiku exportom z krajin eurozény. Mnohé ¢lenské Staty su vysoko
otvorenymi ekonomikami, avSak viaceré z nich dosahuju relativne nizky
podiel exportu do krajin mimo eurozény na celkovom exporte. Tato sku-
tocnost’ zniZzuje mozZny pozitivny vplyv oslabenia eura na vykonnost
ekonomiky menovej Unie.1® Na druhej strane oslabenie kurzu nepriazni-
vo vplyva na ceny tovarov a sluZieb importovanych z USA ¢i niektorych
inych krajin mimo eurozony, ¢o postihuje nielen vacsich dovozcov, ale aj
beZnych spotrebitel'ov.

18V poslednych rokoch sa kurz EUR/USD uz niekol'’kokrat relativne prudko oslabil, pricom na-
sledne nikdy nedoslo k vyraznejSiemu ozZiveniu ekonomiky eurozdny.
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Graf 4.2

Vyvoj kurzu USD/EUR od vzniku Hospodarskej a menovej tinie
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Prameri: Spracované podl'a udajov Eurostatu (2015).

Kvantitativne uvolnovanie, podobne ako aj predchadzajice opatre-
nia expanzivnej menovej politiky ECB, prispieva k d’alSiemu zniZovaniu
urokovych sadzieb. Ked'Ze tie kratkodobé su uz na svojich technickych
minimach, v sicasnosti dochadza najma k zniZovaniu dlhodobych troko-
vych sadzieb vratane urokov z 10-ro¢nych vladnych dlhopisov krajin
eurozony (graf 4.3). Vynimkou je Grécko, kde je situdcia aktualne mimo-
riadne napatd. Vynosy z 10-ro¢nych dlhopisov d'alSich krajin PIGS (Por-
tugalsko, Taliansko, Grécko a Spanielsko) sa v aprili 2015 pohybovali od
0,7 % do 1,9 %; slovenské dlhopisy boli irocené 1,2 %. V pripade niekto-
rych krajin jadra eurozény, najma Nemecka, ale aj Luxemburska, Ho-
landska, Rakuska, Finska ¢i Francuzska, su sadzby vel'mi blizko nule, pri
dlhopisoch s krat$imi splatnostami dokonca zaporné. K tymto krajinam
sa zaradilo uz aj Slovensko.1? Politika QE by sa nasledne mohla prejavit
aj zlacnenim uverov pre firmy a domacnosti na Slovensku, a to vratane
hypotekarnych dverov, ktoré stale patria medzi najdrahSie v eurozone.
ZniZovanie nakladov na obsluhu dlhu vplyvom expanzivnej menovej
politiky ECB vSak nevel'mi zodpoveda realite a mdze pdsobit demotivac-
ne na reformné Usilie najviac zadlZenych krajin menovej tnie.

19 Viac v siedmej kapitole.
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Graf 4.3
Vyvoj irokovych mier z 10-ro¢nych vladnych dlhopisov vybranych
clenskych statov eurozony (%)
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Prameri: Spracované podl'a idajov ECB (2015).

Medzi rizika QE patri aj priliSné zrychlenie inflacie, a teda znehodno-
covanie uspor. V pripade vkladov v eurdch dochadza vplyvom vyvoja
vymenného kurzu EUR/USD k znehodnocovaniu v podstate aj dnes. Na
druhej strane ziskavaju vkladatelia, ktori drzia dspory v americkych do-
laroch. Kvantitativne uvolniovanie moZe prispiet aj k prehrievaniu eko-
nomiky a vytvaraniu d’alSich cenovych bublin na trhoch, napr. prostred-
nictvom nizkych sadzieb z hypotekarnych tuverov k vytvaraniu bubliny
na realitnom trhu. Zaroven pokles vynosov z dlhopisov sa méze negativ-
ne prejavit na vynosoch dochodkového sporenia, kedZe dochodkové
spoloc¢nosti investuju aj do tohto typu dlhovych cennych papierov. Medzi
rizikd programu QE mozZno zaradit aj ¢as asposob jeho ukoncenia
a nasledné efekty na ekonomiku menovej tnie.

Implementacia politiky QE uz v stiasnosti naraza na problém spo-
¢ivajtci v nedostatku dlhopisov spifiajtcich kritéria ECB, t. j. Ze ma ist
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o dlhopisy s vynosom vySsim ako depozitna urokova sadzba ECB (-0,20 %)
so splatnostou od 2 do 30 rokov. Stanovené Kritéria vyrazne znizuju
mnozstvo dlhopisov kvalifikovanych na ndkupy ECB, najma v pripade
Nemecka. Uroky z dlhopisov s 2-ro¢nou splatnostou sa k hranici -0,20 %
pribliZuja aj v pripade Finska, Holandska, Rakuska, Belgicka a Francuz-
ska. Nie je teda isté, ¢i sa ECB pri v sicasnosti platnych kritériach podari
naplnit planovany objem nakupu dlhopisov pocas celého obdobia uplat-
novania programu QE, t. j. aZ do septembra 2016.

Vyvoj v eurozone nad’'alej komplikovany a neisty

Eurozéne sa stale nedari vyraznejsSie naStartovat ekonomicky rast,
zredukovat nezamestnanost a stabilizovat zadlZovanie, ktorého konso-
lidaciu komplikuje aj nizka inflacia aZ deflacia. Eur6psku ekonomiku by
mal podporit investicny balik v hodnote 315 mld. eur, ktory Eurdpska
rada schvalila v decembri 2014. Na uvedenej sume by sa mali podielat
prostriedky Eurépskej investi¢nej banky (EIB), EU, jej ¢lenskych $tatov
a v neposlednom rade siukromnych investorov a bank. Investi¢ny plan
ma byt zaloZeny na troch pilieroch, ktorymi su: zriadenie nového Eurép-
skeho fondu pre strategické investicie (k janu 2015), vytvorenie databa-
zy projektov azlepSenie investicného prostredia. Do roku 2017 by sa
mali zmobilizovat investicie vo vySke minimalne 315 mld. eur, tie by ma-
li smerovat do infrastruktdry, energetiky, vyskumu, inovacii ¢i digitalnej
agendy. Planovany investi¢ny balik vSak uZ dnes celi kritike, najma po-
kial' ide o jeho uc¢innost a ziskavanie zdrojov.

Spomedzi clenskych Statov eurozény je v poslednych mesiacoch
stredobodom pozornosti krajina s najvy$Sim verejnym dlhom - Grécko,
ktoré stale celi riziku platobnej neschopnosti. Po dvoch zachrannych
programoch v celkovej hodnote 240 mld. eur realizovanych od roku
2010 by mohlo potrebovat treti balik pomoci. Zatial sa s eurozénou do-
hodlo na $tvormesa¢nom predizeni druhého zachranného programu,
ktory mal byt ukonceny vo februari 2015. Cenou za vyrokovanie tohto
prediZenia je pre grécku vladu vzdanie sa viacerych predvolebnych sl'u-
bov a predloZenie zoznamu reforiem, ktoré Grécko planuje zaviest. Aby
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mohla byt uvol'nena d'alSia tranZa (tranches) pomoci, je potrebné schva-
lenie planu reforiem veritel'mi a zacatie ich realizacie v Grécku. Sticasna
situdcia sa v urcitej miere odzrkadluje na vyvoji trokovych sadzieb
z 10-ro¢nych vladnych gréckych dlhopisov (graf 4.3), ako aj v zinten-
ziviiovani diskusii o moZnom vystipeni Kkrajiny zeurozoény. Pripadné
odpustenie casti dlhov Grécku by znamenalo, Ze Eur6psky nastroj fi-
nancnej stability (ENFS, doCasny euroval), v ktorom ma zahrnuté garan-
cie aj SR, by priSiel o prostriedky. Ak by sa tieto garancie uplatnili, SR by
musela poslat’' do ENFS prostriedky, ktoré by sa pouzili na vyplatu dlho-
pisov vydanych na ucely pomoci Grécku. Na verejny dlh SR by to vSak
nemalo vplyv, ked'Ze v iom su zapocitané uz samotné garancie.

Zatial' ¢o v pripade Grécka sa diskutuje o jeho moZnom opusteni eu-
rozony, jej rozsirovanie pokracuje. Po LotySsku, ktoré prijalo jednotnu
europsku menu v roku 2014, sa 1. januara 2015 stala ¢lenskym Statom
Hospodarskej a menovej Unie aj Litva ako posledna z pobaltskych krajin,
¢im pocet ¢lenov eurozdny vzrastol na devatnast. Jej postupné rozsiro-
vanie vytvara nielen kvantitativne vacsiu, ale aj kvalitativne odliSni me-
novu Uniu, s vySSou mierou heterogenity, ¢im vzrastaju poziadavky na
realizaciu spolo¢nej menovej politiky ECB, koordinaciu narodnych fis-
kalnych politik, ako aj koordinaciu v d’alsich oblastiach hospodarske;j
politiky. Nasledne sa tak mdZe menit aj bilancia prinosov a nakladov
spojenych s ¢lenstvom jednotlivych krajin v eurozone.

Vytvaranie bankovej unie, ktora predstavuje jeden z krokov smerom
k tzv. skutocnej hospoddrskej a menovej unii, pokracuje pomalSie, nez sa
ocakavalo. Vnovembri 2014 doslo k spusteniu prvého z troch pilierov
bankovej tnie. Najvacsie eurdpske bankové skupiny museli predtym ab-
solvovat komplexné testy, pozostavajice z hodnotenia kvality aktiv
a zatazovych testov. Ulohou zataZovych testov bolo zistit, ¢i a ako by
banky odolali pripadnej d'alSej krize. Neobstalo v nich napokon 25
z takmer 130 bank. Tieto vysledky nie s ani natol'ko zlé, aby vyraznejsie
zvysili nedoveru trhov a viedli k opatovnému narastu vynosov z dlhopi-
sov periférnych krajin, ani natol'’ko priaznivé, aby viedli k zasadnym po-
chybnostiam o déveryhodnosti testov. Testovanie bank bolo vSak kriti-
zované napr. preto, lebo nezahfiia scenar deflacie, ktory sa v roku 2014
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nejavil ako celkom nepravdepodobny, a napokon sa stal realitou. V pri-
pade uplatnenia takého scendra by boli vysledky testovania eur6pskych
bank s vysokou pravdepodobnostou horsie. Zavery zataZzového testova-
nia okrem iného potvrdili, Ze bankovy sektor SR je v dobrom stave.

Makroekonomické nerovnovahy na Slovensku
z pohl'adu Eur6pskej komisie

V novembri 2014 Eurépska komisia (EK) zverejnila uz stvrtd hodno-
tiacu spravu (Allert Mechanism Report 2015), ktora je sucastou europ-
skeho semestra azameriava sa na odhalenie pripadnych vonkajSich
a vnatornych nerovnovah ekonomik ¢lenskych Statov. Ani tentoraz EK
nezaradila Slovensko medzi krajiny, v ktorych je potrebné uskutoclnit
hibkové skiimanie.20 Tabulka 4.1 zobrazuje vyvoj ukazovatel'ov, ktoré EK
sleduje v ramci hodnotenia makroekonomickych nerovnovah. Od integ-
racie do eurozony v roku 2009 Slovensko prekracuje stanovené hranice
(prekrocenie je vyznalené Cervenou farbou) v pripade dvoch ukazovate-
l'ov, a to Cistej investicnej pozicie (hranica -35 %) a miery nezamestnanosti
(hranica 10 %). Ani podla poslednych dostupnych dat sa vyvoj tychto
indikatorov nezlepsil. V sprave z novembra 2014 EK upozoriiuje nielen
na dlhodobu nezamestnanost, ale aj na vazny problém s nezamestna-
nostou mladych l'udi na Slovensku.

VSetky ostatné sledované indikatory, podobne ako v dvoch predcha-
dzajucich rokoch, neprekracuju urcené hranice. V pripade bilancie bez-
ného uctu doslo v roku 2013 vplyvom opatovného prebytku k d'alSiemu
zlep$eniu sledovaného ukazovatel’a (trojro¢ny kizavy priemer), zatial ¢o
trhovy podiel Slovenska na svetovom exporte mierne poklesol. Vyvoj
ukazovatel'ov cenovej a ndkladovej konkurencieschopnosti (realny efek-
tivny vymenny kurz, nominalne jednotkové naklady prace) v sticasnosti
nevyvolava znepokojenie. Podobne ani vyvoj cien nehnutelnosti, kde sa
ceny v roku 2013 po niekolkych rokoch vyraznejsieho poklesu stabili-
zovali. ZadlZenost' sikromného aj vladneho sektora sa stale drzi pod

20 Hibkové skiimanie nie je podla EK potrebné vykonat v 10 ¢lenskych $tatoch EU, a to okrem
Slovenska ani v pripade Ceskej republiky, Pol'ska, Esténska, Litvy, Loty$ska, Rakiiska, Luxembur-
ska, Danska a Malty.
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stanovenymi hranicami, no v pripade vladneho dlhu pokracuje trend
relativne rychleho pribliZovania sa ku kritickej hodnote 60 % HDP. Situ-
acia v bankovom sektore zostava priazniva, zavazky finan¢ného sektora
sa v roku 2013 medziroCne mierne zniZili.

Tabulka 4.1
(Ne)plnenie ukazovatel'ov hodnotiacej tabul'’ky EK na Slovensku
(prekrocenie stanovenych hranic vyznacené Cervenou)

Ukazovatel 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Bilancia bezného uctu (% HDP)?! -4.,7 -4,2 441 -29 -0,7
Cista zahrani¢na investi¢na pozicia na konci roka (% HDP) | -66,7 | -62,3 | -64,9 | -62,2 | -63,8
Realny efektivny vymenny kurz2 248 12,8 5,0 1,9 2,5
Trhovy podiel na svetovom exporte3 398 31,3| 215 42| -2,2
Nominalne jednotkové naklady prace? 11,1 9,7 6,3 1,2 2,5
Medziro¢na zmena cien domov a bytov+ -128| -50| -52| -59| -0,5
Uverové toky stikromného sektora (% HDP) 3,1 3,1 2,7 3,1 5,4
Dlh sukromného sektora (% HDP) 70,2 68,7| 71,1| 71,2| 748
Vseobecny dlh vladneho sektora (% HDP) 350| 40,2| 429| 51,9| 54,3
Miera nezamestnanosti (%)?! 11,0 12,1| 13,4| 14,1 14,0
Zavazky finanéného sektora (%)>5 -4,9 2,0 1,0 28| -03
Legenda:

1 Trojroény kizavy priemer.

2 Trojrotna percentudlna zmena.

3 PatrocCna percentudlna zmena, b.c.

4 Upravena deflatorom konecnej spotreby domacnosti.
5Medziro¢na zmena.

Prameri: European Commission (2014); Eurostat (2015).

BliZziace sa predsednictvo Slovenskej republiky
v Rade Eurépskej inie

V druhom polroku 2016 sa Slovenska republika po prvykrat ujme
predsednictva v Rade EU, ktora zastupuje ¢lenské $taty Unie. Slovenska
republika bude predsedat Rade v ramci tria spolu s Holandskom (pred-
sednicka krajina v obdobi januar - jun 2016) a Maltou (januar - jun
2017). Pocas Siestich mesiacov bude SR riadit’ a organizovat ¢innost’ Ra-
dy vijej jednotlivych ministerskych formaciach, ako aj komunikovat
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s Europskou komisiou, Eurépskym parlamentom a d'alSimi eur6pskymi
inStituciami.

Na tuto dlohu sa SR pripravuje uz od roku 2012. MoZnymi prioritami
slovenského predsednictva su energetika, boj proti danovym unikom
alebo voda. Predsednictvo je pre Slovensku republiku nielen vel'kou vy-
zvou, ale zaroven aj urcitou prileZitostou na zviditel'nenie krajiny v za-
hraniéi, posilnenie postavenia Slovenskej republiky v EU, zdoraziiovanie
a intenzivnejsie presadzovanie jej narodnych zaujmov na pode EU.

k) Xk Xk X

Zaverom mozno skonStatovat, Ze eurozéna nad’alej pokracuje
v prijimani opatreni, ktoré nerieSia hlboké problémy ekonomiky meno-
vej Unie, a po ktorych bude zrejme skoér ¢i neskor potrebné uskutocnit
d'alsie kroky. Politika kvantitativneho uvolmniovania sama osebe s vy-
sokou pravdepodobnostou neprinesie zasadnejSie zlepSenie situacie.
Popri krokoch ECB je nevyhnutnym predpokladom zlepSovania ekono-
mického vyvoja reformné usilie vlad jednotlivych clenskych Statov, ktoré
je v sucCasnosti realizovanou menovou politikou skor oslabované.
Zaroven je nad'alej neisté, ¢i aktuadlne zloZenie eurozony zostane za-
chované. V pripade, Ze eurozénu by, ¢i uz dobrovol'ne alebo nedobrovol'™-
ne, opustila jedna krajina, vyvolalo by to otazku, ktora krajina bude (kto-
ré krajiny budua) nasledovat. Ak by sa uZ raz proces rozdel'ovania meno-
vej Unie zacal, mohlo by sa stat ndro¢nym, resp. az neredlnym tento pro-
ces zastavit, ¢o by malo zavazné désledky pre vSetky Clenské Staty vra-
tane SR. Budtici vyvoj bilancie plusov a minusov ¢&lenstva SR v EU
a v eurozone bude zavisiet nielen od faktorov, ktoré su viac-menej mimo
vplyvu SR (najmi od celkového ekonomického vyvoja v EU), ale aj od
schopnosti Slovenska a jeho predstavitel'ov definovat zaujmy SR a na-
sledne ich presadzovat na eur6pskej urovni, vzhl'adom na mala velkost
slovenskej ekonomiky najlepsie v spolupraci s d'alS$imi krajinami.



53

5. CENOVY VYVO]

Miera inflacie sa v roku 2014 stala jednou z prioritnych tém nielen
na Slovensku, ale aj v celom zoskupeni eurozdény. Obavy z jej negativneho
vplyvu na ekonomicky rast pri dosiahnuti defla¢cnych hodn6t nutili ECB
pokracovat v silno orientovanej expanzivnej monetarnej politike a pri-
stipit’ k novym neStandardnym opatreniam, ktoré by mali podporit rast
cenovej hladiny v nastavajucom obdobi. Silny negativny vplyv deflacie sa
na Slovensku neprejavil a moZzno konStatovat, Ze stagnujliica cenova
hladina po6sobila skor prorastovo, ked' stimulovala droven domaceho
dopytu.

Uplna stagnacia spotrebitel'skych cien

Rast spotrebitel'skych cien sa vroku 2014 uplne zastavil av prie-
mernom vyjadreni vykazal dokonca marginalne defla¢nti hodnotu -0,1 %.
Za dolezité determinanty takéhoto vyvoja moZno oznacit najma:

e Kolaps ceny ropy - cena ropy sa pohybovala na zaciatku roka 2014 na
urovni 106 USD/barel, zatial’ ¢o na konci roka uz len 52 USD/barel, ¢o
sa CiastoCne premietlo aj do cien pohonnych hmét. V priebehu roka sa
cena benzinu Natural 95 znizila o 6,1 %, nafty aZ o 8,9 %.

e Pokles cien regulovanych odvetvi — stagnacia cenovej hladiny bola
podporena poklesom cien regulovanych odvetvi 00,9 %. Zvycajne
proinflacny faktor tak v roku 2014 prispieval k poklesu cenovej hladi-
ny. Ide vébec o druhy pokles cien tychto odvetvi od roku 2002.

e Silny domadci a nizky zahranicny dopyt — domaci dopyt sa stal hlavnym
tahunom ekonomického rastu ekonomiky, ato vo vSetkych svojich
zlozkach. Nepotvrdili sa tak obavy o vytvoreni deflacnej Spiraly
z minulého roka a robustnost dopytu vplyvala na urovern cenovej hla-
diny pozitivne. Pri absencii infla¢nych impulzov zo strany domaceho
dopytu by sa medziro¢ny vyvoj spotrebitel'skych cien nachadzal na
vacsich deflatnych hodnotach. Naopak hlavné ekonomiky eurozény
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zaznamenali velmi nizky ekonomicky rast,?! ktory sa premietol do
vel'kosti zahrani¢ného dopytu.

e Pokles cien v Zeleznicnej doprave - najma administrativne opatrenie zo
strany vlady SR,22 ale aj vyostrena konkurencia spojenda s prichodom
nového sukromného prepravcu ku koncu roka 2014 prispievali
k poklesu cien cestovného v Zelezni¢nej doprave. V novembri sa ceny
cestovného prepadli o 12 %, v decembri o 7 %.

e Pokles cien potravin - ceny potravin, podobne ako ceny tovarov regu-
lovanych odvetvi, v medzirocnom vyvoji klesli o 0,8 %. DdleZitost po-
klesu tejto poloZKky spotrebného kosa sa ukazuje pri pohl'ade na jeho
vahy, kde potraviny a nealkoholické napoje tvoria druht najvacsiu po-
loZzku (16,3 %) v spotrebnom kosi.

e Oslabenie vymenného kurzu EUR/USD - postupna depreciacia meno-
vého paru EUR/USD posobila na vyvoj inflacie pozitivne. Oslabovanie
kurzu na jednej strane podporovalo konkurencieschopnost domacich
exportérov mimo eurozony, na strane druhej zdrazovalo import pro-
duktov, ¢im vplyvalo na vyvoj celkovej inflacie. Menovy Kkurz
EUR/USD sa oslabil z pévodnych 1,35 EUR/USD na 1,12 EUR/USD na
konci roka, ¢o predstavuje pokles o 17 %. Ostatné krajiny mimo euro-
zony, ktoré zohravaju doélezitd tlohu v medzindrodnom obchode, vSak
tento pokles nenasledovali a EUR voc¢i CZK sa posilnilo 0 1,2 %; PLZ
0 3,1 % a HUF 0 6,3 %.

Tempo rastu nominalnej mzdy bolo na drovni 4,1 %, ¢o je najrychlejsie
tempo od roka 2008. Avsak vobec po prvykrat v historii Slovenskej republi-
ky tempo rastu redlnej mzdy dosiahlo vyssie hodnoty ako nominalne, a to
na urovni 4,2 %. Samozrejme, za takymto vyvojom je nevyhnutné hl'adat
vyvoj celkovej cenovej hladiny, ktora dosahovala marginalny pokles na
urovni 0,1 %.

21 Nemecky ekonomicky rast pocas celého roka postupne klesal, Taliansko sa nachadzalo v recesii
a Francuzsko na jej okraji.

220d 17. 11. 2014 bolo zavedené nulové cestovné pre Studentov a déchodcov vo vlakoch Statne-
ho dopravcu.
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Graf 5.1
Medzirocna zmena cenovej hladiny v kategoériach CPI (velkost kategorii

podl'a vah v CPI)
0,7%
Rozli¢né tovary -0,8 %

a sluzby Potraviny
1,2% / a neil;(o(})lzllcke
Hotely, kaviarne  ——ou poj
areStauracie
39% / 18%
Vzdelavanie Alkoholické napoje
. a tabak

0,7 %
Rekreacia
a kultara L2 %
Odevy a obuv
-1,1%
Postaa
telekomunikacie \
-0,6 %
0 -0,4 % Byvanie, voda,
-1,5% 08% Nabytok, bytové elektrina, plyn
Doprava Zd,ravie zariadenie a iné paliva

Prameri: SU SR (2014).

Na grafe 5.1 st zobrazené medzirocné zmeny cenovej hladiny v roku
2014 v jednotlivych zlozkach ukazovatel'a CPI1.23 Vel'kost podielu jednot-
livych kategoérii predstavuje vahu kategérie pri vypocte celkovej zmeny
cenovej hladiny. Cenova hladina poklesla v kumulativnom sucte v takmer
dvoch tretinach celého indexu (62 %), zatial' ¢o v zostavajucej tretine si
kategdrie pripisali cenovy ndrast. Najvacsi pokles zaznamenali ceny
v kategorii Doprava o 1,5 % v porovnani s predchadzajicim rokom. Na-
opak najvacsie inflatné hodnoty si pripisala uzZ takmer tradi¢ne kategoéria
Vzdelavanie, ked' narast cien v tejto kategorii predstavoval 3,9 %. Sice
vacsi pocet kategorii vykazal pokles v cenovej hladine, ten bol kompen-
zovany intenzivnej$im rastom cien v zostavajucich kategoriach. To viedlo

k spriemerovaniu hodnot a vyslednej stagnacii cenovej hladiny.

23 CPI - Consumer Price Index, v preklade index spotrebitel'skych cien.
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Cenové hladiny v geograficky blizkych krajinach mimo eurozény sa
vyvijali takmer identicky s vyvojom v Slovenskej republike. D6kazom je
skonvergovanie vyvoja cenovej hladiny vo vSetkych vybranych krajinach
k hodnotam blizkym nule, ale aj tizke rozpitie medzi najniZSou a najvys-
Sou hodnotou inflacie len 0,5 p. b. (graf 5.2). O tom, Ze miera inflacie sa
nachadza hlboko pod svojim ciel'om stanovenym ECB, svedc¢i priemerna
hodnota inflacie 0,4 % za celé zoskupenie eurozony.

Graf 5.2
Medzinarodné porovnanie ro¢nych zmien hladiny spotrebitel'skych cien
(v %, HICP)
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Prameri: Eurostat (2014).
Ceny vyrobcov poklesli vyraznejsie

Pohl'ad na ponukovu stranu ekonomiky nam poskytuje podobné in-
formdcie na vyvoj cien ako na dopytovej strane, avsak eSte viac zdoraz-
nuje pokles cien v ekonomike. Ceny producentov pol'nohospodarskych
produktov opat klesli. Rozhodujtcu rolu pri tomto vyvoji zohravala nad-
priemernd uroda v roku 2013. T4 v porovnani s predchadzajicim rokom
vzrastla o 13,4 %, ¢o vytvaralo silny tlak na pokles cien. Celkovo sa ceny
pol'nohospodarskych vyrobkov prepadli aZ o takmer 8 %.

V odvetvi stavebnictva, ktoré sa uz druhy rok nachadza v recesii,
sa zvySila cena stavebnych prac o 1,3 %. To predstavuje jediny narast
cien zo vSetkych vybranych segmentov cien vyrobcov. Naopak, ceny
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stavebnych materidlov nadviazali na pokles cien uz v roku 2013 a boli
nizsie o takmer 3 %.

Ceny v priemysle sa po predchadzajucej stagndacii v roku 2013 znizili
tak pri tuzemskych, ako aj zahrani¢nych tovaroch. V thrne to bolo az
0 3,5 %. V predchadzajicom roku bol hlavnhym determinantom takéhoto
vyvoja najma pokles cien produktov urcenych na export, v roku 2014 sa
obidva druhy tovarov (tovary pre domaci trh aj zahranicné trhy) po-
diel'ali na poklese cenovej hladiny priblizne rovnakou mierou. Posilneny
domaci dopyt nebol dostato¢ny na rast cien produktov. Slaby zahrani¢ny
dopyt sposobeny ekonomickymi problémami hlavnych obchodnych
partnerov SR zasa nevytvaral dostato¢ny impulz na rast cien tovarov
urcenych na export.

Tabulka 5.1
Medzirocné zmeny cien vyrobcov
(index rovnaké obdobie predchadzajiiceho roka = 100)

2013 2014
Ceny priemyselnych vyrobcov - tuzemsko 100,1 97,6
v tom: priemyselna vyroba 100,0 99,0
Ceny priemyselnych vyrobcov - tthrn 99,0 96,5
Ceny priemyselnych vyrobcov - export 98,6 96,7
Ceny pol'nohospodarskych vyrobkov 95,1 92,2
Ceny stavebného materialu - vyrobné ceny 99,2 97,3
Ceny stavebnych prac 100,2 101,3

Prameri: SU SR (2014).
Pokles cien sprevadzal takmer cely domaci dopyt

Vyvoj deflatorov jednotlivych zloZiek domaceho dopytu ndm nazna-
Cuje, Ze vSeobecny pokles alebo stagnacia cien sa Siria naprie¢ celou eko-
nomikou. Trend dezinflacie, ktory zacali hlavné tri zlozky domaceho do-
pytu vykazovat uz od roka 2012, bol ukonceny v roku 2014 prepadom
do deflacie pri jeho dvoch zloZkach. Najvacsi prepad nastal pri zlozke
sukromnej spotreby (1,7 p. b.) a nasledoval pokles cien pri kapitalovych
statkoch (0,9 p. b.). Pokles cien tovarov v sukromnej spotrebe mozZno

spojit s poklesom zakladnych tovarov, ako su potraviny a rovnako
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byvanie. Pri investi¢nych statkoch urcitd tlohu zohravala nizka urokova
miera, ktora sa vroku 2014 drzala na historickych minimach. Jedinou
zloZkou domaceho dopytu, ktord si zachovala infla¢ny charakter, bola
spotreba verejnej vlady. Avsak aj ta si pripisala prepad o 0,9 p. b.

Graf 5.3
Deflator HDP a jeho vybranych zloziek (v %)
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Prameri: MF SR (2015).

Ceny v zahranicnej vymene klesali eSte rychlejSie ako v roku 2013.
Dosiahli vébec najrychlejsi pokles zo vSetkych deflatorov, ked ceny im-
portovanych tovarov a sluZieb v priemere klesli o 3,8 %, tovary urcené
na export v priemere o 3,5 %. Takyto vyvoj nartsa povodnu premisu
o importe inflacie zo zahranicia, ktorit malo podporit oslabenie meny.
Vyvoju inflacie tak ,nepomohla“ ani relativne vysoka dovozna naro¢nost
produkcie, ked'Ze aj ceny inputov do vyroby klesali.

Pozitivne moZno vnimat vyvoj vymennych relacii, ktoré davaju do
pomeru ceny exportovanych a importovanych tovarov. Vébec prvykrat
od roka 2005 nastal kladny vyvoj vo vymennych relaciach, c¢o je
v prostredi SR ojedinely jav.24 Znamena to, Ze za rovnaké mnoZstvo vy-
robku urceného na export moZe krajina doviezt vacsie mnoZstvo iného
vyrobku. Logicky z toho vyplyva, Ze za takymto vyvojom je vac¢si pokles

24 UZ v minuloro¢nej publikacii sme uviedli, Ze vymenné relacie v SR sa nezmenili, ¢o v$ak po
aktualizacii idajov nebola pravda, ked'ze vymenné relécie sa zhorsili 0 0,5 %.
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cien importovanych statkov ako tych, ktoré si urcené na export (rozdiel
medzi deflatormi je 0,3 p. b.). Treba pripomenut, Ze zhodnotenie vymen-
ného kurzu EUR/USD sa udialo aZ koncom roka 2014 a pokracovalo
vroku 2015, preto sa vo vykazovanom roku 2014 nedokazalo na vyvoji
vymennych relacii dplne prejavit. S apreciaciou vymenného kurzu sa
predpoklada aj zhorSenie vyvoja vymennych relacii, pretoZe import do
krajiny sa stava drahs$i a naopak, export mimo krajin eurozény lacnejsi.

Graf 5.4
Deflatory exportu a importu vyrobkov a sluZzieb (v %, 'ava os);
vyvoj vymennych relacii (v %, prava os)
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Prameri:. MF SR (2015).
Pokracujica cenova divergencia od priemeru EU 15

Obavana cenova konvergencia krajin V4 k priemeru vyspelych za-
padnych krajin EU 15 sa neudiala ani v roku 2013.25 Naopak, od roka
2011 sa tento proces uplne zastavil a nastava divergencia priemernych
cenovych hladin v kazdom State zoskupenia V4. Najvacsi priemerny po-
kles vo¢i priemeru EU 15 zaznamenala v roku 2013 Ceska republika,
nasledovana zostavajucimi tromi krajinami, kde priemerné vzdialenie
od priemeru EU 15 nedosahovalo ani hodnotu 1 p. b. Bude zaujimavé

25 Eurostat publikuje vysledky priemernych cenovych hladin s roénym oneskorenim, preto sa v tomto
ukazovateli udava ako najaktualnejsi udaj rok 2013.
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sledovat, ako sa na tomto ukazovateli prejavi aktualna deflacia, ktora
nastala v SR, pripadne cenové stagnicie, ktoré boli zaznamenané aj v CR,
Pol'sku a Madarsku. Pévodné krajiny EU 15 zaznamenali vié§inou26
velmi malé pozitivhe zmeny v cenovej hladine, a preto moZzno predpo-
kladat, Ze divergentny proces od priemeru tychto krajin pokracoval aj
v roku 2014.

Tabulka 5.2
Medziro¢né indexy cenovych hladin V4 (merané paritou kiipnej sily)
kEU 15 (EU 15 = 100)

2009 2010 2011 2012 2013
Ceska republika 66,1 68,3 68,2 66,1 64,2
Mad'arsko 56,3 56,4 55,9 54,8 54,2
Pol'sko 54,1 56,4 55,5 54,3 54,0
Slovenska republika 64,2 63,2 64,9 64,3 63,9

Prameri: Eurostat (2014).

Neinflacny ekonomicky rast?

S dlhodobym dosahovanim nizkych hodnét inflacie, pripadne stag-
nacie cenovej hladiny sa postupne ocakava zmensenie pozitivneho efek-
tu takéhoto vyvoja na spotrebu obyvatel'stva. Obyvatelia si postupne
zvykaju na neinflacné prostredie a stracaju motivaciu realizovat nakupy
tovarov a sluzieb pre ich vyhodnu cenu. Rovnako vznika urcity nesulad
medzi vnimanou mierou inflacie a oficialne Statisticky vykazanou mie-
rou. Napriek tomu, Ze podl'a oficidlnych Statistik priemerna cenova hla-
dina stagnuje alebo klesa, vnimanie hodnoty inflacie u obyvatel'ov je di-
ferencované. To sa prejavilo aj v spotrebitel'skom barometri, ked hodno-
ty z dotaznikového prieskumu o sicasnej miere inflacie vyjadruji omno-
ho niZSie vyvojové hodnoty (negativny trend), ako to bolo v roku 2013,
¢o znamena, Ze spotrebitelia vnimaju mieru inflacie ako vyssiu.

NajdéleZitejSou otdzkou v oblasti cenového vyvoja vSak nad'alej zo-
stava téma vplyvu stagnacie cien na ekonomicky rast krajiny. Marginalne
deflacné hodnoty vroku 2014, napriek poévodnym obavam, nepdsobili

26 Deflaéné hodnoty v roku 2014 dosiahli z krajin EU 15 len Grécko, Portugalsko a Spanielsko.
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negativne na spotrebitel'ské spravanie, skor podporovali vel'’kost domace-
ho dopytu. Prognézy hovoria o zachovani nulovych infla¢nych hodno6t aj
pocas roka 2015, a to najma kvoli kolapsu ceny ropy, ktora sa postupne
premieta do vyvoja ekonomiky. Naopak, eSte uvol'nenejSia menova poli-
tika ECB spolu s pozitivnym spotrebitel'skym sentimentom (SU SR, 2015)
vplyvajicim na doméci dopyt, bude pdsobit proinflacne a vyvaZzovat po-
vodné deflacné tlaky z poklesu cien ropy a energii.

Prognézované zrychlenie hospodarskeho rastu hlavnych obchod-
nych partnerov SR vroku 2015 by malo prispiet k rastu zahrani¢ného
dopytu, ktory by v spojeni s domacim mal v najbliZ$ich rokoch prispiet
k navratu cenovej hladiny na cielovi hladinu blizko 2 %. MoZno vSak
predpokladat, Ze stagnacia cenovej hladiny, ktord nastala v roku 2014
a bude pokracovat v roku 2015, najma kvoli nizkej cene ropy, bude mat’
pozitivny vplyv na rast HDP krajiny. Institat finan¢nej politiky Minister-
stva financii SR pracuje s predpokladom, Ze cenovy vyvoj ropy prispeje
k rychlejSiemu rastu HDP v roku 2015 priblizne 0,3 p. b. (MF SR, 2015).

Medzi hlavné faktory vplyvajice na vyvoj cenovej hladiny bude
patrit’ vel'kost konecnej spotreby domacnosti, rovnako vsak aj verejnej
spravy, ked'Ze ide o predvolebny rok. TaktieZ oZivenie dopytu hlavnych
obchodnych partnerov, monetarna politika ECB a rast realnej mzdy
v hospodarstve budud zohravat délezitd ulohu pri determinovani zmien
cenovej hladiny.

% ¥ k ¥

Cenovy vyvoj v roku 2014 priamo podporoval ekonomicky rast v SR,
ato predovSetkym motivaciou l'udi na realizaciu odloZenej spotreby
z minulosti. Prave velkost konec¢nej spotreby tahala domaci dopyt, ktory
sa po absencii zahrani¢ného vyznamne podiel'al na ekonomickom raste.
Tym pomohol zmenit charakter ekonomického rastu, ktory v komparacii
s predchadzajicim rokom vykazoval vyssie kvalitativne znaky.
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6. VYVO] VYBRANYCH UKAZOVATELOV FINANCNEHO
TRHU

Vyvoj na finan¢nych trhoch do vel'kej miery odzrkadl'uje stav realnej
ekonomiky a bez jeho existencie by nebolo moZné v trhovej ekonomike
alokovat uspory na investicie. Ostatna financ¢na a hospodarska kriza vSak
ukazala, akym zasadnym spdsobom sa problémy finan¢ného trhu dokazu
prejavit v redlnej ekonomike. Dosledky finan¢nej krizy na slovensku
ekonomiku boli prave takéhoto charakteru, kedZe domaci bankovy sek-
tor nebol vystaveny problémom s klasifikovanymi avermi, nebol zapoje-
ny vo velkom rozsahu do obchodovania s takzvanymi exotickymi na-
strojmi finan¢ného trhu. Kriza sa na Slovensku prejavila az s urcitym
oneskorenim a nebola vyvolana problémami domaceho finan¢ného sek-
tora, ako to bolo v pripade viacerych vyspelych ekonomik. Hlavnym sta-
bilizujucim faktorom bolo najma ozdravenie slovenského bankového sek-
tora na zaciatku storocia z verejnych zdrojov a jeho nasledna privatizacia.

Vyvoju financného sektora v tomto obdobi sme sa podrobnejsie ve-
novali v monografii Hospodarsky vyvoj Slovenska v roku 2012. V mono-
grafii sme dospeli k nasledovnym zaverom (Morvay a kol., 2013):

e Pretrvava kontinualny rast vkladov obyvatel'stva, avSak dochadza
k zmene jeho Struktiry v prospech vkladov s kratSou vypovednou le-
hotou, a zaroven k narastu zadlZovania obyvatel'stva a objemu zlyha-
nych uverov.

e Vklady nefinancného sektora v sledovanom obdobi vykazuju znamky
volatility, ako aj celkovy pokles ich objemu od roka 2008.

e Vyska priemernych urokovych sadzieb zo spotrebnych Gverov je vy-
razne vys$Sia v porovnani s priemerom eurozdny. TaktieZ vyska uve-
rov na byvanie vykazuje vysSie urokové miery v porovnani s prieme-
rom eurozony.

Sistym odstupom casu je vhodné analyzovat zmeny, ktoré nastali
prave v tejto oblasti za ostatné dva roky, pripadne aj v SirSej perspektive
od roka 2010, resp. 2011, a konfrontovat' ich s uvedenymi zisteniami
z roka 2012.
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V predloZenej kapitole sa teda budeme podrobne venovat analyze
nasledovnych vybranych ukazovatel'ov:

e zmenam vo vysSke urokovych mier uz poskytnutych a novych tverov
domacnostiam v porovnani s priemerom eurozony;

e zmendm v objeme a Struktire uz poskytnutych a novych tverov do-
macnostiam a nefinan¢nym spolo¢nostiam;

e zmendm v objeme a Struktire vkladov obyvatel'stva a nefinanc¢nych
spoloc¢nosti.

Vyvoj arokovych mier z uverov na Slovensku a v eurozone

Grafy 6.1 a 6.2 zobrazuju vyvoj urokovych sadzieb z poskytnutych
uverov na byvanie a spotrebnych uverov na Slovensku a v eurozéne. Vy-

voj urokovych mier za posledné obdobie potvrdzuje trend vysSich uro-
kovych mier v pripade obidvoch typov Giverov v porovnani s priemerom

eurozony.
Graf 6.1
Urokové miery uverov (stavy) v % p. a. - Uvery na byvanie
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Prameri: NBS (2014).
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Graf 6.2
Urokové miery uverov (stavy) v % p. a. - spotrebitel'ské uvery
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Prameri: NBS (2014).

Pri pohl'ade na vysku urokovych mier pri uveroch poskytovanych
obyvatel'stvu moZeme konstatovat, Ze domacnosti na Slovensku su vy-
stavené vyrazne vyS$Sim udrokovym sadzbdm pri cCerpani udverov
v porovnani s priemerom eurozdény. Tento rozdiel je vyrazny hlavne pri
spotrebitel'skych a ostatnych tiveroch, ale aj v iveroch na byvanie. V sle-
dovanom obdobi 2011 - 2014 predstavoval rozdiel v aroCeni uz Cerpa-
nych spotrebitel'skych tuverov v pripade spotrebitel'skych uverov so
splatnostou od 1 - 5 rokov medzi SR a priemerom eurozoény 6,6 p. b.
V pripade dverov na byvanie predstavuje tento rozdiel 2,17 p. b. V pri-
pade ostatnych splatnosti su tieto rozdiely niZsie, avsak stale dosahuju
vysku, ktora nie je zo strany komercénych bank dostatocne vyargumento-
vana. VySka turokovych sadzieb z uz poskytnutych dverov by vyZadovala
prieskum zo strany relevantnych institacii dozerajucich na financny trh,
ako aj orgdnov na ochranu hospodarskej sitaZe. Ponuka uverov a vyska
urokovych sadzieb sa totiZ stale javia ako nizko konkurencné a banky si
oproti svojim zahrani¢nym pobockam na Slovensku uplatiiuju vyrazne
vysSie urokové sadzby.
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Graf 6.3
Porovnanie priemernych tirokovych sadzieb v SR a v eurozone (EZ)
(stavy uverov)

A. Uvery na byvanie B. Spotrebitel'ské a ostatné tvery
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Prameri: NBS (2014); vlastné vypocty.

V pripade Uverov na byvanie mdéZeme pozorovat postupny pokles
urocenia dverov so splatnostou nad 5 rokov. Pokym v roku 2010 dosa-
hovala priemerna drokova miera 5,8 %, v roku 2014 predstavovala vys-
ka priemerného uroku 4,07 %. Pokles urokovych sadzieb bol vyvolany
viacerymi faktormi. Zmena legislativy umoZnila pri ukonceni ¢i zmene
fixacie iverov na byvanie refinancovat hypotéku v inej komercnej banke
bez dodato¢nych poplatkov, ¢im sa vytvorilo vysSie konkurenéné pro-
stredie a s nim aj tlak na pokles urokovych mier. Expanzivna monetarna
politika ECB taktieZ vytvorila vhodné podmienky na pokles urokovych
sadzieb.

VysSka turokovych mier pri novych uveroch na byvanie dosiahla
v sledovanom obdobi pokles (graf 6.4). Pri iveroch so splatnostou nad
5 rokov poklesla priemerna trokova miera v pripade dverov so splat-
nostou do 1 roka o 3 p. b. V pripade uverov splatnych do jedného roka
bol zaznamenany pokles o 2,87 p. b. Pokym pri tiveroch na byvanie mdézeme
sledovat’ postupné pribliZovanie urokovych sadzieb zdverov na byvanie
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k priemeru eurozoény, v pripade spotrebitel'skych a ostatnych tverov je
vyvoj volatilnejsi.

Graf 6.4
Urokové miery uverov (nové uvery) v % p. a. - Uvery na byvanie
A. Slovensko B. Eurozona
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Prameri: NBS (2014).

Graf 6.5
Urokové miery tiverov (nové tvery) v % p. a. - Spotrebitel'ské avery
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V pripade spotrebitel'skych uverov splatnych do jedného roka vzrast-
la priemerna urokova miera od roku 2010 do roku 2014 o 2,39 p. b.
V pripade tUverov so splatnostou od 1 do 5 rokov poklesla o miernych
0,66 p. b. Pri uveroch so splatnostou nad 5 rokov poklesla priemerna
urokova miera o 1,69 p. b.

V porovnani so Slovenskom je vyvoj priemernych sadzieb v euro-
zone dlhodobo klesajuci pri uveroch na byvanie, ako aj pri spotrebnych
uveroch. Priemerna drokova sadzba tiverov na byvanie dosiahla ku kon-
cu roka 2014 pri averoch so splatnostou nad 5 rokov vysku 2,53 %
a bola tak oproti priemeru SR niZSia 0 2,11 p. b. Pri pohl'ade na spotrebné
uvery je tento rozdiel eSte vyraznejsi.

Graf 6.6
Porovnanie priemernych arokovych sadzieb za v SR a eurozoéne
(nové uvery)

A. Uvery na byvanie B. Spotrebitel'ské a ostatné uvery
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=Rozdiel SR - EZ (pravd os) = Rozdiel SR - EZ (prava os)

Prameri: NBS (2014); vlastné vypocty.

Pri spotrebnych uveroch so splatnostou nad 5 rokov dosahuje roz-
diel medzi priemerom SR a priemerom eurozény 5,38 p. b. V pripade
uverov so splatnostou od 1 do 5 rokov je tento rozdiel eSte vyraznejsi
a dosahuje 8,4 p. b., v pripade Uverov so splatnostou do jedného roka je
rozdiel 6,15 p. b. (graf 6.6).



68

Takyto vyrazny rozdiel je v suCasnej situacii — pri historicky najniz-
$ich urokovych sadzbach ECB - len tazko obhajitelny Specifickymi pod-
mienkami na slovenskom tiverovom trhu.

Vyvoj averov a vkladov v rokoch 2011 - 2014

Uverova aktivita do velkej miery odraza stav ekonomiky, predovset-
kym déveru trhovych subjektov brat na seba riziko spladcania uverov.
V pripade SR mo0Zeme pozorovat postupny narast objemu vo vSetkym
typoch sledovanych tverov. Pokym v roku 2011 dosiahol celkovy objem
uverov poskytnutych domacnostiam 17,1 mld. eur, vroku 2014 doslo
Kk narastu na priblizne 23 mld. eur. Na tomto naraste sa najviac podiel'ali
uvery na byvanie, ktoré v sledovanom obdobi vzrastli o 5 mld. eur, na-
sledované spotrebitel'skymi dvermi o 1 mld. eur.

Tabul'ka 6.1
Stav poskytnutych tiverov v rokoch 2011 - 2014 - domacnosti (v mil. eur)
Uvery spolu | Spotrebitel'ské uvery | Uvery na byvanie I Ostatné uvery
Domacnosti

2011 17 188 3219 12 320 1648
2012 18774 3517 13701 1556
2013 20550 3782 15304 1465
2014 23050 4276 17 364 1410

Prameri: NBS (2014).

Tabulka 6.2
Stav poskytnutych averov v rokoch 2011 - 2014 - nefinan¢né spolocnosti
(v mil. eur)

Uvery spolu Do 1 roka 0d 1 do 5 rokov 0d 5 rokov
2011 16 194 5773 3790 6631
2012 15 685 5818 3553 6314
2013 15772 5982 3651 6139
2014 15707 5281 3935 6491

Prameri: NBS (2014).
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Opacny trend sa zaznamenal pri stave uverov nefinancnych spoloc¢-
nosti. Celkovy objem tverov poklesol od roku 2011 do roku 2014 o 487
mil. eur, a to predovsetkym v dosledku poklesu objemu Gverov so splat-
nostou do jedného roka o 492 mil. eur. Naopak, narast o 145 mil. eur sa
zaznamenal pri iveroch so splatnostou od jedného do 5 rokov. V pripade
uverov so splatnostou od 5 rokov doslo k poklesu objemu o 140 mil. eur.

Graf 6.7
Medziro¢ny rast/pokles objemu tiverov v rokoch 2011 - 2014 (v %)
A. Domacnosti B. Nefinanc¢né spolocnosti
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u Uvery spolu B Spotrebitel'ské uvery ® Uvery spolu # Do 1roka
u Uvery na byvanie Ostatné tivery 0d 1 do 5 rokov m0d 5 rokov

Prameri: NBS (2014); vlastné vypocty.

VKklady domacnosti

Vklady domdacnosti zaznamenali v sledovanom obdobi rast o 3,3 mld.
eur (tab. 6.3 a graf 6.8). Pri bliZSom pohlade na Struktdru vkladov za-
znamenali najvyssi narast vklady splatné na poziadanie o 3,4 mld. eur,
pricom najvyssi medziro¢ny narast o 12,7 % bol v roku 2014. Vyrazne
v tomto roku medziro¢ne vzrastol aj objem vkladov s vypovednou leho-
tou do troch mesiacov 0 20,9 % a vklady s vypovednou lehotou nad tri
mesiace 0 5,7 %.
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Celkovo za sledované obdobie vzrastli vklady splatné na poziadanie
0 33,7 % na 13,5 mld. eur. Vyrazne vzrastli aj vklady s vypovednou lehotou
0194 % z 500,7 mil. eur na 1471,8 mil. eur. Najvyraznejsi pokles 0 12,2 %
a 4,53 % bol zaznamenany pri vkladoch s dohodnutou lehotou splatnosti
nad dva roky a do dvoch rokov.

Tabulka 6.3
Vklady domacnosti v rokoch 2011 - 2014
(stav ku koncu kalendarneho roka, v mil. eur)

Vklady s dohodnutou Vklady s vypovednou
Vklady splat- splatnostou lehotou
Vklady né na pozia- do nad
spolu danie do 2 rokov | nad 2 roky | 3 mesiacov | 3 mesiace
2011 25226,8 10 145,1 8166,1 5658,2 500,7 756,7
2012 26 696,2 11042,7 8795,4 5413,1 742,6 702,4
2013 27 412,7 12 029,5 8483,8 49718 1217,2 710,3
2014 28 546,7 13 562,8 7 7959 4 965,7 14718 750,5

Prameri: NBS (2014).

Graf 6.8
Medziro¢né zmeny v objeme vkladov domacnosti v rokoch 2011 - 2014
(v mil. eur)
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Prameri: NBS (2014); vlastné vypocty.
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Vklady nefinanénych spolo¢nosti vzrastli od roku 2011 do roku 2014

0 1,3 mld. eur, resp. o 14,5 %. V strukture vkladov dochadzalo k postup-

nému poklesu vkladov s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov o 445

vV 7

mil. eur, ako aj vkladov nad dva roky o 21,8 mil. eur. Najvyssi narast, po-

dobne ako v sektore domacnosti, sa zaznamenal pri vkladoch splatnych

na poziadanie. Tie celkovo vzrastli o 1,7 mld. eur, teda o 25,5 %. Najvys-

Sie prirastky v tejto kategorii vkladov sa realizovali v rokoch 2011 a 2012

prevazne na ukor vkladov s vypovednou lehotou nad tri mesiace.

Tabulka 6.4
Vklady nefinan¢nych spolo¢nosti v rokoch 2011 - 2014
(stav ku koncu kalendarneho roka v mil. eur)

Vklady s dohodnutou Vklady s vypovednou
Vklady | V<lady splat- splatnostou lehotou
né na poZzia-
spolu danie do nad do nad
2 rokov 2 roky 3 mesiacov 3 mesiace
2011 9393,7 7 035,7 22391 86,9 31,6 0,1
2012 9 686,1 7 378,2 21474 84,3 76,2 0,0
2013 10 765,1 84145 2166,6 97,1 86,7 0,1
2014 10 756,5 8827,2 1793,2 65,0 70,9 0,1

Prameri: NBS (2014).

Graf 6.9

Medziro¢né zmeny v objeme
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Prameri: NBS (2014), vlastné vypocty.
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Graf 6.10
Vyvoj priemernych drokovych mier z vkladov v rokoch 2010 - 2014
(v%p.a)
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Prameri: NBS (2014); vlastné vypocty.
Graf 6.11

Vyvoj urokovych mier z vkladov nefinan¢nych spolocnosti
vrokoch 2010 - 2014 (v % p. a.)
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Prameri: NBS (2014); vlastné vypocty.
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Pri pohlade na vysku urokovych mier z vkladov m6Zeme konstato-
vat, Ze odklon domacnosti a nefinan¢nych spoloc¢nosti od vkladov s dlh-
Sou vypovednou lehotou smerom ku vkladom splatnym na poZiadanie je
pochopitel'ny, najma vzhI'adom na nizke rozdiely v droceni jednotlivych
vkladov. Vyvoj drokovych mier z vkladov na Slovensku, na rozdiel od
tiverov, kopiruje len s miernymi odchylkami vyvoj v eurozéne. Standard-
na odchylka rozdielov medzi urokovymi sadzbami jednotlivych typov
vkladov slovenskych domdacnosti a priemerom eurozény sa pohyboval
v intervale 0,07 - 0,43.

Z analyzy je zjavné, Ze urokové sadzby z vkladov nasleduju vyvoj
urokovych sadzieb v eurozéne, no nad’alej pretrvava zjavna nerovnovaha
medzi drocenim uverov pre domacnosti v SR v porovnani s priemernymi
sadzbami eurozony. Napriek tomu rastie dopyt zo strany domacnosti po
spotrebnych averoch. TaktieZ mdZeme pozorovat vyrazny narast objemu
poskytnutych tverov na byvanie (scasti je to spdsobené refinancovanim
poévodnych averov). ZvySena tiverova aktivita domacnosti sa prejavuje aj
na zmene Kkvality ekonomického rastu (viac o tom v prvej kapitole), pre-
toZe Cast rastu spotreby domacnosti je kryta prave uvermi.

Zaverom moZeme konsStatovat, Ze vacsina zisteni, ktoré sme naznaci-
li vavode kapitoly a ktoré vychadzali zo zaverov Hospodarskeho vyvoja
za rok 2012, si nad'alej platné. Stale pretrvava znacny nepomer v droko-
vych sadzbach uverov medzi SR a priemerom eurozoény; navySe, tento
rozdiel je najvyraznejsi predovsetkym v oblasti spotrebnych tverov pre
domacnosti. V pripade urokovych sadzieb z vkladov méZeme pozorovat
odklon od vkladov s dlh§ou vypovednou lehotou smerom ku vkladom na
poZiadanie, ¢o je sposobené hlavne nizkym trocenim vkladov s dlhsou
vypovednou lehotou, ktord nemotivuje sporitel'ov k ukladaniu peniazi na
dlhsie ¢asové obdobie.
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7. VEREJNE FINANCIE

Vyvoj verejnych financii bol vo roku 2014 ovplyvneny viacerymi
vonkajsimi aj vnitornymi faktormi. Zdsadnou zmenou bolo zavedenie
novej metodiky ESA 2010, ktorej dosledkom bola revizia zakladnych
makroekonomickych ukazovatel'ov, ktora sa, prirodzene, dotkla aj vyka-
zovania udajov suvisiacich s hospodarenim verejnych financii. Medzi
hlavné zmeny patri (SU SR, 2015):

e Vyskum a vyvoj je uznany ako tvorba kapitalu.

e Zbranové systémy v sektore verejnej spravy su uznané ako kapitalové
aktiva.

o Sektorova klasifikacia Statnych, verejnych a sukromnych jednotiek.

¢ Indexované dlhové nastroje - nova metéda odhadu akrualizovaného
uroku. Akrualizovany turok je rozdielom medzi emisnou cenou a oca-
kavanymi zmenami cien na trhoch. Odchylka je chapana ako zisk ale-
bo strata s drzby dlhovych nastrojov.

e Superdividendy - zmena chapania dividend od verejnych korporacii
do sektora verejnej spravy, ktoré su povazované za vyber z majetku
namiesto transferov déchodkov z majetku.

e (Osobitné prava Cerpania (SDR) Medzindrodného menového fondu ako
aktiva a pasiva - kazda krajina drziaca SDR ich vykazuje ako pasivum
voCi inym krajindm, reprezentujuice ich zavazok vo¢i MMF.

e Splatné danové uvery - celd suma uverov v tejto kategorii sa vykazuje
ako dotacie alebo socialna davka a iné.

Uvedené zmeny spolu so zmenami vo vypocte nominalneho HDP
(hrubého domaceho produktu), resp. HND (hrubého narodného do-
chodku) sa prejavili na hospodareni verejnych financii. Zmenou metodi-
ky sa zvysil predovSetkym rast nominalneho dlhu SR o 0,3 % HDP. Naj-
vyznamnejSie sa na tomto naraste podiel'alo zaradenie Narodnej dial'nic-
nej spolocnosti do sektora verejnej spravy (rast dlhu o 0,5 % HDP). Na-
opak, preradenie nemocnic a zmena zaznamenavania dodavatel'skych
uverov zniZzili dlh o 0,3 % HDP. Najzretel'nejSi efekt na zmenu pomeru
verejného dlhu k HDP mala prave revizia vySky nominalneho HDP.
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Zmena vypoctu HDP prispela k poklesu dlhu o 1,1 % HDP. Verejny dlh
tak dosiahol v roku 2014 hodnotu 54,6 % HDP, ¢o v sulade s pravidlami
zakona o rozpoctovej zodpovednosti umoznilo vlade zrusit' viazanie 3 %
vydavkov, takisto sa odstranila povinnost samosprav nezvysovat medzi-
ro¢ne vydavky svojich rozpoctov.

Dal$im vyznamnym faktorom, ktory nastavil rAmec na posudzovanie
plnenia tzv. strednodobych ciel'ov hospodarenia verejnych financif krajin
eurozény (MTO - Medium-Term Budgetary Objectives), bolo publikovanie
podrobného usmernenia Eur6pskej komisie (EC, 2015a).

Usmernenie bolo publikované vjanuari 2015 a detailne vysvetl'uje
posudzovanie fiskalnej pozicie Clenskych Statov z pohladu investicii,
Strukturalnych reforiem a cyklickych vplyvov. Ide o vyklad pravidiel pre-
ventivnej a korekcnej casti Paktu stability arastu (PSR), v ktorych je
mozné odchylit sa od MTO.

Investicna klauzula: v zmysle vykladu st opravnenymi vydavkami
investicie v ramci novovznikajticeho fondu EU pre strategické investicie,
ako aj investicie (spolufinancovanie) ¢lenskych sStatov v ramci politiky
sudrZnosti, transeur6pskych sieti a nastroja Connecting Europe.

Klauzula $trukturalnych reforiem definuje moZnosti do¢asného od-
chylenia od MTO za nasledovnych podmienok (preventivna ¢ast Paktu
stability a rastu):

e Reformy musia mat zasadny charakter.

e Musia mat priamy dlhodoby pozitivny vplyv na hospodarenie verej-
nych financii.

e Reformy musia byt plne implementované.

Aktivacia tejto klauzuly je mozna len za predpokladu, Ze ¢lensky Stat
predstavi podrobny azdsadny strednodoby plan Strukturadlnych refo-
riem (ako sucast Narodného programu reforiem), ktory obsahuje kredi-
bilne stanovené terminy schvalenia a implementacie reforiem. Nevy-
hnutnou sucastou je aj kvantifikacia vplyvu reforiem na strednodobé
fiSkalne ciele a potencialny hospodarsky rast. V pripade nesplnenia cie-
I'ov Komisia prijme nevyhnutné opatrenia - vyda varovanie nasledované
navrhom odportcania pre Radu EU, aby &lensky $tat prijal v priebehu
piatich mesiacov vhodné opatrenia na napravu.
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Tabulka 7.1 zachytava mechanizmus posudzovania fiSkalnych pozi-
cif jednotlivych krajin v ramci preventivnej ¢asti PSR a na zdklade vyme-
dzenych intervalov ofakavané hodnoty fiskalnej konsolidacie dotknu-
tych krajin v ramci uplatnenia klauzuly cyklického vplyvu.

Tabulka 7.1
Roc¢na fiskalna naprava Strukturalneho deficitu z hl'adiska plnenia stred-
nodobého ciel'a (MTO) v ramci preventivnej casti Paktu stability a rastu

VyZadovana ro¢na fiskalna naprava
DIhpod 60 % | 1y, 1124 60 9% alebo
Obdobie Podmienky a Ziadne riziko - . e .
o . riziko udrzatel'nosti
udrZatel'nosti
Vynimocné zlé Redlny rast < 0 alebo me- Bez potreby Bez potreby fiskalnej
obdobie dzera outputu < -4 fiSkalnej napravy napravy
Vel'mi zlé
obdobie -4 < medzera outputu < -3 0 0,25
0 akje rast pod 0,25 ak je rast pod
. . potencialom, 0,25 S .
Z1é obdobie -3 < medzera outputu < -1,5 . potencialom, 0,5 ak je
ak je rast nad i
iy rast nad potencialom
potencialom
Normalne -1,5 <medzera outputu
obdobie <15 0,5 >0,5
> 0,5 akje rast pod
. . potencialom, > 0,75 ak je rast pod
Dobré obdobie medzera outputu vyssia ako > 0,75 akje nad potencialom, > 1 ak je
>1,5% potencialom rast nad potencidlom

Prameri: EC (2015a).

Pri pohl'ade na doterajsi vyvoj v oblasti rozpocCtovej discipliny mo-
zeme konStatovat, Ze viaceré krajiny dlhodobo nedodrZiavaju stredno-
dobé ciele fiSkalnej konsolidacie. Usmernenie EK na jednej strane dava
jasné pravidla pre clenské Staty a zavadza isty prvok flexibility, ktory
zohl'adnuje aktualny hospodarsky vyvoj Clenskych Statov a dava priestor
na fungovanie automatickych stabilizatorov. Na druhej strane dochadza
do istej miery k zmakceniu rozpoctovych pravidiel, ktoré boli schvalené
v reakcii na dlhovu krizu v krajinach eurozony a mézu sposobit’ oslabe-
nie konsolida¢ného usilia aj v ostatnych ¢lenskych $tatoch EU. Zasadnym
faktorom, ktory ovplyvni kredibilitu EK pri posudzovanti fiskalnej discip-
liny ¢lenskych Statov, bude ddsledné vymahanie tychto, do istej miery
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upravenych pravidiel bez vynimky. Vyvoj v ostatnych rokoch vsak uka-
zuje, Ze napriek prijatym pravidlam revidovaného PSR, niektoré ¢lenské
Staty nie su schopné konsolidovat verejné financie tempom, ktoré by
naplnilo strednodobé rozpoctové ciele.

Vyvoj verejnych financii v roku 2014

Podl'a predbeZnych tidajov deficit verejnych financii SR v roku 2014
dosiahol vysku 2,93 % HDP. Oproti pldnovanej urovni bol vyssi o 0,03
p.b. (tab. 7.2). Z hl'adiska plnenia strednodobych rozpoctovych cielov
doslo vroku 2014 kzhorsSeniu konsolidacného usilia, ktoré dosiahlo
podl'a predbeznych ddajov hodnotu -0,6.

Tabulka 7.2

Vyvoj salda rozpoctu verejnej spravy v rokoch 2008 - 2014
Indikator 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Cisté pozicky/vypozicky | mileur | -1555 | -5076 | -5032 | -2887 | -3046 | -1933 | -2199
Cisté pozitky/vypozitky % HDP 230 | -800| -750| -410| -420| -2,63 2,9
Primarne saldo % HDP -1,00 -6,50 -6,20 -2,60 -2,40 -0,70 -1,10
Cyklicky ocistené
primarne saldo % HDP -6,00 -2,10 -1,60 0,60 0,20
Strukturalne saldo % HDP -6,70 -4,10 -3,50 -1,30 -1,90
Hruby dlh verejnej
spravy mil. eur 19205 | 22923 | 27622 | 30485 | 37618 | 40178 | 40400
Hruby dlh verejnej spravy % HDP 28,2 35,9 41,1 43,5 52,1 54,6 54,1
Cisty dlh verejnej
spravy % HDP 22,8 32,2 37,6 41,3 45,9 48,2 50,9

Udaje za rok 2014 st predbezné.

ANv:v

1 Cisté pozi¢ky /vypozi¢ky vratane nakladov na 2. pilier (definicia Eurostatu).
2 Primarne saldo je saldo verejnej spravy ocistené o platené uroky.
3 Cyklicky ocistené primarne saldo je primarne saldo ocistené o cyklicku zlozku.
4 Strukturalne saldo je saldo verejnej spravy otistené o cyklicki zloZku a o jednorazové efekty.

5 Cisty dlh verejnej spravy je hruby dlh verejnej spravy zniZeny o likvidné finanéné aktiva verej-

nej spravy.
Prameri: MF SR (2015).

Zaporné konsolidacné usilie indikuje, Ze na Strukturalnej baze doslo

k medzirocnému rastu deficitu verejnych financii prvykrat od roku 2010

(pozri tab. 7.3).
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Samotné Strukturalne saldo dosiahlo v roku 2014 vySku -1,9 %
HDP. Hruby dlh verejnej spravy medziro¢ne Kklesol hlavne v désledku
uvedenych zmien v metodike vypoctu zakladnych makroekonomickych
ukazovatel'ov vsystéme ESA 2010. V absolutnom vyjadreni dosiahol
hruby verejny dlh vysku 40,4 mld. eur a medziroc¢ne tak vzrastol o 222
mil. eur.

Tabulka 7.3
Konsolidac¢né usilie v rokoch 2010 - 2014

2010 2011 2012 2013 2014*
Cisté pdzicky poskytnuté/prijaté -7,5 -4,1 -4,2 -2,6 -2,9
Cyklicka zlozka -0,1 -0,4 -0,8 -1,3 -1,3
Jednorazové efekty -0,6 0,4 0,1 0,0 0,3
Upravené saldo -6,7 -4,1 -3,5 -1,3 -1,9
Konsolida¢né usilie 0,5 2,7 0,6 2,2 -0,6

* Udaje za rok 2014 st predbezné.
Prameri: MF SR (2015a).

MoéZeme predpokladat, Ze vzhl'adom na politicky cyklus déjde v roku
2015 k zmierneniu konsolida¢ného usilia, pricom ciel dosiahnut’ vyrov-
nany rozpocet na Strukturalnej baze v roku 2017 nebude splneny.

Vyvoj hospodarenia Statneho rozpoctu v roku 2014

Statny rozpocet dosiahol v roku 2014 deficit na tirovni 2,92 mld. eur
a oproti planu bol nizsi o 360 mil. eur. Prijmy Statneho rozpoctu dosiahli
vySku 12,49 mld. eur a oproti planu boli nizZsie o 1,61 mld. eur. Pri po-
drobnejSom pohl'ade mdéZeme konStatovat, Ze z hl'adiska plnenia daro-
vych prijmov bol vyvoj priaznivy a vo vac¢Sine prijmov sa podarilo napl-
nit' aZ prekrocit vyber jednotlivych dani (tab. 7.4).

VysSka danovych prijmov dosiahla 9,29 mld. eur a bola oproti planu
vysSia 0 602,6 mil. eur. Vyssi bol vyber dane z prijmov pravnickych osob
(DPPO), ktory v absolitnom vyjadreni dosiahol 1,91 mld. eur a oproti
planu bol vyssi 0 482 mil. eur. V pripade dani na tovary a sluzby (DPH,
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spotrebné dane), ako aj nedaniovych prijmov boli prijmy vysSie ako
predpokladal rozpocet na rok 2014.

Tabulka 7.4
Vyvoj statneho rozpoctu v rokoch 2011 - 2014 (v mil. eur)
. " . Medzi-
Ukazovatel 2011 2012 2013 1;1;1;%\11 ngls(tl:ltzoocl- . % %n&ma roéna
zmena
Prijmy spolu 12 002 11830 12797 14108 12 496 886% | -23%
v tom:
1. darové 8700 8463 9135 8690 9293 106,9 % 1,7 %
z toho:
dai z prijmov FO! 112 234 214 218 239 1096% | 119%
dan z prijmov PO 1620 1733 2003 1434 1917 133,7% | -43%
dan z prijmov
vyberana zrazkou 143 167 178 154 175 113,6 % | -1,6%
DPH 4753 4307 4735 4901 4919 100,4 % 3,9%
spotrebné dane 2002 1979 1977 1936 2009 103,8 % 1,6 %
2. nedanové 859 695 1283 1397 1637 117,2% | 27,6 %
3. granty a transfery 2443 2670 2379 4020 1566 39,0% | -34,2 %
z toho:
prijmy z rozpottu EU 2031 2127 2175 3173 1257 39,6 % | -42,2 %
Vydavky spolu 15278 15 640 14 820 17 391 15420 88,7 % 41%
v tom:
bezné vydavky 12783 13 657 12968 14 863 13 441 90,4 % 3,6%
kapitalové vydavky 2495 1983 1854 2528 1979 78,3 % 6,7 %
Schodok/Prebytok -3276 -3810 -2023 -3283 -2923 89,0% | 445%

Pozndmka: Celkovy vynos dane z prijmov fyzickych os6b je vyssi, ale vzhl'adom na to, Ze je prij-
mom Uzemnej samospravy, v ramci $tatneho rozpoctu dosahuje nizke hodnoty.

1 FO - fyzické osoby; PO - pravnické osoby.
Prameri: MF SR (2015c); vlastné vypocty.

Pri kazdoronom hodnoteni rozpoctu konStatujeme, Ze predovset-
kym v poloZke granty a transfery z EU kaZdy rok dochadza k nadhodno-
covaniu odhadovanych prijmov, pricom skuto¢ny vyvoj prijmov z roz-
poc¢tu EU bol aj v roku 2014 zasadne niZ$i, ako bolo planované. Celkové
prijmy dosiahli uroven 1,25 mld. eur oproti planovanej hodnote 3,1 mld.
eur.

Vydavky Statneho rozpoctu boli oproti planovanej tUrovni niZsie
0 1,97 mld. eur; z toho bezné vydavky o 1,42 mld. eur a kapitalové vy-
davky o 549,6 mil. eur. V pripade beZnych vydavkov najviac poklesli
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vydavky na tovary a sluzby, ato o 1,06 mld. eur. Negativhe moZno vni-
mat’ najma pokles kapitalovych vydavkov.

Graf 7.1
Plnenie vybranych prijmovych a vydavkovych poloziek Statneho rozpoctu
vroku 2014 (v %)
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Prameri: MF SR (2015c); vlastné vypocty.

Deficit Statneho rozpoctu a dlh centralnej vlady

Deficit Statneho rozpoctu dosiahol v roku 2014 hodnotu 2,02 mld.
eur aoproti planovanej hodnote bol niz$i o1 mld. eur. V pomere
k hrubému domacemu produktu dosiahol 2,74 % a medziro¢ne klesol
01,8p. b. (graf 7.2). Spésobené to bolo najma uZ tradicnym planovanim
vysSich vydavkov potrebnych na spolufinancovanie opera¢nych programov,
nez sa redlne cerpalo.

Postupnd fiskdlna konsolidacia sa prejavuje na tempe rastu dlhu
centralnej vlady, ako aj jeho pomeru k HDP. V porovnani s predchadza-
jucimi rokmi sa vyska dlhu stabilizovala pri Grovni priblizne 40 mld. eur,
resp. 52 % HDP (graf 7.3). Napriek polaveniu v konsolidacnom usili
vroku 2014 moézZeme pozorovat pokles pomeru dlhu centralnej vlady
k HDP, ¢o bolo spo6sobené najma zmenou vykazovania v systéme ESA 2010.
Vzhl'adom na konciaci sa politicky cyklus, a nadchadzajice parlamentné
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vol'by v roku 2016, v roku 2015 neoc¢akavame prijatie zasadnych konso-
lida¢nych opatreni, skor udrZiavanie deficitu na priblizne rovnakych

urovniach.

Graf 7.2

Deficit $tatneho rozpoé¢tu (SR) v rokoch 2005 - 2014
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Prameri: MF SR (2015c); vlastné vypocty.

Graf 7.3
Dlh centralnej vlady v rokoch 1999 - 2014
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Prameri: MF SR (2015b); vlastné vypocty.
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Politika kvantitativneho uvoltiovania realizovana Eurdpskou cen-
tralnou bankou, spojena s pokracujucou konsolidaciou verejnych finan-
cii, sa postupne prejavuje aj na uroceni slovenskych statnych dlhopisov

(pozri graf 7.4).

Graf 74
Vyvoj arokovych sadzieb slovenskych statnych dlhopisov
podl'a splatnosti v rokoch 2007 - 2014 (v %)
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Prameri: NBS (2014).

Z grafu je zjavné, Ze najma v pripade dlhopisov splatnych do dvoch
rokov doSlo vroku 2014 k poklesu urocenia do zapornych urokovych
sadzieb, ¢im sa Slovenska republika zaradila medzi krajiny eurozony,
ktoré za emisiu dlhopisov zaplatia v lehote splatnosti menej, ako si po-
vodne pozicali. Politika kvantitativneho uvoltiovania ECB (viac v kap. 4)
by mala pokracovat do septembra 2016, Co sa mdZe vyrazne prejavit aj
na poklese drocenia novo emitovanych dlhopisov aj s dlhSou lehotou
splatnosti ako dva roky. V tejto situacii by bolo vhodné preskimat moz-
nosti refinancovat ¢ast existujuceho dlhu SR a znizit' tym trokové nakla-

dy na obsluhu verejného dlhu.
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Vstupom Slovenskej republiky do Eurépskej tinie sa do narodného

rozpoctu, prirodzene, premietli aj finan¢né vztahy s EU. Pozicia SR ako

konvergujicej a menej rozvinutej krajiny ju stavia do kategérie Cistého

prijemcu finanénych zdrojov z rozpo¢tu EU, predov$etkym v podobe po-
litiky sudrznosti EU. Od roku 2004 do roku 2013 SR ziskala z rozpoétu

EU 8,04 mld. eur.

Tabulka 7.5
Vydavky rozpoctu EU v SR v rokoch 2007 - 2013 (v mil. eur)
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

1. Udrzatel'ny rast 669 852,8 633,5 1208 1096,8 1646 1439,2
1.1 Konkurencieschopnost
pre rast a zamestnanost 33,7 43,3 48,7 11,8 40,9 70,4 58,4
1.2 Stdrznost pre rast
a zamestnanost’ 635,2 809,5 548,8 1096,1 1056 1575,7 1380,8
1.2.1 Strukturalne fondy 451,9 510,1 385,9 633,7 917,6 12129 812,1
1.2.2 Kohézny fond 183,3 299,4 198,8 462,4 138,2 362,7 568,7
2. Ochrana a riadenie
prirodnych zdrojov 380,5 357 513 676,5 647,9 618 566
3. Obcianstvo, sloboda,
bezpecnost a spravodlivost’ 13,7 11,1 8,5 8,7 29,2 12,6 11
4. EU ako globalny partner 9,9 11,5 26,6 0,3 0,5 0,5 0
5. Administrativa 9,6 9,4 10,8 11,5 10,7 9,7 9,9
6. Kompenzacie 0 0 0 0 0 0 0
Spolu 1082,7 1241,8 1192,4 1905 1785,1 2286,8 | 2026,1

Pozndmbka: Udaje za rok 2014 neboli v ¢ase vypractivania kapitoly neboli k dispozicii.

Prameri: EC (2015b).

Implementacia politiky sudrznosti Europskej tnie
v programovom obdobi 2007 - 2013

Rok 2014 bol predposlednym rokom, v ktorom bolo mozné cerpat

finanéné zdroje z programového obdobia 2007 - 2013. Cerpanie medzi-

rocne vzrastlo o 12,79 p. b., ¢o bolo oproti predchadzajucemu roku 2013

spomalenie o priblizne 1,3 p. b. Ku koncu roka 2014 cerpanie dosiahlo
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vysku 65,3 %. Tato nizka uroven Cerpania potvrdzuje naSe kritické zavery
publikované v predchadzajicich vydaniach Hospodarskeho vyvoja Slo-
venska, Ze Slovensko nedokaze vycerpat celkovu finan¢nu alokaciu na
roky 2007 - 2013. Napriek opatreniam, ktoré boli v ostatnych rokoch
prijaté na vSetkych urovniach implementacie, odhadujeme, Ze ku koncu
roka 2015 bude vyCerpanych maximalne 85 % z celkovej alokacie na
roky 2007 - 2013. Medzi hlavné faktory, ktoré negativne ovplyvnili cer-
panie zdrojov politiky sudrZnosti, patri:

¢ nizka absorp¢na kapacita na strane dopytu a ponuky;

¢ nedostato¢na stabilita administrativnych kapacit na narodnej, ako aj
regionalnej Urovni;

e verejné obstaravanie;

¢ nedostato¢né skusenosti s tvorbou projektov na strane Ziadatel'ov;

e nedostatok domacich finan¢nych zdrojov potrebnych na spolufinan-
covanie projektov;

e rent-seeking spravanie, netransparentnost’;

e zmeny v kompetenciach medzi jednotlivymi orgdnmi zodpovednymi
za riadenie a implementaciu (zmeny riadiacich organov, ruSenie mi-
nisterstiev zodpovednych za implementaciu a presun agendy na iné
riadiace organy);

e administrativna naro¢nost realizovanych projektov, ¢asto nad rdmec
poziadaviek EK.

Najvyssi narast cerpania zdrojov na medziroc¢nej baze sa zazname-
nal v tychto opera¢nych programoch (OP): Informatizacia spoloCnosti
(019,96 p. b.), Zdravotnictvo (o 8,39 p. b.), Doprava (o 16,27 p. b.),
Vzdelavanie (o 20,22 p. b.), Vyskum a vyvoj (o 17,04 p. p.), Regionalny
operac¢ny program (o 6,75 p. b.) aZamestnanost a socialna inkluzia
(013,25 p. b.).

Medzi najuspeSnejSie operacné programy z hl'adiska Cerpania patria:
OP Zdravotnictvo, Regionalny OP, OP Zamestnanost a socidlna inkluzia,
OP Bratislavsky kraj a OP Doprava.
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Graf 75

Vyvoj Cistej pozicie SR voci rozpoctu EU v rokoch 2004 - 2013
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Pozndmbka: Udaje za rok 2014 neboli v éase pisania publikacie dostupné.
Prameri:. EC (2015b).

Graf 7.6
Stav Cerpania zavizku rokov 2007 - 2013 k 31. decembru 2014
podl'a opera¢nych programov

3500 - - 100%
| - - 90%
3000 _ _ [ s00t
2500 - — L 70%
. 2000 { == — _ = T 6%
= F 50%
:21500 E L 40%
1000 L 30%
L 20%
500 1 - 10%

0

Doprava

2
g
>

=
o)

<
N
=

Zamestn. a socialna inkluzia
Informatizacia spolo¢nosti
Zivotné prostredie
Regionalny OP
Zdravotnictvo

Konkurenc. a hosp. rast
Technicka pomoc
Bratislavsky kraj

Vyskum a vyvoj

H Vycerpané (v mil. eur) ® Alokécia (v mil. eur) = Cerpanie v %

Prameri: Urad vlady SR (2015); vlastné vypotty.
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SubeZne s konCiacim sa programovym obdobim prebiehalo schval'o-
vanie konecnej podoby opera¢nych programov na aktualne programové
obdobie. Tabul'ka 7.6 stru¢ne predstavuje zdkladnu Struktiru operac-
nych programov Partnerskej dohody, zodpovedné riadiace organy a vysku
celkovej alokacie (15,3 mld. eur) na roky 2014 - 2020.

Pozitivne moZeme hodnotit redukciu poc¢tu opera¢nych programov
ariadiacich organov. Vytvara to vhodné predpoklady na efektivnejsiu,
a hlavne rychlejSiu implementéciu programov. V sucasnosti je nevyhnut-
né zacat' srealnou implementaciou projektov zo sucasného programo-
vého obdobia s cielom vyhnut sa negativnym javom, ktoré sprevadzali
predchadzajice obdobie. V druhej polovici roka 2015 neboli vyCerpané
Ziadne prostriedky z tohto programového obdobia, a preto je nevyhnut-
né maximalizovat Usilie na realny zaciatok implementacie operacnych
programov.2’ Programové obdobie 2014 - 2020 predstavuje poslednu
moznost, ked’ budeme mdct’ ¢erpat’ taki vyrazni pomoc z EU na moder-
nizaciu a Struktirne zmeny v slovenskej ekonomike. VyuZitie tychto pro-
striedkov by malo byt jednou z hlavnych priorit kazdej vlady.

Tabulka 7.6
Operacné programy a ich alokacie v programovom obdobi 2014 - 2020
Operadny program Riadiaci orgén Alokdcia v eurach

Vyskum a inovacie MSVVS SR 2266776 537
Integrovana infrastruktura MDVRR SR 3966 645 373
Ludské zdroje MPSVR SR 2204983517
Kvalita Zivotného prostredia MZP SR 3137900110
Integrovany regionalny OP MPRV SR 1754490 415
Efektivna verejna sprava MV SR 278 449 284
Technicka pomoc UV SR 159 071 912
Program rozvoja vidieka MPRV SR 1545272 844
Rybné hospodarstvo MPRV SR 15785000
Spolu 15329374 992

Prameri: Urad vlady SR (2015).
* %k ok %

27 Je potrebné dodat, Ze oneskorenie nie je sposobené vyhradne zo strany SR. Bez schvalenia
operacnych programov Eurépskou komisiou nie je mozné cerpat’ financ¢né prostriedky.
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Mierne zrychlenie hospodarskeho rastu v roku 2014 a jeho ocakava-
né pokracovanie v roku 2015 by mali pozitivne vplyvat aj na prijmy ve-
rejnych financii, najma vzhladom na charakter hospodarskeho rastu,
ktory je do vel'kej miery tahany domacim dopytom. Ked'Ze sa bliZi koniec
politického cyklu, o¢akavame, Ze tato skuto¢nost bude mat mierne nega-
tivny vplyv na konsolidac¢né usilie a ned6jde k dodrZaniu tempa konsoli-
dacie. Vyznamnym rastovym impulzom by mala byt aj implementacia
projektov z konciaceho programového obdobia 2007 - 2013 a zaciatok
nového obdobia, v ktorom vSak do konca roku 2014 nedoslo k redlnemu
k Cerpaniu zdrojov.
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8. TRH PRACE

Rok 2014 bol v oblasti trhu prace rokom pozitivnych sprav. Zamest-
nanost rastla v silade s oZivovanim ekonomickej aktivity, v druhej polo-
vici, a najma ku koncu roka dokonca azZ s neobvyklou intenzitou. Pribu-
dalo hlavne zamestnancov v priemysle, obchode, v informaciach a komu-
nikacii, v zdravotnictve; rast poctu zamestnancov vykompenzoval i ne-
priaznivy vyvoj v pripade Zivnostnikov. KI'i€Covy moment nastal vo vyvoji
dlhodobej nezamestnanosti — po prvykrat v pokrizovom obdobi docha-
dza k poklesu poctu oséb nezamestnanych dlhSie ako dva roky, ktori
predstavuju takmer polovicu celkovej nezamestnanosti. Priaznivy obrat
sme sledovali i v najmladsej vekovej kategorii, ktord kriza postihla naj-
viac - miera nezamestnanosti mladych l'udi klesla po prvykrat od recesie
pod hranicu jednej tretiny. A napokon, pozitivny vyvoj sa premietol do
zrychlenia rastu priemernej mesacnej mzdy; redlna mzda rastla najrych-
lejSie od roka 2007.

Necakane silny rast zamestnanosti

K pozvol'nej obnove zamestnanosti po recesii z roku 2009 zacalo do-
chadzat uz od konca roku 2010, ked’ zamestnanost do konca prvého pol-
roka 2011 rastla, islo vSak o vel'mi slaby rast a v priemere za rok 2011
sme mohli hovorit skor o zastaveni jej poklesu, a neskér v roku 2012
o slabom raste zamestnanosti - reakciou na postupujice spomalovanie
ekonomiky v priebehu roka 201228 vSak bol aj uz jednoznacny pokles
zamestnanosti, ku ktorému doSlo uprostred roka 2013. Stagnaciu za-
mestnanosti zroka 2013 (celkova medziro¢na zmena zamestnanostiZ®
bola vroku 2013 nulova) vSak vystriedal aZ neobvykly rast zamestna-
nosti vroku 2014 (podrobnejsie k vyvoju poCas spominaného obdobia
pozri graf 8.1).

28 Tempo rastu produktu klesalo pocas vsSetkych Stvrtrokov a v poslednom Stvrtroku 2012 sa
rast ekonomiky takmer zastavil.
29 Zamestnanost podl'a vyberového zistovania pracovnych sil (VZPS) pocitana z celkového poctu

pracujucich osob, teda vratane tych pracujicich na zaklade dohdd, sezénnych pracovnikov, osdb
na materskej dovolenke, pracujucich v zahrani¢i menej ako rok a os6b na aktiva¢nych pracach.
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Tempo rastu zamestnanosti sa v priebehu roka 2014 postupne zrych-
I'ovalo, z 0,2 % v prvom Stvrtroku az na 2,7 % v poslednom Stvrtroku;
to je 0 2,1 p. b. silnejsi rast ako v poslednom Stvrtroku 2013. V posled-
nom Stvrtroku 2014 tak bolo v ekonomike zhruba o 64 tisic pracujucich
viac neZ rok predtym. Oproti predchadzajicemu stvrtroku (tretiemu)
bola sezénne ocCistena zamestnanost vyssia o 1 % (¢o zodpoveda 24 tis.
osobam). V priemere za cely rok sa pocet pracujucich pri medzirocnom
raste 1,4 % vySplhal na 2 363 tis. 0os6b. Tato priemerna celorocnd hodno-
ta je uZ vyssia, nez bola priemernd zamestnanost' v ekonomike v pred-
krizovom roku 2007, alen o malo nizsia ako v roku 2009, ked' zamestna-
nost zacala v désledku krizy postupne Kklesat. Jedinym rokom, ked’ za-
mestnanost na Slovensku (pocitana z poctu pracujicich metédou VZPS)
presiahla hranicu 2,4 miliéna osdb, bol rok 2008. Prepad zamestnanosti
po roku 2008 bol vyrazny a jej pozvol'né a prerusované zotavovanie ma-
lo za nasledok fakt, Ze eSte i ku koncu roka 2013, teda tri roky po skon-
Ceni recesie, pracovalo v ekonomike o 139 tis. os6b menej nez v rov-
nakom obdobi 2008. Spominany, postupom roka 2014 ¢oraz intenzivnejsi
rast poctu pracujtcich zniZil tento vypadok zamestnanosti takmer na po-
lovicu - v poslednom Stvrtroku 2014 bolo v SR o 75 tis. pracujtcich os6b
menej neZ v ¢ase nastupu ekonomickej krizy (graf 8.1). To, Ze pretrvava-
juci vypadok v zamestnanosti je ndsledkom hospodarskeho vyvoja a jeho
dosahu na trh prace a nejde o vplyv demografického faktora, dokladuje
fakt, Ze pocet ekonomicky aktivnych os6b vzrastol v uvedenom obdobi
o 35 tisic.

Vyvoj produktu (resp. produkcie, pridanej hodnoty) a zamestnanosti
za dlhSie Casové obdobie preukazal, Ze zamestnanost reaguje na zmeny
vo vyvoji produktu s ¢asovym oneskorenim pribliZne tri az Styri Stvrtro-
ky, to znameng, Ze po oZiveni produkcie prichddza s oneskorenim aj zo-
tavenie zamestnanosti a naopak, po poklese ekonomiky prichadza atlm
zamestnanosti, avSak s casovo posunutym dnom poklesu. Z tohto vycha-
dzala i naSa hypotéza v predoslom ro¢niku tejto publikacie, Ze pozvolné
zlepSovanie vykonnosti ekonomiky v priebehu roka 2013 prinesie i po-
stupné zotavenie zamestnanosti v nadchadzajicom obdobi (pozri Mor-
vay a kol,, 2014). So zohl'adnenim spominaného ¢asového posunu vsak
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bola i tak vZdy potrebna urcita intenzita ekonomického rastu na vyvolanie
dodatoc¢ného rastu zamestnanosti (prah rastu zamestnanosti). Rast zamest-
nanosti ku koncu roka 2014 (a v podstate uz v druhej polovici roka) bol
vSak neobvykle silny, rast outputu nedosahoval temp3, pri ktorych v minu-
losti uZ dochadzalo k narastu zamestnanosti, a zamestnanost rastla v po-
slednom Stvrtroku rychlejSie neZ produkt v predchadzajucich Stvrtrokoch.

Graf 8.1
Stvrtrocny vyvoj zamestnanosti a HDP, 2008 - 2014
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Pozndmka: HDP podl'a stvrtrocnych narodnych ti¢tov v stalych cenach (s. c.) roku 2010 (s. c. vypocita-
né retazenim objemov s pouzitim referen¢ného roka 2010, metodika ESA 2010); zamestnanost poci-
tand z poctu pracujicich osob podla VZPS, tidaje za rok 2011 st revidované na zdklade vysledkov
S¢jtania obyvatel'ov, domov a bytov 2011 (SODB). Po&et pracujticich v tis. osdb, stipcové zobrazenie -
l'ava os; medziro¢na zmena v %, Ciarové zobrazenie - prava os.

Prameri: Podl'a idajov SU SR (2015a).

Graf 8.1 zachytava ddaje o zamestnanosti, ktoré nie st sezénne ocis-
tené, ale ak ned6jde k dodatocnej korekcii Statistickych udajov, pravdepo-
dobne boli vtom obdobi v ekonomike pritomne dodatoc¢né faktory v pro-
spech rastu zamestnanosti. Takisto je potrebné mat na zreteli, Ze na ob-
dobie recesie, ako iobdobie zotavovania znej sa nedaju uplatnit Stan-
dardné vyvojové trendy, pri/aj po vyraznych vykyvoch vo vykonnosti
ekonomiky dochddza k ré6znym adaptacnym procesom. V takych pripa-
doch je prospesné doplnit pohl'ad na vyvoj dynamiky jednotlivych ukazo-
vatel'ov aj o absolitne hodnoty. Vtomto smere je délezitym momentom,
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ze HDP (v mld. eur) i HDP na obyvatela (a to v beZnych aj stalych cenach
- podl'a ESA 2010) presiahol predkrizova drovei uz v roku 2011. MoZno
tiez predpokladat, Ze podniky vycerpali Standardné krizové opatrenia,
ako vyuZivanie zasob a tlak na rast produktivity (napr. k spomaleniu vy-
sokych temp rastu produktivity prace v najvacSom odvetvi, priemysle,
a takmer az k zastaveniu rastu produktivity, dochadza uz od zaciatku
roka 2013), a sucasne pozitivne nalady v Eurdpe viedli k vacsej odhodla-
nosti obnovit' ¢ast pévodnej zamestnanosti: po tom, ked' v reakcii na vy-
sokil mieru neistoty v priebehu dvoch vin krizy prevladala skor taktika
vyckavania a dominovala vol'ba maximalne vyuZit klasické racionalizac-
né opatrenia. V désledku toho zamestnanost’ aj po skonceni recesie skor
oscilovala okolo nuly a vroku 2014 sa indikator ekonomického senti-
mentu po prvykrat od roka 2007 vysplhal nad hranicu 100 (nad dlhodo-
bym priemerom sa drZi od maja 2014; pozri NBS, 2015a).

K pozitivnym naladdm u zamestnavatel'ov sa pridruzili d'alSie se-
kundarne faktory. Podl'a Uradu prace, socidlnych veci a rodiny (UPSVAR)
a Socialnej poistovne bolo vd'aka opatreniam vlady podporenych v tom-
to obdobi vytvorenie 2 500 novych pracovnych miest (NBS, 2015a). To
ale predstavuje len velmi maly prispevok k zmienenej dynamike rastu
zamestnanosti.3? Narodna banka Slovenska zase poukazala na mierne
pocasie v decembri, ¢o mohlo podporit medzirocné zvysenie aktivity
v stavebnictve (NBS, 2015a); banka vychadzala z netypicky nizkeho pri-
toku nezamestnanych zo stavebnictva podl'a UPSVAR. Data Statistického
uradu o pocte pracujucich i pocte zamestnanych v odvetviach vsak tuto
hypotézu skor nepotvrdili, naopak, pocet pracujucich (i pocet zamestnan-
cov apodnikatel'ov) v stavebnictve v poslednom stvrtroku medzirocne
i medzikvartalne poklesol. Skor sa potvrdil predpoklad o vplyve relativne

30 Podl'a Eurépskej komisie (EK, 2015) balik legislativnych zmien s dosahom na trh prace platny
od roku 2015 i nad’alej prispeje k pozitivnemu vyvoju zamestnanosti (napr. zavedenie odpocita-
tel'nej polozky v zdravotnom poisteni pre nizkoprijmové skupiny, ktora niektorym zamestnan-
com a zamestnavatel'om znizi zdravotné odvody).

Okrem zmeny v zdravotnom poisteni dochadza od 1. 1. 2015 aj k zmendm v socialnom poisteni
(napr. na Studentov s prijmom na dohodu do 200 eur sa nebude vztahovat odvodova povinnost
a zamestnavatel' za nich odvedie len trazové a garan¢né poistenie) a k zmenam v Zakonniku
prace (ten v boji proti nelegdlnemu zamestnavaniu upravuje definiciu zavislej prace - z definicie
vypadava podmienka, Ze ide o pracu za mzdu alebo odmenu; a novela tiez meni viaceré ustano-
venia agentirneho zamestnavania).
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robustnych trzieb v obchode na rast zamestnanosti v tomto odvetvi (ta-
hinom rastu zamestnanosti bol hlavne velkoobchod, kde v roku 2014
narastli trzby za vlastné vykony a tovar o 7 % a tomu zodpovedal i rast
zamestnanosti). Porovnanie oboch metodik vykazovania zamestnanosti je
vtomto pripade opodstatnené - napriklad podla iného vyjadrenia NBS
(Karsay, 2014) prispelo k vyraznejSiemu rastu zamestnanosti v metodike
VZPS (uz v tretom Stvrtroku) aj vyraznejSie zarad'ovanie nezamestnanych
na aktivacné prace.3! Ale ipodla Stvrtro¢ného vykaznictva stipala za-
mestnanost v tretom a Stvrtom Stvrtroku s dynamikou vymykajicou sa
Standardnym hodnotam zodpovedajicim dlhodobému vyvoju prahu rastu
zamestnanosti.

Z odvetvového hl'adiska vSak z pohl'adu ispechu zamestnanosti (nie-
len) v poslednom kvartali 2014 dominoval jednoznacne priemysel, ¢o
potvrdili obe metodiky: pocet pracujucich podl'a VZPS v priemysle naras-
tol v poslednom stvrtroku o 51,1 tis. 0séb (len v priemyselnej vyrobe
0 43,8 tis.), pocet zamestnanych osob (podl'a Stvrtro¢ného Statistického
vykaznictva) bol v porovnani s rovnakym obdobim predoslého roka vys-
$1 0 7,8 tis. (najvyssi narast v odvetviach). Priemysel pritom zamestnava
priblizne Stvrtinu vSetkych pracujicich v SR, narast zamestnanosti
v priemyselnych odvetviach bol teda klticovym faktorom obratu; este
v predchadzajicom roku 2013 sme museli konstatovat, Ze pokles za-
mestnanosti v priemysle spolu s jej poklesom v stavebnictve sa vo vy-
sledku najviac podpisali pod stagnaciu zamestnanosti. Podl'a Stvrtro¢né-
ho Statistického vykaznictva sa na celkovom prirastku zamestnanosti
(spominanych 45,3 tis. zamestnanych) v poslednom Stvrtroku 2014 naj-
viac podielali priemysel a obchod - teda, a to je klucové, z hl'adiska za-
mestnanosti dve najvacSie odvetvia aspolu s odvetviami informacie
a komunikdcia, zdravotnictvo a ubytovacie a stravovacie sluzby zabezpe-
Cili tri Stvrtiny celého medziro¢ného prirastku. Naopak, proti rastu za-
mestnanosti pdsobil nepriaznivy vyvoj v stavebnictve, ktory suvisel
s poklesom stavebnej produkcie v zahrani¢i avtuzemsku, pokial ide

31 VZPS oproti Stvrtroénému vykaznictvu naozaj zahfna napriklad aj osoby na platenych aktivac-
nych préacach, ale aj osoby na materskej a rodi¢ovskej dovolenke a tzv. dohodarov.



93

onovu vystavbu a rekonsStrukcie (neklesali len stavebné aktivity
v oblasti oprav a udrzby).

Samozrejme, medziro¢né vyjadrenie je i odrazom stavu rovnakého
obdobia predoSlého roka, pri pohl'ade na medzikvartalne zmeny najsil-
nejsi z pohl'adu oZivenia celkovej zamestnanosti v SR bol druhy a treti
Stvrtrok, pohl'ad na vyvoj pocas celého roka ale potvrdzuje vSeobecny
trend zlepSovania zamestnanosti (citel'nejSie po¢ntc uz druhym Stvrtro-
kom). Napriklad index priemyselnej produkcie rastol najrychlejsie
v prvych mesiacoch a do polovice roka, trzby v priemysle vyraznejSie
rastli uZ na prelome rokov 2013/2014 - vyvoj v priemysle byva dobrym
indikatorom pre ocakavania buducich zmien v zamestnanosti, pozoru-
hodny medziro¢ny narast zamestnanosti v poslednom stvrtroku bol skor
odrazom dlhSieho vyvoja v spominanych odvetviach nez jednorazovym
oddelenym vykyvom.32

V roku 2014 rastol na Slovensku aj pocet sukromnych podnikov, vo
vSetkych Stvrtrokoch vsak bol tento rast rovnomerny, a zarovei porov-
natel'ny svyvojom v predoslych rokoch, silnej$i rast zamestnanosti
v druhej polovici roka sa teda neda pripisat len vzniku novych podnika-
tel'skych subjektov, ale skor naboru zamestnancov v existujtcich podni-
koch vo vybranych odvetviach. O tom, Ze zlepSenie zamestnanosti mo-
Zeme pripisat' zamestnancom, sveddi Statistika vyvoja podnikatel'ov. Po-
Cet podnikatel'ov - fyzickych oséb, s vynimkou januara, po cely rok 2014
klesal. Pod tento pokles sa podpisala kategéria Zivnostnikov (najma
v obchode a stavebnictve), ktorych ubtidalo (medziro¢ne) prave v druhej
polovici roka (detailnejSi mesacny pohl'ad, teda pohl'ad ocisteny od po-
rovnavacej zakladne predoslého roka, vSsak odhali, Ze pocet Zivnostnikov
cite'nejSie klesal najma v priebehu prvych siedmich mesiacov roka,
v kazdom pripade, ku koncu roka 2014 bolo na Slovensku o 12,7 tis.

32 Podl'a poslednych tdajov, za prvé dva mesiace 2015 index priemyselnej produkcie nad’alej
rastie (ale pri nizsich tempach, nez to bolo na zaciatku roka 2014), rovnako ako trzby v niekto-
rych kl'i¢ovych odvetviach, tentoraz dochadza uz aj k medziro¢nému oZziveniu stavebnej produk-
cie (zatial ale bez kladného efektu na zamestnanost), predpoklad pozitivneho vyvoja zamestna-
nosti sa teda preniesol i do zaciatku d’alSieho roka. Rast zamestnanosti v prvych mesiacoch roka
2015 tahaja hlavne vybrané trhové sluzby a informacie a komunikacie, vo vel’koobchode docha-
dza k zastaveniu rastu zamestnanosti, z hl'adiska vel'kosti odvetvia k rastu podstatnejsie prispeju
aj doprava a priemysel, neda sa vSak predpokladat, Zeby sa v prvom S$tvrtroku zopakoval nad-
mieru pozitivny vyvoj z posledného Stvrtroka 2014.
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podnikatel'ov - fyzickych 0sdb33 menej; SU SR, 2015c). Namieste je teda
uvaha, ¢i cast’ zivnostnikov nepresla do Standardného pracovného po-
meru (pod pozitivnym vyvojom poctu zamestnancov by tak nebol podpi-
sany len nabor novych zamestnancov, ale i zmena formy zamestnavania
uz pracujucich osob), ¢i uz v désledku vyprchania motivov tlaku zamest-
navatel'ov na uprednostnovanie tejto formy pocas Kkrizy (comu sme sa
venovali v predosSlych vydaniach tejto publikacie) alebo aj v désledku
legislativnych zmien (mohlo ist napriklad eSte o efekt zmien platnych uz
od janudra 2013 vratane sprisnenia definicie zavislej prace ¢i zvySenia
vymeriavacieho zakladu a minimalnych odvodov pre Zivnostnikov; pozri
Morvay a kol., 2014; od ucinnosti uvedenych legislativnych tprav, teda
od zaciatku roka 2013, klesol pocet Zivnostnikov v SR o priblizne 22 400,
rychlejSie ich ubudalo prave v roku 2014).34

Na rozdiel od predoslého roka, ked' az dve tretiny celkového ro¢ného
ubytku zamestnancov boli ddésledkom zniZovania zamestnanosti v ma-
lych a strednych podnikoch, v roku 2014 rastol pocet zamestnancov vo
vSetkych troch vel'kostnych kategéridch MSP, v mikro, malych aj stred-
nych podnikoch, v priemere priblizne 3 % tempom. Malé a stredné pod-
niky (do 250 zamestnancov) pritom tvoria viac ako 40 % celkovej za-
mestnanosti v SR (ich podiel na zamestnanosti sa oproti predoslému ro-
ku o nieco zvysil).

ZlepSenie vyvoja na trhu prace na strane ponuky odraza aj narast
poctu vol'nych pracovnych miest, v roku 2014 bolo v ekonomike pribliz-
ne o 1 000 hlasenych vol'nych pracovnych miest viac ako rok predtym.

33 Zivnostnici predstavuju 91 % podnikatel'ov - fyzickych osob, preto sa ststredujeme prave na
ttto kategdriu.

34V stvislosti s dosahom prijatych legislativnych zmien na formy zamestnavania sme v predo-
Slych vydaniach tejto publikicie venovali osobitnti pozornost zamestnavaniu na zaklade dohod
o pracach vykonavanych formou mimopracovného pomeru; tie, ako sa ukazalo, utrpeli v ostat-
nych rokoch vplyvom novej legislativy snad’ najviac. Od janudra 2013 sa na tito formu zamest-
nania vztahuje Gplna odvodova povinnost, ¢o malo za nasledok dramaticky pokles dohdd; uz
v samotnom januari klesol ich pocet o viac ako polovicu, aj napriek Ciastocnej stabilizacii ich
poctu v nasledujicich mesiacoch ubudlo medzi decembrom 2012 (stara legislativa) a decembrom
2013 priblizne 200 tisic dohod, ku koncu roka 2013 evidovala Socialna poistoviia 440,3 tis. do-
hod. Ani v priebehu roka 2014 sa pocet 0s6b vyuZzivajtcich tito formu zamestnania na pévodné
hodnoty nevratil, najviac dohdd v roku 2014 zaznamenala poistoviia v novembri - 466,7 tisic
a ku koncu roka registrovala Socialna poistoviia 455,2 tisic dohdd (spolu vsetkych typov), ¢o je
stale takmer o 190 tisic dohdd menej ako v rovnakom obdobi pred prijatim legislativnych zmien
(december 2012).
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Klesa uz i dlhodoba nezamestnanost a nezamestnanost’
mladych l'udi

Svedkami pozitivneho obratu vo vyvoji nezamestnanosti sme boli es-
te pred skonCenim roka 2013, ked' vjeho poslednom Stvrtroku doslo
nielen k zastaveniu rastu nezamestnanosti, ale dokonca k jej miernemu
poklesu - aj ked' iSlo o slaby 1 % medziro¢ny pokles poftu nezamestna-
nych oséb (podla VZPS), k poklesu nezamestnanosti vtedy doSlo vobec
po prvykrat po dvoch rokoch jej nepretrzitého rastu. V priebehu celého
roka 2014 proces poklesu nezamestnanosti d'alej napredoval, nezamest-
nanost klesala ¢oraz vyraznejSie, v druhej polovici roka sa pocet neza-
mestnanych zmenSoval uz 10 % tempom. Vysledkom pat’ kvartalov trva-
juceho poklesu nezamestnanosti bolo zniZenie po¢tu nezamestnanych
0 42 tis. 0s0b; eSte pozitivnejsie vyznieva dlhodobejsi pohl'ad na ostatné
Styri roky - kym v prvom Stvrtroku 2010, ked pokrizovy narast neza-
mestnanosti vrcholil, bolo v SR viac ako 400 tisic nezamestnanych l'udi
(407 tis. 0sdb), v poslednom Stvrtroku 2014 bolo na Slovensku necelych
345 tis. l'udi bez prace (VZPS). Styri roky od vrcholu nezamestnanosti
ako nasledku hospodarskej recesie z roka 2009 je tak v SR o 62 tisic ne-
zamestnanych os6b menej. Vac¢sSina tohto poklesu nezamestnanosti sa
realizovala v roku 2014.

V priemere za rok 2014 ubudlo na Slovensku (medziro¢ne) zhruba
27 tis. nezamestnanych, ¢o v porovnani s rokom 2013 predstavuje zni-
Zzenie o 7,1 %. Vysledny priemerny celoro¢ny pocet nezamestnanych
358,7 tis. 0sbb je najnizSou hodnotou za poslednych 5 rokov, nezamest-
nanost na Slovensku sa po jej vyraznom naraste po krize vratila na tro-
ven roka 2006, eSte stale je vSak bez prace o 100 tisic osdb viac ako
v predkrizovom roku 2008 (pozri graf 8.2). No podobne priaznivy trend
vykazovala nezamestnanost uz uprostred roka 2011, ked sa pocet ne-
zamestnanych osob, rovnako ako v roku 2014, priblizil k hranici 350 tis.,
druha vina hospodarskych problémov vSak zhatila proces zotavovania
trhu prace a do prvého Stvrtroka 2013 sa pocet nezamestnanych vysSpl-
hal opat takmer az k 400 tis., preto aj pozitivny obrat v roku 2014 je po-
trebné zatial hodnotit' s istou davkou opatrnosti.
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NajrychlejSie v roku 2014 ubtidalo z kategérii nezamestnanych, ktori
boli bez prace 3 aZ 6 mesiacov a taktieZ 6 mesiacov az 1 rok; v kategorii
(najkratsie nezamestnanych) do 3 mesiacov bol pritok aj odtok neza-
mestnanych celoro¢ne priblizne vyrovnany, v najvacSom rozsahu vSak
k poklesu nezamestnanosti v roku 2014 prispela skupina dlhodobo ne-
zamestnanych a v ramci nej konkrétne os6b nezamestnanych dlhsie ako
2 roky (ked'Ze ide o najpocetnejSiu skupinu nezamestnanych z hl'adiska
dlzky trvania nezamestnanosti; do spominaného celkového priemerného
ubytku nezamestnanych v SR o 27 tis. takmer polovi¢nou hodnotou pri-
spela kategoéria nezamestnani dlhSie ako 2 roky). Klticovym momentom
vyvoja nezamestnanosti v SR v roku 2014 je prdve pokles poctu oséb ne-
zamestnanych dlhsie ako 2 roky, vo vSetkych ostatnych kategéridch ne-
zamestnanych podla dizky trvania nezamestnanosti totiz dochadzalo
k poklesu uz v roku 2013, ale ani zniZenie pocetnosti vo vSetkych skupi-
nach nezamestnanych kratSie ako 2 roky vtedy nedokazalo vykompen-
zovat 10 % narast v kategorii najdlhSie nezamestnanych. Vysledny rast
nezamestnanosti v roku 2013 tak bol spdsobeny vylu¢ne touto skupinou.
Nielen v roku 2013, ale uz v roku 2011 po do¢asnom zlepSeni vyhliadok
ekonomiky klesal pocet nezamestnanych do 2 rokov (vo vSetkych kate-
goriach), vroku 2012 bol bezprostrednou reakciou na zhorsenie vyvoja
ekonomiky i mierny narast kratkodobej nezamestnanosti, ten sa vSak
stihol prejavit v raste dlhodobej nezamestnanosti do 2 rokov len v kvar-
talnych vysledkoch. Jedinou skupinou nezamestnanych, ktora sa zvacso-
vala nepretrzite od recesie z roku 2009, bola teda prave skupina osob
nezamestnanych viac ako 2 roky. K obratu doslo azZ v 2. Stvrtroku 2014
a medzirocny pokles poctu oséb najdlhSie bez prace sa postupom roka
eSte prehlboval.

Kategoria 0os6b nezamestnanych dlhSie ako 2 roky ma na vyvoj ne-
zamestnanosti rozhodujuci vplyv, v sicasnosti totizZ predstavuje pribliz-
ne polovicu vSetkych nezamestnanych na Slovensku (48,9 % v roku 2014;
postupny ndrast podielu tejto skupiny nezamestnanych na celkovej ne-
zamestnanosti po roku 2009 je moZné vycitat izgrafu 8.2) aspre-
dlZujicim sa ¢asom bez zamestnania sa zniZuju Sance tychto oséb zara-
dit sa do pracovného procesu. Celkovo tvori dlhodobd nezamestnanost



97

(definovana ako nezamestnanost trvajica dlhsie ako 1 rok), rovnako ako
vroku 2013, priblizne 67 %, teda dve tretiny celej nezamestnanosti. Kym
kratkodoba nezamestnanost (do 1 roka) po roku 2009 len s vynimkou
roka 2012 kazdorocne klesala, v pripade pocetnejSej dlhodobej neza-
mestnanosti sme na pozitivny obrat ¢akali 5 rokov. K urcitému schlade-
niu dochadza na konci roka 2014, ked v kategoériach najkratSie neza-
mestnanych, ktoré bezprostredne odrazaju, alebo signalizuju prichod
zmien, pozorujeme narast, v pripade nezamestnanych kratsie ako 1 me-
siac dvojnasobny a v pripade nezamestnanych kratSie ako 3 mesiace na-
rast o Stvrtinu.

Graf 8.2
Vyvoj celkovej nezamestnanosti a dlhodobej nezamestnanosti
ako jej zlozKky (2000 - 2014, v tis. 0sdb)
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Pozndmka: Podl'a metodiky VZPS, idaje za rok 2011 st revidované na zaklade vysledkov SODB 2011.
Pramei: Podl'a idajov SU SR (2015a).

To, Ze v roku 2014 najrychlejSie klesala nezamestnanost v kategorii
0s6b nezamestnanych kratSie ako 6 mesiace (VZPS), sa ¢iastoCne preta-
vilo aj do poklesu finan¢nych narokov kladenych na Socidlnu poistoviiu
v oblasti poistenia v nezamestnanosti: aj ked’ priemerna vyska davky
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v nezamestnanosti vzrastla oproti roku 2013 o 11 eur, celkovo Socialna
poistoviia vyplatila nezamestnanym poistencom o 18,8 mil. eur menej
ako rok predtym; priemerny mesacny pocet poberatel'ov davkys3s totiz
klesol oproti predoSlému roku o 12,6 % (udaje Sociadlnej poistovne
www.socpoist.sk). Priemerny pocet disponibilnych uchadzacov o za-
mestnanie podl'a Socidlnej poistovne klesol v roku 2014 oproti predo-
Slému roku z 380,7 tis. os0b na 345,2 tis. osob, vd’aka comu miera evido-
vanej nezamestnanosti padla zo 14,1 % (Co bola najvyssia hodnota miery
evidovanej nezamestnanosti od roku 2004) na 12,8 %; to predstavuje eSte
vyraznejsi pokles neZ pri miere nezamestnanosti podl'a metodiky VZPS.
Ta vroku 2014 klesla o1 p. b., zo 14,2 % na 13,2 %. Dal$im pozitivnym
signalom, kde sa tieZ stretdvame s prepojenim trendov z oboch Statistik,
je zastavenie rastu priemernej dizky evidencie uchadza¢ov o zamestna-
nie; evidencia nezamestnanych v registroch dradov prace sa po krize
predlZovala z 12 mesiacov postupne aZ na 17,4 mesiaca vroku 2013;
podl'a predbeZnych tidajov UPSVaR sa priemerna diZka evidencie v roku
2014 nezmenila (resp. mierne sa skratila). To zodpoveda zastaveniu na-
rastu dlhodobej nezamestnanosti (resp. zastaveniu dovtedy nepretrzité-
ho zvySovania poctu oséb nezamestnanych dlhsie ako 2 roky), ktorému
sme sa venovali v predchadzajuicej Casti.

Okrem vyznamného jednobodového poklesu miery nezamestnanosti
(VZPS) za zmienku stoji i detailnejsi pohl'ad na jej vyvoj podla veku ne-
zamestnanych. Ako ukazal vyvoj v Eurdpe, najzranitel'nejSou skupinou
v ¢ase hospodarskeho prepadu boli mladi T'udia. Na Slovensku sa
v dbsledku krizy miera nezamestnanosti v najnizsej vekovej kategorii (do
25 rokov) vysplhala nad 33 % bezprostredne po recesii a nad hranicou
jednej tretiny sa udrzZala celé 4 roky, jej pokles tesne pod 30 % v roku 2014
je teda dlho Zelanym pozitivnym obratom. (V rokoch 2009 - 2011 vykazo-
valo Slovensko Stvrtu najvysSiu mieru nezamestnanosti mladych l'udi
v EU; v roku 2014 uZ Slovensko s mierou nezamestnanosti mladych I'udi
29,7 % obsadilo v Eurépe 7. Priecku.) Miera nezamestnanosti klesla v SR
i pri osobach vo veku 25 - 29 rokov (a to na 16,1 %, Co je rovnako jej

Vv

35 Samozrejme, zmena poctu poberatel'ov davky v nezamestnanosti zavisi aj od inych podmienok.


http://www.socpoist.sk/
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najpocetnejSej skupiny nezamestnanych v c¢leneni podla veku. Prave
osoby vo veku 20 - 24 rokov a 25 - 29 rokov tvorili (eSte v roku 2013)
dve najvacsie skupiny nezamestnanych, ich pocetnost sa vroku 2014
znizila spolu o takmer 20 tisic 0sob, €o je pozoruhodné, kedZe celkovy
ubytok nezamestnanych v SR bol na drovni 27,3 tisic.3¢

Na Slovensku sa uz dlhodobo pohybovala droven miery nezamest-
nanosti nad hranicou celkovej miery nezamestnanosti vylu¢ne pri oso-
bach do 30 rokov (vynimkou je prave posledny rok 2014, ked nadprie-
mernu mieru nezamestnanosti zaznamenala i kategéria oséb vo veku 30
- 34 rokov), nie je preto prekvapenim, Ze viaceré opatrenia politiky trhu
prace boli cielené najma na tieto vekové kategorie. Slovensko implemen-
tovalo vlastnu verziu eurépskeho programu Zdruky pre mladych, v ramci
ktorého urady prace poskytovali cielené informacie a poradenské sluzby,
asistenciu pre Ziakov pri vol'be povolania, pripravovali burzy informacii,
realizovalo sa viacero projektovych aktivit vratane celonarodnych pro-
jektov umoznujucich poskytovat zamestnavatel'om - podnikatel'om, ale
napriklad i samospravam - prispevok na vytvorené pracovné miesto pre
uchadzaca o zamestnanie do 29 rokov.37 Medzi konkrétnymi vysledkami
Ministerstvo prace, socidlnych veci a rodiny SR prezentuje prave projek-
ty realizované z prostriedkov Eurdpskeho socialneho fondu (ESF), zame-
rané na vytvaranie pracovnych miest pre uchadzacov do 29 rokov: podla
ministerstva tieto projekty podporili takmer 13 tisic pracovnych miest
pre mladych nezamestnanych a z toho zo 7 tisic umiestnenych mladych
l'udi, u ktorych sa k augustu 2014 uz ukoncila podpora pracovného mies-
ta atym zaroven i povinné zamestnavanie, aZ 80 % nad'alej zotrvava

36 V oboch tychto vekovych kategériach doslo aj k ubytku aktivnej populéacie vobec; o tom, Ze za
poklesom nezamestnanosti nestoji demograficky faktor, hovori prave zlepSenie vyvoja miery
zamestnanosti v oboch skupinach.

37 Vlada pristupila aj k legislativnym zmenam, novela zidkona o sluzbach zamestnanosti platna
v SR od januara 2015 zavadza novu formu podpory mladych l'udi pri ich prvom pravidelnom
platenom zamestnani vo forme prispevku zamestnavatel'om, ktori zamestnaji tych mladych I'udi
(do 25, resp. 29 rokov) evidovanych ako nezamestnanych po dané obdobie, ktori este predtym
nemali trvalé platené zamestnanie (trvajice minimalne 6 mesiacov). Toto opatrenie je cielené
hned na dve skupiny nezamestnanych: najmladsie vekové kategoérie, ale zarovein na osoby bez
predoslych pracovnych skiisenosti. Nezamestnani, ktori eSte nikdy nemali zamestnanie, tvoria
totiz vyznamnu Cast celkovej nezamestnanosti v SR - az 24 % vsetkych nezamestnanych (teda
takmer Stvrtina) spada prave do tejto kategérie (o v roku 2014 predstavovalo 86 tisic neza-
mestnanych). Cast’ z nich st mladi l'udia, absolventi $kdl, na ktorych sa nové opatrenie vztahuje.
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v zamestnani (MPSVaR SR, 2015). Na Slovensku je stale viac ako 117 tisic
mladych I'udi do 29 rokov bez prace (VZPS). Eurépska komisia este v juni
2014 (pri prileZitosti zverejnenia Specifickych odporucani pre clenské
Staty) zaradila Slovensku republiku do skupiny 6smich krajin, v ktorych
je nezamestnanost mladych I'udi obzvlast vysoka a v ktorych Komisia
eviduje vazne nedostatky pri implementacii programu Zdruky pre mla-
dych. Komisia odporuca tymto krajinam vyuZzivat Strukturalne opatrenia,
ako posilnenie kapacit uradov poskytujucich verejné sluzby zamestna-
nosti, budovanie partnerstiev s cielom oslovit neaktivnu mladd popula-
ciu, ktoru urady nemaju v evidencii ¢i zdokonalenie systému u¢novského
vzdelavania. V roku 2014 klesol v Unii po¢et nezamestnanych do 29 ro-
kov medziroc¢ne z viac ako 9,3 miliéna na 8,6 miliéna os6b, vysoka mie-
ra nezamestnanosti mladych l'udi vSak stale predstavuje zavazny a pre-
trvavajuici problém.

Dal$ou oblastou, ktorti Komisia v odportéaniach osobitne vyzdvihu-
je, je potreba zamerat sa na boj proti dlhodobej nezamestnanosti. Ako
sme uZ uviedli, t4 na Slovensku predstavuje teda dve tretiny celkovej
nezamestnanosti, z toho len osoby bez prace dlhSie ako dva roky zodpo-
vedaju polovici celkovej nezamestnanosti (pritom v priemere v EU je to
menej ako 30 % celkovej nezamestnanosti). Preto nie div, Ze aj v tejto
oblasti Komisia menuje Slovensko medzi krajinami, kde si udrZanie za-
mestnatel'nosti tychto os6b vyZaduje zlepsit aktivnu politiku trhu prace
a zvysit vykonnost verejnych sluzieb zamestnanosti.

Pokracovanie priaznivého vyvoja zamestnanosti a nezamestnanosti
sa o¢akava aj v najblizsom obdobi, ako naznacuju realne tidaje SU SR za
prvé mesiace roka 2015 v jednotlivych odvetviach, oakavania zamest-
navatel'ov ¢i prognéza NBS alebo komentar Instititu financ¢nej politiky
(IFP) Ministerstva financii SR. Narodna banka v aprilovom bulletine do-
konca mierne korigovala svoj povodny odhad na prvy Stvrtrok 2015, a to
na zaklade (po janudrovom spomaleni) aZ necakane silného zrychlenia
rastu zamestnanosti vo februari, marcového poklesu poctu evidovanych
nezamestnanych s tempom vyS$Sim, neZ bol priemerny pokles za uplynu-
ly polrok (trend klesajuceho odlevu z evidencie pripisala skor menSiemu
vyrad'ovaniu uchadzacov z administrativnych dévodov neZ slabSiemu
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umiestiiovaniu do zamestnania), a rasticeho poctu nahlasenych vol'nych
pracovnych miest, ktory bol ku koncu marca 2015 najvyssi v pokrizovom
obdobi (NBS, 2015b). Komentar IFP (Habrman, 2015) dokonca pricha-
dza s hypotézou, Ze vyvoj v pokrizovom obdobi naznaluje, Ze doSlo
k zmene vo vztahu medzi ekonomickym rastom a zamestnanostou. Kym
pred Kkrizou bol na vyvolanie rastu zamestnanosti potrebny rast ekono-
miky priblizne na urovni 3 % (Comu sa venujeme v uvode tejto kapitoly),
po krize postaci len 1,5 % rast HDP. Hypotéza vychadza z pozorovania,
Ze reakcia zamestnanosti na vykyvy HDP je jednak dlhSia (reaguje na
zmeny HDP nielen vdanom a troch predchadzajicich kvartaloch, ako
v minulosti, ale na zmenu HDP v danom a piatich predchadzajicich kvar-
taloch), jednak dvojnasobne silnejSia (zamestnavatelia su pri prijimani
novych zamestnancov opatrnejsi a reaguju az na dlhodobejsi vyvoj, krat-
kodobé zmeny vo vykonnosti vykryvaja skor zmenou poctu odpracova-
nych hodin).

Priaznivy vyvoj zamestnanosti a nezamestnanosti sa vroku 2014
pretavil aj do rychlejSieho rastu miezd; priemerna nominalna mesacna
mzda vzrastla oproti roku 2013 o 4,1 % a dostala sa na droven 858 eur.
Toto tempo rastu bolo v porovnani s predoslym rokom vyssie o 1,7 p. b.
Vd'aka stagnacii cenovej hladiny (blizSie pozri kap. 5) bol rast realnej
mzdy na urovni 4,2 % najvyssi od roku 2007 (graf 8.3), s pozitivnym
efektom na disponibilny prijem domacnosti (¢o sa odrazilo vo vySSom
podiele odmien zamestnancom, na prirastku prijmov domacnosti; pozri
kap. 1) a tym na domacu spotrebu.

NajrychlejSie rastla priemernd mesacnd mzda zamestnancov v odvet-
vi financ¢né a poistovacie ¢innosti, kde si zamestnanci medziroc¢ne prilep-
Sili aZ 0 126 eur, ako aj v odvetvi administrativne sluzby, kde sa mesacna
mzda zvysila 0 63 eur. Krastu mzdy doSlo vroku 2014 v takmer vSet-
kych odvetviach ekonomiky, vynimku predstavovali ubytovacie a stra-
vovacie sluzby a stavebnictvo, teda prave dve odvetvia hospodarstva
s najnizSou priemernou mzdou. Priemerna mzda zamestnancov v ubyto-
vacich a stravovacich sluzbach je na urovni 511 eur a je 3,3-nasobne niz-
Sia, neZ je mzda v najlepSie zarabajicom odvetvi informacie a komu-
nikacia.
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Graf 83
Vyvoj nominalnej a realnej mesacnej mzdy rokoch 2006 - 2014
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V roku 2014 sme boli svedkami zmeny vo vztahu medzi hospodar-
skym rastom a rastom zamestnanosti. V obdobi po vyraznom vykyve vo
vykonnosti ekonomiky Standardne dochddza k adapta¢nym procesom
narusajucim dlhodobé vyvojové linie, pre slovenski ekonomiku by vSak
bolo prospesné, ak by vyvoj v nadchadzajicich rokoch potvrdil, Ze
v minulosti vlazny vztah medzi rastom outputu a zamestnanosti, kom-
penzovany vysokymi prirastkami produktivity, bude postupne nahra-
dzany uZSou previazanostou prameniacou z posilnenia pozicie domace-
ho dopytu a rozvoja sektorov ndro¢nych na pracu.
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9. PREHI'AD VYBRANYCH LEGISLATIVNYCH
A HOSPODARSKOPOLITICKYCH OPATRENI

V roku 2014 moZeme za klacovu kratkodobu narodohospodarsku
stratégiu povazovat Ndrodny program reforiem Slovenskej republiky
2014. Dokument ,popisuje Strukturalne opatrenia na dosiahnutie trvalo
udrZate'ného hospodarskeho rastu, tvorbu novych pracovnych miest
a zlepSenie kvality Zivota“. Proklamovanou taziskovou témou prijima-
nych opatreni v roku 2014 mala byt zamestnanost. Prioritnymi oblas-
tami ostavaju (podobne ako v predchadzajucich rokoch) konsolidacia
verejnych financii, boj proti daniovym podvodom (zlepSenie vyberu DPH,
posilnenie kapacit dafiovej spravy a prepojenie zdanovania nehnutelnos-
ti s trhovou hodnotou majetku), trh s energiami a zvySenie efektivnosti
fungovania verejnej spravy (pokracovanie reformy ESO). Politiky trhu
prace su zamerané na sluzby zamestnanosti a dlhodobti nezamestna-
nost, nezamestnanost mladych I'udi a prepajanie vzdelavania s praxou.

Komplexny charakter ma prijatd strednodobé Stratégia hospoddrskej
politiky Slovenskej republiky - Slovensko 2020+. Jej cielom je ,je synergic-
ka implementacia politik na podporu a vyuZivanie potencidlne silnych
oblasti a konkurenénych vyhod Slovenska a korelaciou politik tykajucich
sa hospodarstva a rozvoja vidieka, vedy a vyskumu, I'udskych zdrojov,
dopravy a Zivotného prostredia.”

Vlada SR prijala Koncepciu rozvoja kapitdalového trhu. Jej zakladnym
strategickym cielom je obnova zakladnej funkcie slovenského kapitalo-
vého trhu (spojit ponuku vol'ného strednodobého a dlhodobého kapitalu
s dopytom) a zvySenie financovania slovenskej realnej ekonomiky z dl-
hodobych uspor obyvatel'stva. Navrhované opatrenia sa tykaju najma
rekodifikacie zdkona o dlhopisoch, pravnej tpravy zakona o fondoch ri-
zikového kapitalu, pripravy mechanizmov vydavania a administracie
retailovych Statnych dlhopisov, novelizacie zakona o kolektivnom inves-
tovani, novelizacie zdkona o cennych papieroch (vydavanie investi¢nych
certifikatov), rozvijania doplnkového dochodkového sporenia (osobné
dochodkové schémy), zmien zakona o zdravotnom poisteni a zakona o dani
z prijmov (danové a odvodové zataZenie obchodovania na finan¢nom trhu).
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Planované opatrenia zahfniaju aj oblast zniZovania administrativnej na-
rocCnosti, regulacie a infrastruktdry trhu.

Na zaklade tejto koncepcie bola prijata novela zdkona o dlhopisoch
¢.206/2015 Z. z., ktora prinasa deregulaciu oblasti dlhopisov na slo-
venskom Kkapitdlovom trhu. Jej cielom je podpora vzniku a rozvoja
novych inovativnych firiem prostrednictvom emitovania podnikovych
dlhopisov (alternativny zdroj financovania pre malé podniky). Zjedno-
dusuje rezim emisnych podmienok, rusi napr. dohl'ad Narodnej banky
Slovenska nad emisiami dlhopisov. Novelou sa posilnili prava majitel'ov
dlhopisov prostrednictvom zavedenia inStitutov - schodza majitelov
a spolo¢ny zastupca majitel'ov dlhopisov.

Fungovanie finan¢nych trhov upravila novela zdkona o bankdch
¢.213/2014 Z. z. UmozZnila zaviest nové medzinarodné Standardy Basel
III alebo zmeny tykajlice sa uverov na byvanie. Novela je zamerana na
zlepSenie fungovania bank a investicnych spolo¢nosti a obchodnikov
s cennymi papiermi a ma zabezpecit lepSiu finan¢nu stabilitu. Zavadza
prisnejSie poziadavky na regulaciu a meni pravomoci NBS v oblasti
dohl'adu.

Podnikanie poskytovatel'ov spotrebitel'skych uverov zmenila novela
zdkona o spotrebitel’skych tiveroch a o inych uveroch a péZickdch pre spo-
trebitel'ov. Zavadzaju sa licencie pre poskytovatel'ov spotrebitel'skych
uverov, ktori nie si bankami, a taktieZ vznikd povinnost poskytovat
udaje o spotrebitel'skych uveroch do registra. Stym suvisi aj nova
povinnost poskytovatela dveru nahliadnut' do aspon jedného registra
udajov, aby sa posudlila schopnost’ spotrebitel’a iver splacat. Zmenou je
aj zavedenie nového povolovacieho konania Narodnou bankou Slo-
venska (obmedzené a neobmedzené povolenie zavislé od objemu po-
skytnutych dverov). Sprisnenie podmienok poskytovania spotrebitel-
skych uverov bolo zamerané na zvySenie ochrany spotrebitel'ov na trhu
spotrebitel'skych tiverov.

Regulaciu podnikatel'ského prostredia upravilo v roku 2014 prijatie
niektorych novych legislativnych noriem. Zmeny v ochrane hospodarskej
sutaZe priniesla novela ¢. 151/2014 Z. z., ktorou sa doplnil zdkon o ochra-
ne hospoddrskej stitaZe. Uprava zavadza moZnost finan¢nej odmeny pre
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obCanov za predloZenie dokazov o karteli. Novela zakazuje dohody
obmedzujuce sutaz, ktoré spocivaji v koordinacii podnikatel'ov vo
verejnom obstaravani alebo verejnej obchodnej sutazi. Zavedeny institut
urovnania umoznuje zniZenie pokuty v pripade, Ze ucastnik konania sa
prizn4, alebo preberie zodpovednost.

Novela Obchodného zdkonnika umoznuje zakladat dva typy spo-
lo¢nosti s ru¢enim obmedzenym - so zakladnym imanim niz$im ako
25000 eur (tzv. jednoeurové eserocky) a spolo¢nosti s imanim vyssim.
Novy typ spolocnosti, ,jednoeurové eserocky“ by mal zjednodusit
zakladanie tzv. startupov (start-ups). Ich fungovanie ma sprisnené pod-
mienky: pocet spolo¢nikov sa stanovil na maximdalne pat; zaviedla sa
povinnost na obchodnych dokumentoch uvadzat vysku zakladného
imania a rozsah jeho splatenia, povinnost tvorit vyssi rezervny fond;
obmedzenia su aj pri vyplacani zisku. Novela zavadza neverejny register
diskvalifikacii (zoznam fyzickych os6b - Statutarov spolocnosti, ktori
maju pravoplatny rozsudok zakazu). Zavadza sa taktieZ nové usta-
novenie - Kriza spolo¢nosti (na posudenie je podstatny pomer vlastného
imania azavazkov spolocnosti38). Spoloc¢nost v krize méze uplatnit
,plnenie nahradzujice vlastné zdroje“, t. j. dodato¢né cudzie zdroje
financovania krizového stavu spolocnosti. Ciel'om je ochrana veritel'ov
spoloc¢nosti.

Zamerom nového zdkon o nadobtdani viastnictva pol'nohospoddr-
skeho pozemku ¢ 140/2014 Z. z. bolo regulovat nadobudanie polno-
hospodarskych pozemkov a zamedzit (alebo aspon stazit) Spekula-
tivnym nakupom polnohospodarskej pddy. Po vstupe do EU platilo na
Slovensku moratérium na predaj polnohospodarskej pody cudzincom.
Po uplynuti moratéria tymto zakonom vlada SR sprisnila regulaciu.
Prednostné pravo na obraband pédu maji mat osoby, ktoré uz
vykonavaju polnohospodarsku c¢innost v obci, v ktorej sa pozemok
nachadza, alebo v obci, ktord s fiou susedi. AZ nasledne sa opravnenou
strane osoba, ktora pol'nohospodarsku ¢innost' vykonava inde.

38 Spolocnost je v ipadkuy, alebo jej hrozi ipadok, ak pomer vlastného imania a zavazkov je menej
ako 4 ku 100 v roku 2015, menej ako 6 ku 100 v roku 2016, menej ako 8 ku 100 od roku 2017.
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V oblasti dani sa v roku 2014 prijalo nielko novelizacii. Novela
zdkona o dani z prijmov ¢. 333/2014 Z. z. prinasa niekol'’ko vyznamnejsich
zmien. Zmenili sa predovSetkym podmienky odpisovania majetku: roz-
Siruje sa pocet odpisovych skupin zo Styroch na Sest; zrusil sa osobitny
postup pri odpisovani hmotného majektu na lizing a taktieZ sa menia
podmienky zrychleného odpisovania a odpisovania osobnych auto-
mobilov. Prostrednictvom tejto novely sa zvySuje podpora VaV doda-
tocnym odpocCtom 25 % ndakladov vynaloZenych na VaV (tzv. super-
odpocet vydavkov na VaV). Meni sa spésob zdanenia zamestnaneckych
benefitov vo forme nepenaZného plnenia, zavadza sa zrazkova dan
farmaceutickym spolo¢nostiam z penaznych plneni poskytovanych le-
kdrom a samozdanenie lekdrov z darov a inych nepenaznych plneni od
farmaceutickych firiem. Novela rozSiruje povinnost pouZivania regi-
stracnych pokladnic a zniZuje moZnost asignacie z dani z prijmov prav-
nickych osob v prospech neziskovych organizacii (t4 ma do roku 2019
Klesnut na 0,5 %).

Novela zdkona o dani z pridanej hodnoty ¢. 222/2014 Z. z. prinasa
niekolko zmien: (i) Pre danové subjekty, ktoré poskytuju elektronické
sluzby, telekomunikacné sluzby a sluzby rozhlasového a televizneho
vysielania, sa zavadza systém tzv. Mini One Stop Shop. lde o zjedno-
duSeny rezim vykazovania uplatiiovanej zahrani¢nej DPH v krajine sidla
spoloCnosti na jednotnom kontaktnom mieste. (ii) Meni sa termin,
dokedy danovy turad zaregistruje platitela DPH. (iii) Spresiiuje sa
zdaniovanie cestovnych kancelarii. Novelizovany zakon prinasa taktieZ
zmeny (iv) v lehote na podavanie sthrnného vykazu, (v) vrateni nad-
merného odpoctu a (vi) vymazu z Ciernej listiny. Oblast miestnych dani
sa upravila novelou zdkona o miestnych daniach 268/2014 Z. z. Zmeny
nastali v definiciach predmetu dane a rozsiril sa institut urcenia dane.

Novela zdkona o starobnom déchodkovom sporeni ¢. 183/2014 Z. z.
zmenila podmienky vyplacania déchodkov, rekodifikovala oblast poda-
vania Ziadosti o dochodok alebo oblast’ predkladania ponuk na vyplacanie
dochodkov dochodkovymi spravcovskymi spolo¢nostami a poistoviiami.

Novela zdkona o pomoci v hmotnej nidzi ¢. 308/2014 Z. z. sa prijala so
zamerom zvySit motivaciu dlhodobo nezamestnanych alebo dlhodobo
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neaktivnych osob v produktivnom veku na lepSie uplatnenie sa na trhu
prace. Novela vymedzuje nové podmienky na vznik naroku na osobitny
prispevok, ktoré umoZnia subeh poskytovania osobitného prispevku
apomoci v hmotnej nudzi. Zakladnu davku od $tatu vo vyske 61,6 eura
ziska len ob¢an v hmotnej nidzi, ktory odpracuje 32 hodin mesacne v ramci
mensSich obecnych sluzieb alebo dobrovol'nickych Ccinnosti. Novela
sprisnuje aj narok na aktiva¢ny prispevok, ktory budi méct I'udia ziskat,
len vtedy, ak v ramci obecnych sluZieb odpracujd minimalne 64 a maxi-
malne 80 hodin mesacne.

V oblasti energetickej efektivnosti bol prijaty novy zdkon o energe-
tickej efektivnosti. Jeho cielom je zvysit' Gcinnost vyuZitia energie, a to
najma v oblastiach konecnej spotreby s vysokym predpokladom uspor
(budovy alebo priemysel). Zakon meni systém povinného energetického
auditu (vykonanie energetického auditu je povinny zabezpecit' len velky
podnik). Zakon ustanovuje aj nové povinnosti pre vlastnika a spravcu
budovy s plochou nad tisic metrov Stvorcovych. Novy zdkon je trans-
poziciou eurépskej legislativy, ktora je sti¢astou stratégie EU na zniZenie
spotreby energie 0 20 % do roku 2020.

Pomerne rozsiahla ¢ast verejnych politik je financovana zo zdrojov
EU. Postavenie a pravomoci organov verejnej spravy pri vyuzivani pri-
spevkov z fondov Eurdpskej Unie upravuje novy zdkon o prispevku posky-
tovanom z eurdpskych strukturdlnych a investicnych fondov ¢. 292/2014 Z. z.
Tento novy zakon upravuje pravne vztahy, postup a podmienky pri po-
skytovani prispevku, ako aj prava a povinnosti oséb v suvislosti s posky-
tovanim prispevku, pésobnost organov Statnej spravy a organov Uzemnej
samospravy pri poskytovani prispevku a zodpovednost za porusenie pod-
mienok poskytnutia prispevku.

k) %k % X

Prijimané opatrenia v roku 2014 vychadzali predovsetkym z Ndrod-
ného programu reforiem a Akcného pldnu Ndrodného programu reforiem.
Za prioritné oblasti, ktoré boli predmetom novych pravnych noriem,
moZno povaZzovat fiSkalnu konsolidaciu a rieSenie problémov trhu prace
a socialnej sféry. Na druhej strane, prijimané opatrenia si negativne
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vnimané z hl'adiska ich dosahov na kvalitu a konkurencieschopnost
podnikatel'ského prostredia (napr. rozsiahla novela dane z prijmov alebo
novela zakona o ochrane, podpore a rozvoji verejného zdravia). U¢innost
inovativnych nastojov hospodarskej politiky zameranych na zlepSenie
podnikatel'ského prostredia a zakladanie novych podnikov (napr. novela
Obchodného zakonnika, novela zakona o dlhopisoch alebo super odpocet
vydavkov na VaV) bude mozné hodnotit aZ po urcitom case.

Vacsina novych opatreni je transpoziciou eurépskej legislativy a sle-
duje implementaciu hospodarskej politiky EU. Napriklad spomenuta
novela zakona o bankach je reakciou na finan¢nu krizu, alebo novela
zadkona o energetickej efektivnosti je opatrenim eurdépskej environ-
mentalnej politiky. Avsak svoj priestor si v roku 2014 nasla aj domaca
legislativna kreativna iniciativa motivovana fazou volebného cyklu
(napr. bezplatné cestovanie vlakmi pre vybrané skupiny obyvatel'stva,
zvySenie minimalnej mzdy; mzdovy limit pri dohodach o brigddnickej
praci, alebo novela zakona o vodach).

Graf 9.1
Indikatory Doing Business - vzdialenost Slovenska od najlepsej krajiny
(v %)

RieSenie insolventnosti
Vynutitelnost zmluv
Cezhrani¢né obchodovanie
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Ochrana mensinovych vlastnikov
Ziskanie tiveru
Registracia vlastnictva

Ziskanie elektrickej pripojky

Stavebné povolenie

ZaloZenie podniku
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Prameri: World Bank (2015).
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Vplyv hospodarskopolitickych opatreni a regulacii na ekonomiku
a podnikatel'ské prostredie kazdoro¢ne meria a hodnoti Svetova banka
prostrednictvom Doing Business. Slovenska ekonomika bola v roku 2014
hodnotena ako 37. krajina (v roku 2013 obsadila 35. priecku) z hl'adiska
vplyvu regulacii na podnikatel'ské prostredie. Relativne dobré posta-
venie (merané vzdialenostou od hodnoty najlepSej krajiny v danom
indikatore - pozri graf 9.1) vregistracii vlastnictva a v pravnej uprave
zaloZenia nového podniku, naopak, zaostdva v ochrane mensSinovych
vlastnikov.



110

10. VYHLAD NA ROKY 2015 A 2016

Tento vyhl'ad vznika v obdobi, ked sa po niekol'kych rokoch pesi-
mizmu v eurozdéne ocakava priaznivejsi vyvoj (vypoveda o tom napr. ma-
jova prognoéza Eur6pskej komisie, pozri EK 2015). Po dvoch recesiach
(patriacich k tej istej krize) v rokoch 2009 a 2012 - 2013, vlnach neddve-
ry a neistoty sa od druhej polovice roka 2013 situacia mierne upokojuje
a po dlhSom case sme svedkami toho, ako sa o¢akdavané hodnoty makro-
ekonomickych parametrov eurozény v prognoézach koriguji smerom
k lepsim.

V predchadzajucich kapitolach sa objavilo niekol'’ko tvrdeni, ktoré je
vhodné pripomenut si pri tvorbe vyhl'adu:

1. Slovenska ekonomika patri k tym ekonomikam EU, v ktorych uZ bolo
prekonané tzv. druhé dno recesie (v celom rade krajin prekonané este
nebolo). Dynamika ekonomiky vSak este nedosahuje hodnoty, aké by-
vali zaznamenané v obdobi pred prvym dnom (t. j. pred rokom 2009).
Také parametre rastu vSak patria k jedinecnej, uz prekonanej faze vy-
voja ekonomiky a ich opakovanie je uz tazko mozné oCakavat. Mierne
posilnenie ekonomického rastu bolo spojené so zlepSenim viacerych
parametrov makroekonomickej stability (rovnovahy). Posilnenti makro-
stabilitu moZno vo vSeobecnosti vnimat ako prejav zlepSenej kvality
ekonomického rastu.

2. Ajrelativne slaby (na pomery slovenskej ekonomiky) ekonomicky rast
bol spojeny so zlepSenim vyvoja na trhu prace. Pravdepodobne ustu-
puje ten model rastu slovenskej ekonomiky, pri ktorom ekonomika
mohla expandovat na zadklade skokovitych prirastkov produktivity,
s malym zapojenim d'alSich pracovnych sil. To je velmi vyznamneé pre
tvorbu vyhladu: pravdepodobne mozno ratat s prirastkami zamest-
nanosti aj pri nizsich tempach ekonomického rastu (aj pri takych, kto-
ré by sme v minulosti vnimali ako ,podprahové®).

3. Menova politika v eurozéne moZze podporit ekonomicky rast v SR,
hoci moZno tato politika nenaplni o¢akavania s iou spojené. Politika
kvantitativneho uvoltiovania, podrobnejSie charakterizovana (vratane
jej moZnych prinosov a rizik) v kapitole 4, ma pdsobit proti deflacii,
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podporit spotrebu a investicie a tym realnu ekonomiku vratane tvorby
novych pracovnych miest. Tato politika vsak jednak prichadza one-
skorene, okrem toho takato politika lacnych penazi zmakcuje prostre-
die a moZe oslabit tlak na reformné usilie vlad jednotlivych ¢lenskych
Statov a tym oddialit ozdravenie eurozény. Ale v tom horizonte, kto-
rym sa tu zaoberdme, mozno ocakavat priaznivy vplyv menovej poli-
tiky ECB na aktualny ekonomicky rast.

4. Oslabovanie kurzu EUR/USD by mohlo podporit export zo Slovenska
do niektorych krajin mimo eurozoény. Ide o d’alsi faktor posilnujuci
ekonomicky rast.

5. Euréopsku ekonomiku by mohol podporit’ investicny balik v hodnote
315 mld. eur, schvaleny Eurépskou radou s cielom zmobilizovat’ in-
vesticie (plny ucinok je azZ za horizontom nasho vyhl'adu).

6. Vlade sa podarilo zredukovat deficity vo verejnych financiach do tole-
rovatelnych medzi, ale zaroven uz zoslabla motivacia k d'alSej konso-
lidacii (pozri vysvetlenie k zdpornej hodnote ukazovatela ,konsoli-
dacné usilie“ v ¢asti venovanej verejnym financiam). M6Zeme predpo-
kladat, Ze vzhl'adom na politicky cyklus déjde v roku 2015 k zmier-
neniu konsolida¢ného usilia, pricom ciel' dosiahnut’ vyrovnany rozpo-
Cet na Strukturalnej baze v roku 2017 (za horizontom tohto vyhl'adu)
sa pravdepodobne nenaplni.

Tieto vychodiskové informacie budu zakomponované do tvah o vy-
vojovych tendenciach - pozri d'alej. Ako vychodiskova informdcia slizi aj
konfrontacia minuloro¢ného vyhladu (Morvay a kol., 2014) s readlnym
vyvojom v roku 2014.

Porovnanie predchadzajiicej prognézy so skuto¢nym vyvojom

Od kritického zhodnotenia predchadzajucich prognéz mozno ocaka-
vat' ich lepSiu tvorbu v buddcnosti. Na§ minuloro¢ny vyhl'ad na rok 2014
ratal s oZivenim ekonomického rastu, rastom zamestnanosti, poklesom
miery nezamestnanosti, aj poklesom miery inflacie. Pri takomto hrubom
pohl'ade by sme mohli konStatovat, Ze vyvojové tendencie boli odhadnu-
té spravne (Co je uZ tiez uspechom). Pri citlivejSom zhodnoteni je vSak
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zjavné, Ze minuloro¢na prognoéza bola prili$ opatrna; spravne pomenovala
charakter zmien, prilis uvazlivo vsak kvantifikovala mieru tychto zmien:

Napriklad vyhl'ad ratal so spomalenim rastu cenovej hladiny, ale ne-
ratal s uiplnou absenciou inflacie (¢i dokonca s naznakom deflacie). Tak-
isto vyhlad spravne ocakaval obnovenie rastu zamestnanosti (po jej
predchadzajicej stagnacii), nie vSak v takom rozsahu, ako sa to realne
stalo. A samozrejme, poddimenzovanie rastu zamestnanosti vo vyhl'ade
je potom prepojené aj s poddimenzovanim poklesu miery nezamestna-
nosti. Tieto ,nepresnosti“ maju spolocného menovatel'a: stuvisia s takymi
javmi, aké boli v minulom vyvoji slovenskej ekonomiky takmer vylucené
(deflacia aj silny rast zamestnanosti pri slabom raste HDP) a potom sme
ich vnimali ako nepravdepodobné aj pri pohl'ade do najbliZsich rokov.

Osobitnu pozornost' si zasluhuje problém, ako vyhl'ad podcenil rast
zamestnanosti (je to vSak problém vsetkych dostupnych prognéz z toho
obdobia). Neocakavali sme, Ze by pri eSte stale relativne slabom (hoci
medziro¢ne posilnenom) ekonomickom raste mohol byt dosiahnuty taky
vysoky prirastok poctu pracujucich (tab. 10.1). Sdvisi to stym, Ze
v minulosti bol vyznamnejsi rast zamestnanosti pritomny v obdobiach
svel'mi silnym ekonomickym rastom. Dalo sa ocakavat, Ze ten model,
v ktorom sa ekonomicky rast dosahuje prudkymi prirastkami produkti-
vity s malou potrebou dodato¢nych pracovnikov, narazi na svoje limity.
Bolo vSak vel'mi tazké odhadnut, kedy sa tieto limity prejavia. Ako sme
uz naznacili v kapitole 1, rast ekonomiky tahany masivnymi prirastkami
produktivity prace (prekonavanie tzv. produktivitnej medzery medzi
vyspelejSimi ekonomikami a tymi, ktoré ich dobiehaji) by sa mohol zno-
vu objavit pri d'alSej vine prilevu PZI a ndbehu ich ¢innosti (podobne ako
v obdobi 2003 - 2007). Nepredpokladame vsak, Ze by takyto scenar mal
nastat. V najbliZSom obdobi zrejme rast ekonomiky nebude stat na vine
prilevu PZI (ich prilev tymto nevyluCujeme!) ana vyraznych skokoch
v urovni technolégii a produktivity. Pri tvorbe vyhl'adu tak treba vziat do
uvahy, Ze rast zamestnanosti méze byt vyraznejsi, ako by sme v minu-
losti predpokladali pri danom tempe ekonomického rastu.

Na prvy pohl'ad by sa mohlo zdat, Ze prognéza tempa ekonomického
rastu sa vel'mi dspesne stretla s redlnym vyvojom. Aj tu vSak treba brat
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zretel na metodicku zmenu spominanu v kapitole 1 (prechod na metodi-
ku ESA 2010 v systéme narodného tétovnictva). Udaje o zmenach real-
neho HDP (prvy riadok v tab. 10.1) sa nemé6zu jednoducho mechanicky
porovnavat, pri prognostickej uvahe v minulom roku sme vychadzali
eSte z idajov podl'a metodiky ESA 95. Prognézované tidaje o medzirocnej
zmene HDP v beZnych cenach sa ukazali ako nadnesené - to vsak suvisi
s tym, Ze sme neocakavali pokles cenovych hladin (v doésledku toho bol

v nasom vyhl'ade rast HDP v beznych cendch nevyhnutne vyssi ako jeho
realny rast v stalych cenach).

Tabulka 10.1
Porovnanie prognozy so skuto¢nym vyvojom

Parameter 2012 (s) 2013 (s) 2014 (p) 2014(s)

Medziro¢na zme-

na redlneho HDP % 1,6 1,4 2,2 a%2,7 2,4
Medziro¢na zme-
na HDP v beznych
cenach % 2,9 2,0 2,7 az 3,8 2,2

Medziro¢na zme-
na poctu pracujui-
cich podl'a VZPS % 0,6 0,0 0,3az0,8 1,4

Miera nezamest-
nanosti podla
VZPS % 14,0 14,2 13,3az13,9 13,2

Priemerna ro¢na
miera inflacie

merana indexom
spotreb. cien % 3,6 1,4 0,2az0,8 -0,1

Prameri: Skuto¢nost’ (s) za roky 2012 a% 2014 podla Statistického tradu SR; prognéza (p) podla
Morvay a kol. (2014)

Vplyvy z vonkajSieho a domaceho ekonomického prostredia

Vzhl'adom na mimoriadne vysoku citlivost slovenskej ekonomiky na
vonkajSie vplyvy sa pri tivahe o vyhl'ade odrazame od posudenia vonkaj-
Sich podmienok. O vysokej miere citlivosti na vonkajSie vplyvy moZno
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hovorit aj napriek tomu, Ze v roku 2014 bol rozhodujucim faktorom ras-
tu domaci dopyt.

Po niekolkoro¢nom negativnom vplyve externého prostredia mozno
konstatovat, Ze vonkajSie prostredie uz aktualne nepredstavuje ,blokac-
ny“ faktor rastu slovenskej ekonomiky. V prognézach vybranych institu-
cii sa jednotne objavuje oCakavanie zrychlenia rastu ekonomiky eurozoé-
ny v rokoch 2015 a 2016 (tab. 10.2). To isté plati pre ekonomiku Nemec-
ka (najvyznamnejsi obchodny partner pre SR).

Eurépska komisia (EK 2015) konstatovala, Ze v jarnych mesiacoch
roka 2015 je pritomnych niekol’ko kratkodobych faktorov, ktoré davaju
dodato¢nd silu inak miernemu oZiveniu v EU. Ide o relativne nizke ceny
ropy, stabilny globalny ekonomicky rast, znehodnotenie eura voci inym
menam a prorastové politiky v EU (napr. uZ spominané kvantitativne
uvolniovanie). Hoci politiky kvantitativneho uvoltiovania aj ,investi¢nych
balickov“ st vnimané ako kontroverzné, v nami sledovanom prevaZne
kratkodobom horizonte ich moZeme vnimat ako faktory podporujice
rast.

Tabulka 10.2
Ocakavané zmeny realneho HDP v eurozéne a v Nemecku

‘ 2014 2015 prognéza 2016 prognoza

Eurozona

Medziro¢na zme- Ifw 1,4 1,8

na realneho HDP 0,9 EK 1,3 1,9

(v %) MMF 1,2 1,5
Nemecko

Medziro¢na zme- Ifw 1,8 2,0

na realneho HDP 1,6 EK 1,5 2,0

(v %) MMF 1,5 1,7

Prameri: 1IfW (2015a; 2015b), marec 2015; EK (2015), m4j 2015; IMF (2015), april 2015.

Popri relativne priaznivom o¢akavanom vyvoji (v porovnani s uply-
nulymi rokmi) v eurozéne mozno hovorit aj o podpore ekonomického
rastu domacimi faktormi. Domaca hospodarska politika (t. j. fiSkalna)
zmenila svoj charakter. Tym, Ze deficit verejnych financii bol vyrazne
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obmedzeny, vlada mohla zmiernit reStrikcie pri vstupe do zaverecnej
fazy politického cyklu. Relativne silny medziro¢ny rast konecnej spotre-
by verejnej spravy v roku 2014 a prijimanie tzv. socidlnych balickov su
prejavmi zmenenej politiky vo verejnych financiach. Takato politika
kratkodobo podporuje ekonomicky rast.

Kym v rokoch 2012 - 2013 prevladal sucasne nepriaznivy vplyv fak-
torov externého aj domdaceho prostredia (a vzajomne sa podporovali vo
svojom restriktivnom ucinku), v roku 2014 sa tato konsteldcia menila
a vrokoch 2015 - 2016 bude rast ekonomiky kratkodobo podporeny tak
externou monetarnou, ako aj domacou fiskalnou politikou.

Ocakavany vyvoj zakladnych makroekonomickych
parametrov

Udaje o ekonomike SR, ktoré uZ su k dispozicii za prvé mesiace roka
2015, vytvarajua relativne zloZity obraz o dynamike odvetvi. OZivovanie
nie je priamociare, ani plosné. KedZe v ¢ase pripravy tohto textu este
neboli k dispozicii udaje o HDP v odvetviach,3° berieme do uvahy ukazo-
vatele o trzbach (hoci maja ind vypovedni hodnotu).

Z udajov uvedenych v grafe 10.1 vyplyva, Ze na zaciatku roka 2015
nemozno hovorit o nejakom jednozna¢nom zrychleni rastu trzieb na-
prie¢ odvetviami (je nutné selektovat: napriklad v stavebnictve vidno
vyrazné zlepSenie, v obchode vSak zhorSenie). Pravda, na zaklade nie-
kol'kych udajov zo zaciatku roka nemozno robit d'alekosiahle zavery. Ale
slabsia dynamika trzieb v niektorych vyznamnych odvetviach nuti
k zachovaniu opatrnosti a konzervativnosti aj pri celkovo prevladajicom
optimizme.

39 K dispozicii v§ak uz bol idaj o medziro¢nej zmene realneho HDP v prvom Stvrtroku. T4 dosiah-
la hodnotu 3,1 % (¢o znamena zrychlenie rastu).
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Graf 10.1
Indikatory dynamiky aktivity vybranych odvetvi
(medziro¢né indexy, romr = 100)
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Vysvetlivky: V grafe A ide o index trZieb za vlastné vykony a tovar v priemysle (rovnaké obdobie
predchadzajuceho roka = 100, v stalych cenach); v grafe B ide o index trzieb za vlastné vykony
a tovar v stavebnictve (rovnaké obdobie predchadzajiceho roka = 100, v stalych cenach); v grafe
C a D ide o medziro¢ny index trzieb za vlastné vykony a tovar vo vel'ko- a maloobchode, okrem
predaja motorovych vozidiel (rovnaké obdobie predchadzajiceho roka = 100), vo velkoobchode
z beZnych cien, v maloobchode zo stalych cien.

Prameri: Statisticky trad SR.

Hoci dynamika vyvozu aj dovozu bola v prvom Stvrtroku 2015 vel'mi
nizka, za povSimnutie stoji ndrast kumulovaného salda obchodnej bilan-
cie (graf 10.2). Je mozZné, Ze Cisty export opat prispeje k rastu HDP
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a ekonomicky rast bude spolo¢ne tahany domacim dopytom aj Cistym
exportom (s prevahou prispevku domaceho dopytu).

Pre uvahy o vyvojovych tendenciach v najbliZSom obdobi je vel'mi
dolezité zaoberat sa o¢akavanym vyvojom cien. Otazka je, ¢i sa jedine¢ny
vyvoj cenovej hladiny, ktory sa objavil v roku 2014 (t. j. mierny pokles
cenovej hladiny), zopakuje. Doterajsie indicie napovedaju, Ze cenovy vy-
voj vroku 2015 bude velmi podobny tomu z predchadzajiceho roka.
Nizke ceny paliv podporuju deflacnu tendenciu, rast dopytu ju oslabuje.
Vyvoj réznych parametrov cenovej hladiny v prvom stvrtroku 2015 je
podobny tomu z predchadzajiceho roka (graf 10.3). Ak sa miera inflacie
(HICP) skuto¢ne udrzi okolo nuly, znamena to opatovne silny rast realnej
mzdy s pravdepodobnym priaznivym efektom na konecnu spotrebu do-
macnosti.

Graf 10.2
Dynamika vyvozu, dovozu a kumulované saldo zahrani¢ného obchodu
(za prvé tri mesiace prislusnych rokov)
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Prameri: Statisticky trad SR.
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Graf 103
Indikatory vyvoja cenovej hladiny
(priemerné hodnoty za prvé tri mesiace prislusnych rokov)
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Vysvetlivky: Rast spotrebitel'skych cien podla HICP. Vo vSetkych pripadoch ide o medziro¢ny
index (rovnaké obdobie predchadzajiceho roka = 100).

Prameri: Statisticky tirad SR.

Na vyjadrenie klimy a ocakavani v ekonomike vyuZzivame indikator
ekonomického sentimentu (SU SR, graf 10.4). Va¢sina zloZiek tohto su-
hrnného indikatora sa v prvej casti roka 2015 vyvija priaznivejSie ako
v rovnakom obdobi predchadzajiceho roka. Znamena to vyssSiu doveru
v ekonomiku (obzvlast vyznamny je rozdiel v stavebnictve alebo v spo-
trebitel'skej dovere). Znamena to ocakdvanie priaznivejSieho vyvoja
v kratkodobom horizonte.
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Graf 104
Ocakavania v ekonomike SR: indikator ekonomického sentimentu (IES)
a jeho zlozKky (iroven 2010 = 100)

30 - - 104
20 1 L 102
10 -
L 100
0 _
10 L 98

.20 -

0 p—N l - 96
-30
-50 I - 92

1.|2.|3.|4.|5.|6.|7.|8.|9.|10.|11.|12. 1.|2.|3.|4.
2014 2015

mmmm [ndikator ekonomického sentimentu (IES, prava os))
Indikator dovery v priemysle

Indikator dovery v stavebnictve

e [ndikator dévery v maloobchode

Indikator dovery v sluzbach

e [ndikator dévery spotrebitel'ov

Prameri: Statisticky trad SR.

Kvantifikdciu vybranych makroekonomickych parametrov prindsa

tabul’ka 10.3:

e Rast redlneho HDP sa bude pravdepodobne mierne zrychl'ovat v ro-
koch 2015 aj 2016. Hlavne v roku 2015 bude tahany vnatornym do-
pytom, za moZného menSieho prispevku zo strany Cistého exportu.
Rast realneho HDP v roku 2015 bude s vel'kou pravdepodobnostou
najsilnejsi od roku 2010.

Ocakavame, Ze miera infldcie zostane vroku 2015 na trovni blizkej
nule, ale eSte ani v roku 2016 nedosiahne hodnoty, aké povazuje ECB za
preferované (tesne pod 2 %). V Case tvorby tohto vyhladu sa nedali
identifikovat’ vyznamné infla¢né impulzy (k tym menej vyraznym moz-
no priradit’ politiku kvantitativneho uvolmiovania ¢i rastici dopyt).
Ukazovatele trhu prace sa s vysokou pravdepodobnostou budu vy-
vijat' priaznivo, ked'Ze (ako sme uZ uvadzali) zamestnanost zacina
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citlivejsie reagovat na dynamiku ekonomiky.#? Tempo rastu zamest-
nanosti v rokoch 2015 aj 2016 mdéze byt podobné tomu z roku 2014,
pripadne mierne nizsie. Adekvatne tomu moZe miera nezamestnanos-
ti klesnut takmer o jeden percentny bod v kazdom roku.

Tabulka 10.3
Predikcia vyvoja vybranych makroekonomickych parametrov

Parameter 2013 (s) 2014 (s) 2015 (p) 2016(p)

Medziro¢na zme-

na redlneho HDP % 1,4 2,4 2,8a%3,3 2,9 az3,7
Medziro¢na zme-

na HDP v beZnych

cenach % 2,0 2,2 2,7 az 3,3 3,3az4,1

Medziro¢na zme-
na poctu pracuju-
cich podl'a VZPS % 0,0 1,4 09a1l5 0,8az1,5

Miera nezamest-

nanosti podla 121 a3 12
VZPS % 14,2 13,2 Aaz126 111305119

Priemerna ro¢na
miera inflacie
merana HICP % 1,4 -0,1 -0,1az0,3 0,8az1,3

Prameri: Skutoénost’ (s) za roky 2013 a 2014 podl'a Statistického tradu SR; prognéza (p) autori.

Ak porovname na$§ vyhlad s progndézami inych inStittcii (tabul'ky
10.4a - 10.4c), méZeme konstatovat zhodu v oc¢akavani zrychlenia rastu
ekonomiky. Interval pre oakavané tempa rastu redlneho HDP sme vSak
volili tak, aby sa dont mohol dostat’ aj scenar s vel'mi miernym zrychlenim
rastu. Berieme do uvahy, Ze rast spotreby aj investicii, ktory tahal eko-
nomicky rast v roku 2014, bol podporeny aj efektom kompenzacie: rast
bol vysoky aj preto, lebo niekol'’ko rokov predtym sa spotrebné aj inves-
ticné vydavky odkladali (aj z motivu opatrnosti pri nepriaznivych
oCakavaniach).

40 K tomuto problému podrobnejSie Habrman (2015).
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Tabulka 10.4a
Ocakavané zmeny realneho HDP v SR v prognézach réznych institucii

2014 2015 prognéza 2016 prognoza

Externé inStiticie

EK 3,0 3,4

Medziro¢na zme- 2,4 IMF 2,9 3,3

na redlneho HDP Ifw 3,3 4,0
(v %) Domace inStitucie

IFP 2,9 3,6

NBS 3,2 3,8

Vybrané banky 2,6 31

Tabulka 10.4b

Ocakavana miera inflacie v SR v prognodzach réznych institucii

2014 2015 progndza 2016 prognoza

Externé institicie

EK -0,2 1,4

Priemerna miera -0,1 IMF 0,0 1,4

inflacie podla Ifw 0,1 1,4
HICP (v %) Doméce institicie

[FP 0,0 1,6

NBS -0,3 1,7

Vybrané banky 0,6 1,7

Tabulka 10.4c
Ocakavana miera nezamestnanosti v SR v prognézach réznych institacii

2014 2015 progndza 2016 prognoza
Externé institutcie
EK 12,1 10,8
Miera nezamest- 13,2 IMF 12,4 11,7
nanosti podla Ifw 11,8 10,9
VZPS Domadce institicie
v % IFP 12,9 12,2
NBS 12,0 11,0
Vybrané banky - -

Pozndmka: Progndzy nevznikli v rovnakom case, ¢o treba vnimat pri ich porovnavani. Napriklad
v Case tvorby progndzy IFP eSte neboli k dispozicii kompletné tidaje za rok 2014, ¢o mohlo prog-
nézu ovplyvnit.

Prameri: EK (2015), maj 2015; IMF (2015), april 2015; IfW (2015b), marec 2015; IFP (2015);
prognéza Vyboru pre makroekonomické prognézy, februar 2015; NBS (2015b), strednodoba
predikcia P1Q 2015; Makroekonomické predikcie vybranych bank (NBS, 2015a), priemer za
banky, april 2015.
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V rokoch 2015 a 2016 by tento efekt kompenzacie odkladanych vy-
davkov mal mat’ Klesajuici vyznam, o méze viest k niz§im neZ oCakava-
nym dynamikam domaceho dopytu. NavySe cast narastu dopytu domac-
nosti bola kryta rastom objemu uverov (kap. 6), co mdzZe taktieZ narazit
na limity. Tieto faktory vnimame ako jedno z rizik vyhl'adu.

) %k Xk X

Tak vnutorné, ako aj vonkajSie faktory praju tomu, aby pokracovalo
posiliiovanie rastu slovenskej ekonomiky, ktoré sa zacalo v roku 2014.
Dolezité je, Ze sa objavuje priaznivy vyvoj socidlno-ekonomickych para-
metrov (prijmy, zamestnanost’) aj pri relativne miernejsich tempach ras-
tu HDP, ¢o v minulosti nebolo obvyklé.

Je vsak zjavné, Ze eurozdna si aktudlne pomaha aj nastrojmi, ktoré
mozu prekryt’ jej chronické problémy. Ziadne kvantitativne uvolfiovanie
a zlacriovanie penazi vSak nezabezpeci trvaly a udrzatel'ny rast. Ak taka-
to politika prekryje potrebu d’alSej konsolidacie a reforiem v eurozone,
moZe byt suiasna vzostupna draha kratka.
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