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Hlavné trendy vyvoja hospodarstva Slovenska v roku 2006
a ich odhad v roku 2007’
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Abstract

In 2006 the favourable development of the Slovak economy had almost uni-
versal character. Robust economic growth was combined with a breaking im-
provement on labour market and with preserving satisfactory macroeconomic
stability. Launching the operation of new production capacities of foreign inves-
tors together with fulfilled economic reforms had decisive impact on good results
in 2006 and will have a positive influence on the economic development of the
Slovak economy even in 2007. Commitments connected with the expected entry
into the euro area (January 1, 2009) will contribute to maintaining macroeco-
nomic stability and to further advancement of real convergence towards the level
of West European economies.
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1. Celkovy pohlad na hospodarstvo Slovenska v roku 2006

V juni roku 2006 sa v Slovenskej republike konali parlamentné vol'by, ktoré
sposobili zmenu v rozlozeni politickych sil. Po netspechu stredopravicovych
stran zostavovala novi vladu Socidlnodemokraticka strana — Smer v koalicii
so Slovenskou narodnou stranou a Cudovou stranou — Hnutim za demokratické
Slovensko, ktord v rokoch 1993 az 1998 presadzovala v SR ,slovensku cestu*
transformacie centralne riadenej ekonomiky na trhovu.

Predbezne sa neda odhadnut, ¢i a aké dosledky bude mat’ uvedena politicka
zmena na budice smerovanie slovenského hospodarstva. V roku 2006 jeho vyvoj
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eSte prebichal v hospodarskopolitickych a institucionalnopravnych ramcoch na-
stavenych v predchadzajiicom obdobi.

Na rozdiel od predchadzajucich rokov, v ktorych sa réznym spdsobom kom-
binovali pozitivne trendy s negativnymi, v roku 2006 mal dobry vyvoj sloven-
ského hospodarstva takmer univerzalny charakter. Robustny hospodarsky rast bol
v nom spojeny s prelomovym zlepSenim situacie na trhu prace a so zachovanim
uspokojivej makroekonomickej stability. Kombinacia uvedenych makroekono-
mickych trendov mala priaznivé dosledky na Zivotnt Groveii obyvatel'ov SR.

O pozitivnom sulade vysledkov a trendov slovenského hospodarstva v roku
2006 svedcia informacie uvedené v tabul’ke 1 a znazornené v grafe 1.

Tempo rastu HDP dosiahlo v roku 2006 rekordnu troven najmi vd’aka tomu,
ze sa do prevadzky uvadzali nové kapacity zahrani¢nych investorov. Na 8,3 %
tempe rastu HDP sa v priblizne rovnakom pomere podiel’al rast produktivity
prace a rast poctu pracovnikov. Priemyselna produkcia za rok 2006 vzrastla 0 9,9 %
a uroven roka 1989 prekrocila o 14,7 %.

V roku 2006 sa vyrazne zlepsila situacia na trhu prace. Priemerny pocet pra-
covnikov sa v roku 2006 (podl'a Vyberového zistovania pracovnych sil — VZPS)
oproti roku 2005 zvacsil o 85 tisic a dosiahol najvyssiu troven za celé obdobie
samostatnej SR. V nadvéznosti na to celkova priemerna miera zamestnanosti vo
vekovej kategorii 15 — 64 rokov vzréstla za prvé tri Stvrtroky z 57,4 % v roku
2005 na 59,1 % v roku 2006.

V rovnakej vekovej kategorii a v rovnakych obdobiach to bolo u muzov 64,1 %
a 66,7 % au zien 50,8 % a 51,6 %. Pokles miery nezamestnanosti sa nielen vd’a-
ka rastu zamestnanosti, ale aj v désledku emigracie silnejucej po prijati SR do
EU? zrychloval. Oproti predchadzajucemu roku sa vroku 2005 rovnal 1,9
a v ro-ku 2006 uz 2,9 percentualneho bodu (p. b.).

Redlne mzdy v roku 2006 vzrastli a po 17 rokoch prvykrat prekrocili uroven
roka 1989. Vyssie hodnoty indexu realnej spotreby domacnosti/obyv., nez st
hodnoty indexu realnych miezd, st dosledok rychleho tempa rastu realnych do-
chodkov samostatne zarobkovych osob. Su teda jednym z prejavov zvicSujice;j
sa dochodkovej diferenciacie obyvatel'stva. Pokles podielu socialnych davok zo
spotreby domacnosti sa v roku 2006 znacne spomalil.

Informacie tabul’ky 1 dopiiame grafom 1. Jeho &ast’ A vypoveda o tom, ako sa
priaznivy vyvoj na makrotrovni prejavoval v rozSirovani podnikatel'skych akti-
vit a v zlepSovani vysledkov podnikatel'skych subjektov. Pohl'ad na znazornenie
trendov realnej konvergencie (Cast’ B grafu 1) predstavuje tzku suvislost’ medzi
priblizovanim vykonnosti a trovne cien slovenského hospodarstva k Grovni EU.

2 Rozdiel medzi po&tom pracovnikov podla VZPS aich podtom zistenym metédou ESNU
(podra stvrtroénych narodnych uctov), ktory priblizne udava pocet pracovnikov odidenych do zahrani-
¢ia, sa v roku 2006 rovnal 169 tis.
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Tabulkal
Socialno-ekonomicky vyvej SR v rokoch 1996 — 2006

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 [ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
A. Vyvoj vykonnosti hospodarstva

Index HDP' Predchadzajiici rok = 100 106.1 104.6 104.2 101.5 102.0 103.8 104.6 104.5 105.5 106.0 108.3

1989 =100 94.7 99.0 103.2 104.7 106.8 110.9 116.0 121.2 127.9 135.6 146.9
Index produktivity prace’

Predchadzajuci rok = 100 102.4 105.5 104.5 104.6 103.5 102.7 104.5 102.6 105.2 103.8 104.3

1989 =100 107.6 114.0 119.3 124.4 129.3 133.4 140.3 144.0 152.4 158.2 165.0
Rentabilita nakladov v nef. organizaciach v % 2.8 2.5 0.4 1.4 2.7 4.5 4.5 6.0 7.0 7.1 7.7

B. Indikatory stability
Miera inflacie v %° 5.8 6.1 6.7 10.6 12.0 7.1 33 8.5 7.5 2.7 4.5
Z toho: miera jadrovej inflacie v % . . 6.1 6.0 5.7 43 2.1 2.6 2.6 1.1 2.5
¢ trokova miera z Gverov v %° 133 18.4 19.4 16.9 11.8 9.3 9.1 7.6 7.9 6.0 7.4
Saldo verejnych financii/HDP v % -7.4 -6.2 -3.7 7.0 -12.3 -6.0 -5.7 -3.7 -33 -2.95 —3.4°
Roény A produktivity? — roény A realnych
miezd v NH, v bodoch 4.7 -1.1 1.8 7.7 8.4 1.7 -1.3 4.6 2.7 -2.5 1.0
Cisty vyvoz tovarov a sluzieb/HDP v % v b. c. 8.6 7.6 -10.7 2.2 -0.3 -3.8 7.1 -1.5 2.7 44 4.6
C. Socialny vyvoj

Medziroény index zamestnanosti’ 103.6 99.1 99.7 97.0 98.6 101.0 100.2 101.8 100.3 102.1 103.8
¢ miera nezamestnanosti v %’ 11.3 11.8 12.5 16.2 18.6 19.2 18.5 17.4 18.1 16.2 133
Roc¢na zmena realnych miezd v % 7.1 6.6 2.7 -3.1 -4.9 1.0 5.8 -2.0 2.5 6.3 33
Index realnych miezd v NH 1989 = 100 86.3 92.0 93.6 91.0 86.9 87.8 92.8 91.3 93.6 99.5 102.8
Index realnej spotreby domacnosti/obyv.
1989 =100 89.0 94.0 99.5 102.1 101.1 106.4 112.3 1114 115.4 122.1 129.8
Podiel socialnych davok zo spotreby
doméacnosti v % 23.6 23.3 22.8 23.3 22.5 21.3 21.2 21.6 20.2 19.6 19.4

'V stalych cenach. > Podl'a HDP v s. c. na 1 pracovnika. * Podl'a spotrebitel'skych cien, v priemere za rok. * Z iiverov &erpanych z obchodnych bank v priemere za rok. ° Podla
Vyberového zistovania pracovnych sil, v priemere za rok. ® Po prvykrat vratane vplyvu zavedenia druhého piliera dochodkového systému. Bez toho sa saldo verejnych financii
v roku 2006 rovna 2.3 % HDP.
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Vyvoj makroekonomicke;j stability je spolu s priebehom hospodarskeho rastu
(s vyvojom HDP) znazorneny v grafe 2.

Graf 2
Vyvoj vykonnosti a stability hospodarstva SR v rokoch 1997 — 2006
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== Medziroény rast HDP (kizavé priemery/3obd.)
Vyvoj celkovej stability v bodoch (kizavé priemery/Sol::d.)1

! Trend celkovej stability sumarizuje vyvoj tychto jej &iastkovych prvkov (ukazovatelov): medziroéna miera
jadrovej inflacie, pomer salda verejnych financii kombinovaného so §tvrtroénymi hodnotami podielu verejnej
spotreby z HDP, pomer ¢istého vyvozu k HDP a rozdiel medzi prirastkom produktivity prace a prirastkom
realnych miezd. Pre kazdy ¢iastkovy ukazovatel zvlast' sa jeho hodnoty zistené v prislusnom obdobi vyjadria
v bodoch (v rozpéti od +100 do —100 bodov) podla ich pomeru k polovici rozpitia medzi maximalnou
a minimalnou hodnotou prislusného ukazovatel'a v celom ¢asovom rade. Priemer zo suctu bodov dosiahnutych
v jednotlivych obdobiach ¢iastkovymi ukazovatel'mi sa povazuje za hodnotu celkovej stability.

Priemerny stav celkovej stability v SR za zistované obdobie je v grafe identifikovany ako jej nulova
hodnota. Kladné hodnoty v iom vyjadruju jej nadpriemerna a zaporné jej podpriemernu uroven.
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Celkova makroekonomicka stabilita (sposob jej zistovania je uvedeny v po-
znamke ku grafu 2) v roku 2006 prediZila svoj zhorsujici sa trend z predchadza-
juceho roka. Jej hodnoty vSak zostali nad priemerom celého zistovaného obdo-
bia a si vyrazom makroekonomického prostredia, ktoré neprekazalo hospodar-
skemu rastu.

Zhorsenie makroekonomickej stability v roku 2006 oproti predchadzajucemu
obdobiu bolo spésobené najmé zvySenim miery inflacie a s tym spojenym ras-
tom urokovej miery. Hlavnym faktorom narastania miery inflacie bol rast cien
paliv na svetovom trhu a rast cien potravin. Vysledky vonkajsej rovnovahy sa za
posledné dva roky nemenili a vyvoj miezd (v pomere k vyvoju produktivity pra-
ce) pdsobil na pohyb celkovej makroekonomicke;j stability pozitivne.

V grafoch 3 a 4 sa venuje pozornost’” hospodarskemu rastu z hl'adiska vplyvu, kto-
ry mali na jeho vysledky (na tempa rastu HDP) zmeny jednotlivych stiCasti dopytu.

Graf 3
Vplyv sucasti domaceho dopytu a ¢istého vyvozu na zmeny HDP v stalych cenach
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Z toho ro¢né prirastky v bodoch:

E==Spotreba domacnosti [—— Spotreba verejnej spravy [C——JTHK EEEEM Cisty vyvoz —ill—HDP

Tabulka 2
Priemerné hodnoty vplyvu stéasti dopytu na prirastky HDP'

1995 -1998 1999 - 2002 2003 - 2006 1996 — 2006
Priemerné ro¢né prirastky HDP v % 5.8 2.1 6.0 4.6
z nich sa podiel’ali v bodoch: . . .
spotreba domdacnosti 34 1.8 2.5 2.5
spotreba verejnej spravy 0.9 0.3 0.5 0.6
tvorba hrubého kapitalu (THK) 2.9 -0.4 24 1.6
Cisty vyvoz -14 0.4 0.6 —0.1

'V stalych cenach.
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Graf 3 poukazuje na to, Ze v roku 2006 (podobne ako vo dvoch predchadza-
jucich rokoch) bol rast HDP podporeny najmi rastom dopytu domacnosti a ras-
tom investi¢nych aktivit. Pre celé zistované obdobie su v grafe 3 charakteristické
vel'ké a nahle zmeny v pdsobeni stcasti dopytu na tempa hospodarskeho rastu.
Poznaniu dlhodobejsich trendov pom6zu informéacie obsiahnuté v tabulke 2.

Relativne stabilny a za celé zistované obdobie najvyssi prispevok k rastu HDP
vykazuje vyvoj spotreby domacnosti. Vyvoj verejnej spotreby vplyval na tempa
rastu HDP najmenej. Vykyvy vo vplyve tvorby hrubého kapitalu na tempa hos-
podarskeho rastu zrejme stvisia s utlmovanim investi¢nych aktivit v obdobiach
klesajuiceho tempa rastu HDP, resp. s ich narastanim v obdobiach oZivenia. Co
v tabul’ke 2 naozaj prekvapuje, st tidaje o slabom vplyve Cistého vyvozu, ktoré by
mohli zviest k falosnému pohl'adu na rolu exportu v hospodarskom vyvoji SR.

Treba mat’ na zreteli, ze vplyv ¢istého vyvozu na zmenu HDP charakterizuje
len vplyv rozdielu (salda) medzi vyvozom a dovozom na zmenu HDP, a nie
vplyv, ktory tu vykonava cely vyvoz (vonkajsi dopyt). Vychodiskom na zistenie
vplyvu, ktory ma vonkajsi dopyt (vyvoz) na priebeh hospodarskeho rastu, sa
stava pochopenie toho, Ze na uspokojenie vSetkych sucasti dopytu je potrebna
produkcia, ktora si vyzaduje isty objem dovozu. Ide tu tak o dovoz, ktory uspo-
koji prislusnt sucast’ dopytu priamo (v podobe dovezenych vyrobkov), ako aj
o dovoz, ktory uspokojuje rovnaku sucast’ dopytu nepriamo (vyrobkami zhoto-
venymi z dovezenych surovin, polotovarov, energii a pod.). Ak teda chceme po-
znat' rozsah uspokojovania jednotlivych sucasti dopytu z vysledkov domacich
ekonomickych aktivit, tak celkovy dovoz musime rozdelit’ na Casti, ktoré slizia
na uspokojenie jednotlivych sucasti dopytu, a vysledky tohto rozdelenia odpoci-
tat’ od prislusnych sucasti dopytu.

Uvedeny postup aplikujeme na zistenie vplyvu domaceho dopytu a vonkajsie-
ho dopytu na roc¢né prirastky HDP. Robime tak v grafe 4, ktory najprv (v Casti A)
prezentuje tradi¢ny pristup (v nom sa cely dovoz odpocita od vyvozu) a v Casti B
znazoriuje vplyv, ktory ma na prirastky HDP domaci i vonkajsi dopyt zmenseny
o0 k nim sa vzt'ahujuci dovoz.

Vplyvy vyvoja domaceho dopytu (DD) a vonkajsicho dopytu (VD) na vyvoj
vykonnosti hospodarstva (na tempa rastu HDP, ktoré st znazornené vo dvoch
Castiach grafu 4), sa diametralne liSia. Zistent odliSnost’ charakterizuju udaje
tabulky 3.

Z udajov o vplyve Cistého vyvozu na vyvoj HDP sa vonkajsi dopyt javi ako
zanedbatelny, ba dokonca, ak sa pozerame na celé zistované obdobie (roky 1996
—2006), ako negativny faktor hospodarskeho rastu. Cely prirastok HDP za roky
1996 az 2006 sa v takomto pripade (oznacenom v grafe 4 a v tab. 3 ako variant
A) pripiSe posobeniu domaceho dopytu.
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Graf 4
Vplyv sucasti dopytu na zmeny HDP v stalych cenach

A. Vplyv domaceho dopytu a ¢istého vyvozu
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B. Vplyv domaceho dopytu a vonkajSieho dopytu zmensené o nimi vyvolany dovoz
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Ro¢né prirastky pouzitého HDP v %
Z toho ro¢né prirastky v bodoch:

B Domaci dopyt - dovoz pre DD B Vonkajsi dopyt (vyvoz) - dovoz pre VD

Intuitivnemu nesuhlasu s uvedenym zaverom davaju za pravdu tidaje variantu
B, v ktorych st od domaceho dopytu aj od vonkajSiecho dopytu odratané na ne sa
vzt'ahujuce Casti dovozu. Podla nich sa pocas rokov 1996 — 2006 zabezpecovalo
zvySenie vykonnosti slovenského hospodarstva predovsetkym produkciou urce-
nou na export a v podstatne mensom rozsahu produkciou zabezpecujiicou domaci
dopyt. Uvedena proporcia medzi rolou vonkajSicho a domaceho dopytu sa v prie-
behu zistovaného obdobia posiliiovala a v roku 2006 dosiahla maximalnu hod-
notu. Na zaklade nej mozno usudzovat’, Ze konkuren¢na schopnost’ slovenskych
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vyrobcov sa na svetovom trhu vyvija lepSie nez na domacom trhu. Vysvetlit’ sa
to da tym, ze na svetovom trhu pdsobia na Slovensku usidlené zahrani¢né firmy,
kym na vntornom trhu fungujt slovenské firmy.

Tabulka 3
Vplyv sucasti dopytu na priemerné ro¢né prirastky HDP
1996 — 1998 1999 — 2002 2003 — 2006 1996 - 2006
Prirastky HDP v % 5.8 2.1 6.0 45
Na nich sa podiel'a
vo variante A: domaci dopyt v b. 9.5 1.7 53 52
Cisty vyvoz v b. -3.7 0.4 0.7 -0.7
vo variante B: domaca produkcia
pre domaci dopyt v b. 4.6 -0.4 -1.3 0.6
vyvoz v b. 1.2 2.5 7.3 3.9

S uvedenym zaverom o prvoradom vyzname vonkajSicho dopytu koreSpon-
duje skutoc¢nost, ze vysledky hospodarstva SR boli v roku 2006 v znacnej miere
podmienené’ vysokym stupiiom jeho otvorenosti najmé voéi krajinam Eurdpskej
unie. V Sirokom zapojeni do medzinarodnej vymeny sa vSak za sticasnymi vy-
sledkami skryvaju aj slabé stranky slovenského hospodarstva. Jeho konkuren¢na
schopnost’ je a zrejme aj v najbliz§ich rokoch bude zalozena predovsetkym na
vyhode nizkych nakladov za relativne kvalifikovanu pracu, ktoru v Sirokom roz-
sahu vyuzivaju nadnarodné firmy pdsobiace na tizemi SR. Aj z hladiska eurdp-
skeho priemeru extrémne nizky inovacny potencial slovenskej ekonomiky, ktory
je prejavom jej odtrhnutia od hybnych sil znalostnej ekonomiky, stava sa riziko-
vym faktorom dlhodobého socidlno-ekonomického rozvoja Slovenska.

Zékladom uspokojivych trendov, ktoré sa v ekonomike SR prejavili v roku 2006,
je so vsetkou pravdepodobnostou nielen vykonanie, ale uz aj pdsobenie rozsiah-
leho suboru reforiem.” S istym zjednodusenim mozno povedat, Ze ucelenejsiu
podobu maju reformy uvolfiujice poésobenie trhu v oblasti tvorby zdrojov, kym
vo viacerych oblastiach vyuzZitia najmé verejnych zdrojov reformy zaostali.

Nova vlada, v ktorej ma dominantné postavenie lavica, oznamila vo svojom
Programovom vyhlaseni upravu sucasnej podoby fungovania hospodarstva tak,
aby sa v fiom mohli ,,napliiat’ opravnené snahy Eurdpskej unie podporovat® social-
no-trhové hospodarstvo®. Za hlavné smery realizacie tohto zameru mozno (podl'a
Programového vyhlasenia vlady i prvych praktickych krokov jeho uskutociiovania)

? Pomer exportu k HDP Slovenska sa v roku 2006 rovnal v b. c. 86 %, priom podiel krajin EU
na exporte SR dosahoval 85 %.

* Sem mozno zahrnut' najmi ozdravenie a restrukturalizaciu bank, deregulaciu cien, reformu
verejnych financii vratane reformy dafiového systému a s tym spojené zmeny v postaveni a vo
financovani samosprav, opatrenia posiliiujice pruznost’ trhu prace, reformu systému déchodkové-
ho poistenia, prijatie pravidiel poskytovania individualnej Statnej pomoci zahranicnym investorom
a v neposlednom rade postup v privatizacii Statneho vlastnictva.
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povaZovat, po prvé, zmeny v rozdelovani v prospech vrstiev obyvatel'stva s niz-
$imi dochodkami, po druhé, posilnenie pozicie odborov na trhu prace a, po tretie,
prenesenie taziska vplyvu na socialno-ekonomické zmeny (reformy) z trhovych
regulatorov na aktivity Statnych institucii.

Nova vlada si osvojila zavézky, ktoré Slovenska republika prevzala voci NATO
aj Eur6pskej unii. Prihlasila sa aj k programu vstipenia SR do eurdpskej meno-
vej Unie v pdvodne stanovenom termine 1. januara 2009. V jej doterajsej hospo-
darskej politike (vyjadrenej najmi v rozpocte verejnych financii na roky 2007 —
2009 a v podpore protiinflaénej politiky Narodnej banky Slovenska) sa prejavuje
snaha udrzat’ makroekonomicku stabilitu na Girovni potrebnej na vstup do eurozony.

2. Ocakavania hospodarskeho vyvoja v roku 2007

Z predchadzajucich Casti tejto hodnotiacej analyzy vyplyva, ze rok 2006 bol
rokom ciasto¢nej hospodarskopolitickej diskontinuity, ale zatial' pri zachovani
aspon pribliznej kontinuity vo vyvoji hlavnych makroekonomickych ukazovate-
Pov. Pri formovani vyhl'adu sa tak mézeme opriet’ o vychodisko v podobe rela-
tivne zdravého, udrzatel'ného rastu (pri dobrej Grovni rovnovahy).

Jedna zo zhrnujucich téz hospodarskej politiky vlady, ako to vyplyva z Pro-
gramového vyhlasenia vlady, je zabezpeCenie rovnomernejSieho rozdelenia efek-
tov hospodarskeho rastu. Je to legitimny ciel, s ktorym sa vicsSina politickych
zoskupeni (vratane liberdlnejSie alebo konzervativne orientovanych) dokaze
stotoznit’, hoci jeho napiianie moézu vnimat’ rozdielne. Predovsetkym, silny eko-
nomicky rast, aky zaziva v sucasnosti aj slovenska ekonomika, je spravidla ne-
rovnomerny. Nerovnomerne postihuje odvetvia aj regiony. Je to bezny prejav
ekonomického rastu. Vlada pri realizacii svojho ciela moze citlivo presmerovat’
¢ast’ zdrojov subjektom, ktoré nemaju z tohto rastu prospech, resp. méze napo-
moct’ diftziu efektov rastu do SirSich vrstiev spolocnosti. Keby to vsak realizo-
vala necitlivo, mohla by zneistit’ aj subjekty, ktoré¢ ekonomicky rast kreuju.

Vlada a NBS budi mat’ v roku 2007 vyznamne z(zeny priestor na uplatiova-
nie svojich nastrojov. UZ od vstupu SR do EU sa musia niektoré parametre jej
ekonomiky udrziavat’ v dohodnutych intervaloch. V roku 2007 vsak slovenska
ekonomika vstapila do finalnej dvojro¢nej fazy pred avizovanym prijatim spo-
locnej meny. To znamena nepripustnost’ pochybenia pri ovplyviiovani ekono-
mickych veli¢in, ako je miera inflacie, deficit verejnych financii, vymenné kurzy
¢i dlhodobé uroky. Navyse, tieto veliiny nestaci doCasne usmernit’ do predpisa-
ného intervalu, ale treba ich tam usmernit’ udrzatelnym spdsobom. Najzavaznej-
Sou vyzvou pri plneni maastrichtskych konvergencnych kritérii bude pravdepo-
dobne udrzat’ prijatel'n mieru inflacie. Fiskalna politika si nevytvorila dostato¢ny
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priestor na pomoc menovej politike NBS pri eliminacii inflacnych rizik, ked’ze
vlada nevyuzila priestor dany nad o¢akavania vysokym ekonomickym rastom na
vyraznej$iu redukciu deficitnosti verejnych financii.

Hospodarsky vyvoj bude v kratkodobom horizonte pravdepodobne ovplyvne-
ny nasledovnymi faktormi:

e Nutnostou dodrziavat' zavizky definované v Konvergencnom programe.
Ide o plnenie kritérii nominalnej konvergencie v zdujme moznosti prijat’ spoloc-
nt menu v roku 2009. Ministerstvo financii SR v zavere roka 2006 zverejnilo
aktualizovany Konvergenény program, ktory je v hrubych ¢rtach podobny pred-
chadzajicim verziam pripravovanym v obdobi predchadzajucej vlady (predpo-
klada aj kontinuitu vo fiskalnej konsolidacii).

o EfektivnejSim vyuzivanim vyrobnej kapacity dvoch velkych podnikov na
vyrobu automobilov (¢im sa objem produkcie automobilov postupne zvysi na
takmer trojnasobok trovne z roka 2006, na uroven asi 840 tis. automobilov za
rok; nie je vsak isté, ¢i sa tento objem produkcie dosiahne uz v roku 2007).

e Oproti roku 2006 mensimi inflaénymi tlakmi (tlak vlady na pokles cien
energii, silna pozicia slovenskej meny, priaznivej$i vyvoj cien energetickych
surovin na zacCiatku roka 2007).

e Nutnost'ou dotvorit’ nova podobu hospodarskej politiky zo strany vlady,
ktora pravdepodobne bude mat’ silnej$i prvok solidarity ako v minulosti.

Vonkajsie ekonomické prostredie by v roku 2007 malo pdsobit’ prevazne pozi-
tivne. Vychadzame tu z vyvoja ukazovatela OECD Composite Leading Indicator,
ktory je povazovany za tzv. ex ante indikator schopny v horizonte dvoch az troch
Stvrtrokov predpovedat’ Groven dynamiky rastu v krajinach OECD. So spol'ah-
nutim sa na vyvoj tohto indikatora v prvych mesiacoch roka 2007 (konkrétne
januar az marec) mozno vylucit’ riziko negativneho dopytového Soku v zahrani-
¢i, ktory by komplikoval exportné aktivity slovenskych producentov. Rok 2007 je
zadiatkom nového rozpoétovacieho obdobia v EU, v ramci ktorého ma Sloven-
sko prilezitost’ byt vyznamnym beneficientom zahrani¢nych finanénych zdrojov,
nepredpokladame vSak plné prejavenie sa tejto skutocnosti hned’ v roku 2007.

Pri absencii vaznejsich externych Sokov mézeme v roku 2007 ocakavat’ pokra-
¢ovanie priaznivych vyvojovych tendencii z rokov 2004 — 2006. Pravdepodobné
zotrvanie tempa ekonomického rastu na urovni okolo 8 %, pokles miery inflacie
do intervalu 2,3 — 2,8 % (HICP este nizSie) a pokles miery nezamestnanosti (podl'a
VZPS) k irovni 11,8 % bude znamenat’ prinos pre realnu konvergenciu (dobie-
hanie vykonnosti najvyspelejSich ekonomik), posilnenie stability, aj zlepSenie ma-
terialnych predpokladov celkovej kvality zivota. Makroekonomické trendy st v su-
¢asnom obdobi tak vyznamne preddeterminované, zZe sucasné zmeny v hospodar-
skej politike (ak nebudi mimoriadne radikalne) sa prejavia az s oneskorenim.
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Faktory poOsobiace za zachovanie silného rastu HDP a proti nemu mozno
separovat’ nasledovne:

Prehlad 1

Faktory posobiace Faktory posobiace
v prospech silného rastu v neprospech silného rastu

= Znasobenie vyroby v novych automobilovych za- | = Vysoka troven porovnavacej zakladne

vodoch v porovnani s rokom 2006 (ked’ fungovali z roku 2006
len na ¢iastoénu kapacitu, a nie po cely rok) = Silnd koruna, ktord moéze komplikovat
= Znacné verejné investicie (dopravna infrastruktara) aktivity Casti exportérov
= ZlepSujuci sa Cisty export (dosledok PZI, aj priaz- | = Mozné restriktivne podsobenie NBS
nivejSej konjunktury v zahranici) v zaujme udrzania infla¢ného ciel’a

= Rast zamestnanosti a realnej mzdy, ktory bude ta-
hat spotrebu

= Zotrvacnost’ rastu (nizka citlivost’ na zmeny politi-
ky v kratkodobom horizonte)

Vysledkom posobenia tychto vplyvov by mal byt nad’alej mimoriadne silny
rast HDP. Podobné tempo rastu, aké sa zaznamenalo v roku 2006, zotrva aj
v roku 2007 (blizko 8 %, o je hodnota prijatelna pri odhade na zaklade tvorby
aj pouzitia HDP). AZ nasledne sa postupne spomali.

V roku 2007 mozno ocakavat’ obnovenie dezinfla¢ného trendu, ktory bol mier-
ne naruseny v roku 2006. Miera inflacie vyrazne klesne, z urovne 4,5 % v roku
2006 na 2,3 — 2,8 %. Inflacia merana harmonizovanym indexom spotrebitel'skych
cien (HICP) méze klesnut az k intervalu 2,1 — 2,6 %. Zvysi sa tym pravdepodob-
nost’ splnenia konvergenéného kritéria stanoveného pre mieru inflacie. Udaje zve-
rejnené za prvé mesiace roka 2007 tento predpoklad potvrdzuju. Spotrebitel'ské
ceny vzrastli v prvom Stvrtroku medziro¢ne o 2,8 %, pri merani harmonizova-
nym indexom len 02,1 % (Co je o priblizne dva p. b. menej ako v rovnakom
obdobi roka 2006). V prospech ¢i neprospech vyznamného spomalenia rastu
cenovej hladiny budu posobit’ hlavne tieto vplyvy:

Prehlad 2
Faktory timiace rast cenovej hladiny Faktory podporujice rast cenovej hladiny
= Silna domaca mena (a tym oslabeny exter- | = Postupny rast vzacnosti elektrickej energie v do-
ny inflacny vplyv) sledku poklesu domaécej produkcie (odstavenie
= Absencia pravidelného zvySovania regulo- dvoch blokov atomovej elektrarne)
vanych cien na zaciatku roka = Silny dlhodoby rast domaceho dopytu, ktory
= Niz8ia cena energetickych surovin na za- moze posobit’ na rast cien v sektore neobchodo-
¢iatku roka vatel'nych tovarov (tu totiz nie je mozné l'ahké
= Znizenie sadzby DPH na lieky a zdravot- pokryvat’ rastuci dopyt dovozom)

nicky material

Silny ekonomicky rast bude pravdepodobne spojeny s priaznivymi tenden-
ciami na trhu prace. Okrem silného rastu HDP to napomdéze zvySovanie vyrobnej
kapacity v pripade velkych zahrani¢nych investorov v automobilovom priemysle.
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Rast domaceho dopytu pomaha rozmachu zivnostenského podnikania. Tempo
rastu poCtu pracujucich moze brzdit vysoka Uroven porovnavacej zakladne
z roku 2006, vycCerpavanie zasob kvalifikovanych pracovnych sil v niektorych
regionoch (v rezerve nezamestnanych zostavaju skor nedostato¢ne kvalifikova-
ni), alebo aj taka (vladou avizovana) zmena pracovnej legislativy, ktora by zni-
zovala flexibilitu na trhu prace. Vysledky o vyvoji zamestnanosti vo vybranych
odvetviach za prvy a druhy mesiac roka 2007 davaju pozitivny signal o pokraco-
vani rastu zamestnanosti. Predpokladame, Ze po raste zamestnanosti o 3,8 %
v roku 2006 (z toho 2,2 % v doméacej ekonomike) sa tempo jej rastu znizi na 1,6 —
2,1 %, Co je vSak pri raste zamestnanosti stale ve'mi dobry vysledok. Priemerna
miera nezamestnanosti podl'a vyberového zistovania klesne na 11,8 %.

Prehlad 3

Faktory priaznivo ovplyviiujiice
ukazovatele trhu prdce

Faktory nepriaznivo ovplyviiujiice
ukazovatele trhu prdce

= Silny ekonomicky rast, ktory bude posobit
v prospech rastu zamestnanosti

= Narastanie vzacnosti pracovnej sily, ¢o bude
podporovat’ rast miezd

= Udrzanie relativne vysokého tempa rastu no-
minalnej mzdy, spolu s poklesom miery in-
flacie znamena silny rast realnej mzdy

Nedostatok pracujicich v niektorych profe-
siach a niektorych regionoch

Riziko prijatia legislativy znizujtcej flexibili-
tu na trhu prace

Vysoka porovnavacia zakladiia z roku 2006,
ktora moze vyvolat’ dojem slabsich kvantita-
tivnych vysledkov v roku 2007

Rozhodujtiicim faktorom rastu nominalnych miezd bude postupné narastanie
vzacnosti pracovnej sily. Pokles miery nezamestnanosti, rast poctu pracujucich
a hrozba stagnacie ¢i poklesu poctu osdb v produktivnom veku zrejme vytvoria
tlak na udrZanie relativne vysokého tempa rastu nominalnej mzdy aj pri poklese
miery inflacie. Sprievodnymi podpornymi prvkami rastu miezd buda vysoky rast
produktivity prace atlak na rast minimalnej mzdy zo strany vlady. Faktorom
spomal’ujucim rast miezd bude relativne nizka miera inflacie, ktora sa vSak do
dohdd o mzdach premietne len s omeskanim. Ocakavame, ze tempo rastu miezd
klesne len mierne, z 8 % v roku 2006 na 7,6 % v roku 2007.

S rozbehom vyroby osobnych automobilov (ale nielen s nim) sa viazu nase
ocakavania na zlepSenie vysledku salda bezného uctu platobnej bilancie:

Prehlad 4

Faktory vyvolavajiice ustup deficitu Faktory vyvolavajiice rast deficitu

= ZlepSenie stavu obchodnej bilancie zvySenim vy- [ = Silna koruna, ktora zlaciiuje dovoz a ob-
vozu automobilov (produkty PSA a Kia Motors) medzuje cenovi konkurencieschopnost’

=V ostatnych segmentoch exportu priaznivé po- niektorych exportérov
sobenie dobrej konjunkturalnej situacie v Statoch | = Vysoka dovozna naroc¢nost’ expanduju-
OECD cich vyrob zahrani¢nych investorov

= Prilev transferov zo zdrojov EU (podla pravidiel | = Silny rast doméaceho dopytu tahajiiceho
rozpoctovacieho obdobia 2007 —2013) dovoz
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Predpokladame silnejsi vplyv faktorov pdsobiacich smerom k obmedzeniu
deficitu bezného uctu, a preto oCakavame, ze deficit bezn¢ho Gc¢tu sa zmensi na
cca 1,5 % HDP.

Uvedené parametre makroekonomického vyvoja s vysokou mierou pravde-
podobnosti prispeju k d’alsiemu podstatnému pokroku v redlnej konvergencii. Po
dlhom obdobi nenapadného, priam nepatrného dobichania Grovne vykonnosti
priemeru $tatov OECD doslo v rokoch 2005 a 2006 k podstatnej$iemu zlepSeniu
relativnej pozicie. V roku 2007 mézZeme ocakavat’ pokracovanie tejto tendencie.

Kym v obdobi 2002 — 2004 sa dosiahol posun zurovne 50 % priemeru
OECD iba na 52 % (vykonnost merand ako HDP na obyvatel'a podl'a parity
kapnej sily — PKS), tak v samotnom roku 2005 sa dosiahol posun z 52 % na 55 %
priemeru krajin OECD a v roku 2006 na 57 %. Hoci slovenska ekonomika dosa-
hovala aj v minulosti vysoké tempa ekonomického rastu, vymenny kurz podla
parity sa posuval v neprospech SR. V grafe 5 si treba vSimnut, Ze s vynimkou
rokov 2002 a 2005 sa paritny kurz kazdy rok posunul v neprospech SR.

Takze pri prepocte urovne HDP z SKK na USD v parite kipnej sily sa ¢ast’
prirastku HDP stratila v dosledku nepriaznivého vyvoja paritného kurzu. Hoci
podl’a oficialneho vymenného kurzu sa koruna posiliiovala (ale az od roku 2002),
podl’a paritného kurzu sa nad’alej oslabovala.

Graf 5

Vyvoj paritného kurzu (vo¢i USA) a porovnanie dynamiky rastu nominalneho HDP
pri vyjadreni v SKK a v USD podla PKS
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Poznamka: Relativne priaznivy vyvoj parity v roku 2002 bol vyvolany vel'mi nizkym rastom cenovej hladiny
v SR, podobne ako v roku 2005.

Prameri: Vlastné prepoéty podl'a idajov Statistického uradu SR a OECD.
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Graf 6
Uroveii HDP na obyvatela v SR pri vyjadreni v SKK a v USD podl’a PKS
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Poznédmka: Udaj za rok 2007 je odhadom autorov.

Pramen: Vlastné prepoéty podla tidajov Statistického uradu SR a OECD.

Roky 2005 a 2006 vsak priniesli priaznivejSiu konstelaciu: rekordne silny rast
HDP pri nizkom raste cenovej hladiny. Paritny kurz sa hybal iba nepatrne a silny
rast HDP sa citel'nejsie preniesol aj do vyjadrenia HDP na obyvatel’a v paritnom
kurze.

Hruby domaéci produkt na obyvatel'a v USD podl'a paritného kurzu dosiahol
v roku 2006 hodnotu priblizne 17 576, ¢o je 57 % priemeru Statov OECD (pozri
graf 6 a tab. 4). Spomedzi tridsiatich Staitov OECD len tri mali nizSiu vykonnost
ako SR (Pol'sko, Turecko a Mexiko). Pri dosiahnuti predikovanych parametrov
pre makroekonomicky vyvoj v roku 2007 sa pozicia Slovenska pravdepodobne
opat’ skokovito vylepsi na uz spominanych 59 %.

Tabulka 4
Relativna pozicia Staitov merana ako uroveii HDP na obyvatel’a v parite kupnej sily
(priemer OECD = 100)

2003 2004 2005 2006 2007
Priemer OECD 100 100 100 100 100
Slovensko 51 52 55 57 59
Cesko 69 70 70 72 73
Mad’arsko 59 59 60 60 60
Pol'sko 45 47 47 49 50
EU IS5 106 105 104 103 103
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Tabulka 5

Zakladné parametre makroekonomického vyvoja
Uk ) - 2007

azovatel Merna jednotka 2004 2005 2006 o
predikcia
Tempo rastu HDP %, stale ceny 5.4 6.1 8.3 8.0
Tempo rastu koneénej spotreby domacnosti %, stale ceny 3.8 7.2 6.3 6.2
Tempo rastu kone¢nej spotreby verejnej
spravy %, stale ceny 2.0 0.5 4.1 4.0
Tempo rastu tvorby hrubého
fixného kapitalu %, stale ceny 5.0 13.8 7.3 5.5
% na HDP,

Cisty export ako podiel na HDP bezné ceny 2.7 4.5 | 4.0 -1.0
Miera medziro¢nej inflacie % 7.5 2.7 4.5 2.7
Miera nezamestnanosti podl'a VZPS % 18.1 16.3 13.6 11.8
Rast priemernej nominalnej mzdy % 10.2 9.2 8.0 7.6
Medziro¢na zmena realnej mzdy % 2.5 6.3 33 4.8
Zmena poctu pracujucich % 0.3 2.1 3.5 1.9

Prameri: Statisticky trad SR a predikcia autori.

* ok ok

Vo vyvoji makroekonomickych parametrov oCakavame v roku 2007 skor
pokracovanie tendencie z predchadzajuceho obdobia nez ich vyrazné zmeny.
Pokracovanie silného ekonomického rastu spolu s dobrou uroviiou makroeko-
nomickej rovnovahy vytvara bazu na pravdepodobne tspesné plnenie nominal-
nych konvergenénych kritérii, aj na dobichanie hospodarskej Grovne najvyspe-
lejsich krajin.
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