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ABSTRAKT

Z oficialnych Statistickych udajov vyplyva, ze zatial ¢o v roku 1995 dosiahla tvorba
realneho HDP 35,2 mld. €, v roku 2017 predstavovala 81,7 mid. €. V roku 2017 bola
teda vykonnost slovenskej ekonomiky oproti roku 1995 viac ako dvakrat vySSia.
Primarne vzrastla zasluhou agregatneho dopytu, ktory je hlavhym zdrojom rastu
vykonnosti otvorenej ekonomiky. Agregatny dopyt bol v roku 2017 aZ trikrat vySSi
ako v roku 1995, pretoZze v uvedenom 23-rocnom obdobi takmer sustavne rastol.
Pokles zaznamenal len vroku 1999 a2009. Kym vroku 1999 bol spbésobeny
poklesom domaceho dopytu, v roku 2009 globalnou hospodarskou krizou, vplyvom
ktorej poklesol domaci aj vonkajSi dopyt. Preto bol pokles agregatneho dopytu v roku
2009 (o 11,3 %) radovo hIbsi ako v roku 1999 (o 1,7 %). Z hladiska vyvoja HDP
v parite kiipnej sily sa SR v analyzovanom obdobi znaéne pribliZila k priemeru EU.

ABSTRACT

Official statistics show that, while in 1995, the real GDP was € 35,2 bill. €,
in 2017 it was 81,7 bill. €. In 2017, therefore, the performance of the Slovak economy
was more than twice as high as in 1995. Primarily, it has grown due to aggregate
demand, which is the main source of the growth of an open economy. Aggregate
demand was three times higher in 2017 than in 1995, as it increased almost
continuously in the previous 23-year period. The drop of aggregate demand
was recorded only in 1999 and 2009. While in 1999 it was due to a decline
in domestic demand, in 2009 by the global economic crisis, which resulted
in the decline of the domestic and external demand declining. Therefore, the fall
in aggregate demand in 2009 (by 11,3 %) was deeper than in 1999 (by 1,7 %).
From the perspective of the GDP development in purchasing power parity, the Slovak
Republic significantly approached the EU average in the analyzed period.

KLUCOVE SLOVA
agregatny dopyt, vonkajsi dopyt, domaci dopyt, Cisty vyvoz, hruby domaci produkt,
parita kupnej sily

KEY WORDS
aggregate demand, external demand, domestic demand, net exports, gross domestic
product, purchasing power parity

1. UVOD

Cielom tohto prispevku je analyzovat makroekonomicku vykonnost slovenske;j
ekonomiky na baze vyvoja hrubého doméaceho produktu (HDP) a tych ukazovatelov,
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ktoré tvoria Struktiru agregatneho dopytul. Agregatny dopyt je totiz rozhodujucim
determinantom vykonnosti otvorenej ekonomiky. Analyza je zaloZzena na roCnych
¢asovych radoch danych ukazovatelov za obdobie rokov 1995 — 2017. Analyzované
Casové rady teda pokryvaju, s vynimkou prvych dvoch rokov (1993 a 1994) celé
obdobie doterajSieho samostatného fungovania slovenskej ekonomiky. Okrem toho,
kedZe v analyzovanom obdobi sa urovenn HDP na obyvatela u nas v parite kipnej
sily vyrazne priblizila k priemeru EU, v prispevku sa prezentuje aj porovnanie jeho
vyvoja s ostatnymi krajinami V4.

Tak ako sa v priebehu poslednych 25 rokov, ktoré uplynuli od vzniku samostatnej
Slovenskej republiky, ateda aj Statistického uradu Slovenskej republiky (SU SR),
menila spolo¢nost, celé odvetvia slovenskej ekonomiky ¢i vyvoj v jednotlivych
vedeckych disciplinach, menila sa tieZ metodika Statistiky. Tyka sa to aj Statistiky,
ktora odzrkadluje vyvoj ekonomiky, vratane takého ukazovatela akym je HDP.
Metodika, na zaklade ktorej sa urCuje vypocCet HDP, sa nazyva EurOpsky systém
narodnych a regionalnych udtov (ESA). SU SR najskor implementoval metodiku ESA
1995 (v 90. rokoch), ktora bola v roku 2014 aktualizovand a nahradend metodikou
ESA 20102

2. VYKONNOST SLOVENSKEJ EKONOMIKY V PREDKRIZOVOM OBDOBI

Zgrafu & 1 wvyplyva, Ze agregatny dopyt aj vykonnost hospodarstva
(merana tvorbou realneho HDP) sa od roku 1996 aZz do prichodu globalnej
hospodarskej krizy vroku 2009 vyznacovali rastucim trendom. Agregatny dopyt
sa v rokoch 1996 — 2008 zvySoval v priemere 0 6,9 % ro¢ne, realny HDP v priemere
05,2 % rocne (tab. ¢. 1)3. Vyrazne nadpriemerné prirastky dosiahli obidva tieto
ukazovatele v rokoch 2005 az 2007, teda tesne po vstupe do EU. Najma vdaka tomu
bola uroven agregatneho dopytu, ako aj tvorby realneho HDP, v roku 2008 podstatne
vysSia ako vroku 1995 v pripade agregatneho dopytu takmer o 140 %, v pripade
realneho HDP o vySe 93 %.

Rast agregatneho dopytu atym aj rast tvorby realneho HDP pramenil
zo zvySujuceho sa domaceho a vonkajSieho dopytu. Dynamika rastu celkového
vyvozu v rokoch 1996 — 2008 vSak bola oproti dynamike rastu domaceho dopytu
omnoho (az radovo) vysSia (tab. ¢. 1). V dosledku toho dosiahol objem celkového
vyvozu Vv roku 2008 az tri a pol nasobok jeho Urovne z roku 1995, zatial ¢o domaci
dopyt zhruba dvojnasobok. V Struktare agregatneho dopytu preto podiel vonkajSieho
dopytu postupne narastal (z cca 30 % v roku 1995 na cca 43 % v roku 2008), podiel
domaceho dopytu, naopak, klesal (z cca 70 % na cca 57 %) (graf €. 3).

1 Agregatny dopyt je ukazovatel, ktory je zostaveny agregovanim (sucétom) domaceho dopytu
a vonkajSieho dopytu. Domaci dopyt zahfria konecnu spotrebu domacnosti (spotrebitelsky dopyt),
konec¢nu spotrebu verejnej spravy (dopyt verejného sektora) a tvorbu hrubého kapitalu, ktort tvori
tvorba hrubého fixného kapitalu (investiécny dopyt) azmena stavu zasob. Vonkajsi dopyt je
reprezentovany celkovym vyvozom, teda objemom vyvozu tovarov a sluzZieb. Konecna spotreba
neziskovych institacii sliziacich domacnostiam je na tcely tejto analyzy zahrnuta v konecnej spotrebe
domacnosti.

2 Kazda aktualizacia metodiky ESA reaguje na vyvoj v spolo¢nosti, nastup novych technolégii alebo
novych druhov obchodu a podobne. Aktualizacia méze mat vplyv na udrovern HDP. Napriklad
implementacia ESA 2010 znamenala u nas narast Urovne HDP v jednotlivych rokoch v rozpati 1,5 —
2,0% HDP.

3 Relativne zmeny jednotlivych ukazovatelov st odvodené z ich hodn6t vyjadrenych v stalych cenéach,
ktoré su prepocitané na tzv. bazicky rok 2010.
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Graf ¢. 1. Agregatny dopyt vs. ekonomicky rast

180

160

140 4

120

100 +—— - - - SESENNSEN || SSNSNEN | SUNS_ | SS—— — S—

80 {

Gu ..................................................................

0 -
I 0 0 S S S LS
S e

Bagre mid €, s.c. 2010
] Pgﬂl 'E.?i'.jn!.t'ﬂm

Zdroj: SU SR

Graf ¢. 2: Medziro¢né zmeny, v %
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Tabulka. ¢. 1: Medziro¢né zmeny, v %, priemer za obdobie

Ukazovatel 1996 — 2008 2009 2010 -2017 1996 — 2017
konecnd spotreba domdcnosti, s. c. 2010 +5.3 -0.5 +1.1 +3.5
konecnda spotreba verejnej sprdvy, s.c. 2010 +3.8 +6.2 +1.5 +3.1
tvorba hrubého kapitdlu, s .c. 2010 +6.1 -29.2 +4.0 +3.4
domdci dopyt, s. c. 2010 +5.2 -7.2 +1.8 +3.4
vyvoz tovarov a sluZieb, s .c. 2010 +10.0 -16.8 +8.0 +7.9
dovoz tovarov a sluZieb, s. c. 2010 +9.9 -18.8 +6.6 +7.2
agregdtny dopyt, s. c. 2010 +6.9 -11.3 +4.6 +5.2
hruby domdci produkt, s. c. 2010 +5.2 -5.4 +3.0 +3.9

Zdroj: SU SR, viastné vypoéty autorov

Graf é. 3: Strukttra agregatneho dopytu

B0 —m — — — e - —— — —— —

70 4= ] | B - I e

60 H |— L - | |—

50 H |— - | |— ] | }—

a0 H |- S - B - B -

30

20

10

. )
FFLS ST I T ET ST ST s

opodiel domaceho dopytu na agregdtnom dopyte, %

Dpodiel vonkajsieho dopytu na agregatnom dopyte, %

Zdroj: SU SR

Z grafu €. 4 vyplyva, Ze v roku 1995 bolo domacimi zdrojmi (tvorbou HDP) mozné
pokryt zhruba dve tretiny agregatneho dopytu. ZvysSnu Cast agregatneho dopytu
(zhruba jednu tretinu) pokryli zdroje z dovozu. KedZe dynamika rastu tvorby
domacich zdrojov bola vrokoch 1996 az 2008 nizSia ako dynamika rastu
agregatneho dopytu (v priemere 01,7 p. b. roéne), doméce zdroje boli schopné
pokryt’ relativne stale menSiu a mensiu Cast agregatneho dopytu. A preto relativne
postupne vacSiu a vacsiu Cast agregatneho dopytu bolo potrebné pokryt zdrojmi
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z dovozu. Podiel domécich zdrojov na kryti agregatneho dopytu sa tym zniZzil
zccab6 % vroku 1995 na cca 55 % vroku 2008, podiel zdrojov z dovozu sa,
naopak, v rovhakom obdobi zvysil z cca 34 % na cca 45 %.

Graf ¢. 4: Krytie agregatneho dopytu
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V predkrizovom obdobi sa vykonnost hospodarstva nezvySovala rovnomerne.
Naopak, z hladiska dynamiky, ale aj trendov jej vyvoja mozno vtomto obdobi
identifikovat’ minimalne tri odliSné ¢asové obdobia (graf €. 2). Ide o roky 1996 — 1998,
1999 — 2002 a 2003 — 2006, ktoré Casovo ohraniuju prvé tri Stvorrocné politicko-
ekonomické cykly v SR. Pokial ide orozdiely vdynamike rastu vykonnosti
hospodarstva v tychto troch obdobiach, primarne st najmd désledkom odliSnej
hospodarskej politiky, ktoru prislusna vliada SR realizovala v praxi.

2.1 AGREGATNY DOPYT A EKONOMICKY RAST V ROKOCH 1996 — 1998

Vrokoch 1996 - 1998 dosiahla slovenska ekonomika relativne vysoky
ekonomicky rast. Realny HDP sa zvySoval priemerne o 5,6 % rocne, z grafu &. 2 vSak
vyplyva, Zze jeho dynamika nebola udrzatelna. SvedCi o tom skutoCnost, Ze rast
redlneho HDP sa postupne spomaloval a navySe generoval prehlbujicu sa vonkajSiu
a vnutornu nerovnovahu. Vykazoval teda typické znaky prehrievania.
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Tabul'ka ¢. 2: Medziroéné zmeny, v %, priemer za obdobie

Ukazovatel 1996 — 1998 1999 -2002 | 2003 -2006 | 2007 —2008
konecnd spotreba domdcnosti, s .c. 2010 +7.7 +3.1 +4.9 +6.7
konecnd spotreba verejnej sprdvy, s. c. 2010 +6.1 +1.6 +4.7 +3.4
tvorba hrubého kapitdlu, s. c. 2010 +14.9 -1.1 +6.4 +7.6
domdci dopyt, s. c. 2010 +9.2 +1.7 +5.3 +6.4
vyvoz tovarov a sluZieb, s. c. 2010 +1.8 +8.8 +18.7 +8.6
dovoz tovarov a sluZieb, s. c. 2010 +8.6 +6.6 +16.0 +6.5
agregdtny dopyt, s. c. 2010 +7.1 +3.6 +10.0 +7.3
hruby domdci produkt, s. c. 2010 +5.6 +2.2 +6.5 +8.2

Zdroj: SU SR, viastné vypoéty autorov

Rast vykonnosti hospodarstva bol vtomto obdobi zalozeny najmé na zvySujucom
sa domacom dopyte, kym vonkajSi dopyt k nemu prispieval len CiastoCne. Na raste
domaceho dopytu sa podielali vSetky tri hlavné zlozky jeho Struktury, priCom kazda
z nich dosiahla v rokoch 1996 — 1998 vyssi rast ako realny HDP (v priemere). Plati
to najma o tvorbe hrubého kapitalu, ktora sa zvySovala v priemere takmer o 15 %
ro¢ne, €o predstavuje takmer trojnasobok priemerného rastu realneho HDP v tom
istom obdobi. Kone€na spotreba domacnosti a kone€na spotreba verejnej spravy
sa zvySovali v priemere priblizne o 8 %, resp. 0 6 % ro¢ne.

Relativne vysoky ekonomicky rast v rokoch 1996 — 1998, ktory bol désledkom
hospodarskej politiky vtedajSej viady, nebola SR schopna zabezpecit z vlastnych
zdrojov. Pokrytie rychlo rastuceho agregatneho dopytu, ktory pramenil z neprimerane
rychlo rasticeho domaceho dopytu, si preto vyZzadovalo stale viac a viac dovazat.
Sved&i otom skutoCnost, Ze celkovy dovoz sa vuvedenom obdobi zvySoval
v priemere az 0 8,6 % roc€ne, zatial Co celkovy vyvoz rastol v priemere len 0 1,8 %
ro¢ne. Podiel celkového dovozu na kryti agregatneho dopytu tym vzrastol z 32 %
vroku 1995 na 33,3 % vroku 1998. Vzhladom na to, Ze rast domaceho dopytu
(najma investicného, ale aj spotrebitelského) nebol primerany vtedajSim realnym
moznostiam slovenskej ekonomiky, sprievodnym javom jej vyvoja v rokoch 1996 —
1998 bola mimoriadne velka vonkajSia nerovnovdha. Deficit obchodnej bilancie
a bilancie sluzieb totiz dosahoval v rokoch 1996 — 1998 okolo 10 % HDP v beZnych
cenach.

2.2 AGREGATNY DOPYT A EKONOMICKY RAST V ROKOCH 1999 — 2002

Rast vykonnosti slovenskej ekonomiky v rokoch 1999 — 2002 pokracoval, bol vSak
o viac ako polovicu mensi ako v rokoch 1996 — 1998. Tvorba realneho HDP sa totiz
v rokoch 1999 — 2002 zvySovala v priemere len 0 2,2 % ro¢ne (tab. €. 2). Primarne
to suviselo s vyraznym spomalenim rastu domaceho dopytu — z 9,2 % v rokoch 1996
— 1998 na 1,7 % v rokoch 1999 — 2002 (vzdy v priemere), na ¢om sa podielali vSetky
tri hlavné zlozky jeho Struktiry. Relativne najviac k tomu prispela tvorba hrubého
kapitalu, ktord vrokoch 1999 — 2002 zaznamenala dokonca pokles v priemere
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01,1 % roéne. Utim rastu doméaceho dopytu bol natolko vyrazny, Ze zatienil vplyv
vonkajSieho dopytu, ktoreho rast , naopak, zna¢ne zrychlil — z 1,8 % v rokoch 1996 —
1998 na 8,8 % v rokoch 1999 — 2002 (vzdy v priemere).

Spomalenie rastu domaceho dopytu bolo zadmerom makroekonomickej
stabilizacnej politiky, ktoru vlada zacala realizovat hned od zaciatku druhého
Stvorro€ného politicko-ekonomického cyklu, teda v roku 1999. Jej hlavnym ciefom
bolo zastavit’ trend prehlbovania vonkajSej (a vnatornej) nerovnovahy a tym odvratit
menovu Krizu, ktora v SR hrozila v désledku rychleho oslabovania vymenného kurzu
koruny#. Uvedeny ciel sa podarilo dosiahnut, pretoZze deficit obchodnej bilancie
a bilancie sluzieb klesol z 10,6 % HDP v roku 1998 na 4,4 % HDP v roku 1999,
teda o viac ako polovicu.

Stabilizacna hospodarska politika v roku 1999 viedla nielen k poklesu domaceho
dopytu, ale aj celkového dovozu. Zatial ¢o doméci dopyt klesol takmer o 6 %, objem
celkového dovozu o 4,6 %. Na poklese domaceho dopytu sa podielala kazda z troch
hlavnych zloZiek jeho Struktary — investi¢ny dopyt sa prepadol o vySe 15 %, dopyt
verejného sektora poklesol cca o7 % a spotrebitelsky dopyt o 0,4 %. No vdaka
tomu, Ze objem celkového vyvozu vzrastol vplyvom vonkajSieho dopytu v roku
1999 o vySe 10 %, agregatny dopyt zaznamenal len mierny pokles 01,7 %
a slovenska ekonomika dosiahla tzv. makké pristatie (soft landing). Realny HDP sa
totiz oproti roku 1998 neznizil, ale zaznamenal nulovy rast (graf €. 2).

Pokles agregatneho dopytu v roku 1999 bol iba prechodnym javom, pretoze v roku
2000 sa jeho rast obnovil. Realny HDP vzrastol v roku 2000 o0 1,2 %, ato vdaka
oziveniu rastu domaceho dopytu a pokraCujucemu rastu vonkajSieho dopytu.
K obnoveniu rastu domaceho dopytu prispel spotrebitelsky dopyt a dopyt verejného
sektora, zatial €o prepad investicného dopytu vroku 2000 eSte pokracoval,
ale zmiernil sa. Obnovil sa aj rast celkového dovozu, ale uroveni vonkajSej
nerovnovahy sa napriek tomu zmiernila aj v roku 2000, pretoZze deficit obchodnej
bilancie a bilancie sluzieb klesol na 2,6 % HDP v beZnych cenéach.

Relativne nizka urover vonkajSej nerovnovahy, dosiahnuta v rokoch 1999 a 2000,
nebola dlhodobo udrzatelna. K jej redukcii totiz doslo najma preto, Zze domaci dopyt
ako celok bud poklesol (v roku 1999) alebo stupol iba nepatrne (v roku 2000).
Len €o sa vSak jeho rast v rokoch 2001 a 2002 zrychlil, viedlo to nielen k zrychleniu
rastu vykonnosti slovenskej ekonomiky, ale aj k prehibeniu vonkaj$ej nerovnovahy.
Deficit obchodnej bilancie a bilancie sluzieb dosahoval vrokoch 2001 a 2002
okolo 7 — 8 % HDP v beZnych cenach.

2.3 AGREGATNY DOPYT A EKONOMICKY RAST V ROKOCH 2003 — 2006

Rast vykonnosti slovenskej ekonomiky sa v rokoch 2003 — 2006 znacne zrychlil
(graf €. 2). Pozoruhodny je najma prirastok redlneho HDP v roku 2006 o 8,5 %, ktory
vyraznou mierou prispel k tomu, Ze jej vykonnost sa v rokoch 2003 — 2006 zvySovala
v priemere 06,5 % roCne (tab. €. 2). V porovnani s rokmi 1999 — 2002 je to rast

4 ISlo o tzv. balicky ekonomickych opatreni prijaté viadou v 1. polroku 1999, pomocou ktorych sa
oslabovanie vymenného kurzu koruny podarilo zastavit na prelome 1. a 2. polroka 1999, ked’ vymenny
kurz dosiahol cca 45,5 SKK/EUR, resp. 43,8 SKK/USD.
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takmer trikrat vysSsSi®. Agregatny dopyt sa totiz vrokoch 2003 — 2006 zvySoval
v priemere az 0 10 % rocne, teda tiez takmer trikrat rychlejSie ako v rokoch 1999 —
2002.

K zrychleniu rastu agregatneho dopytu prispel domaci aj vonkajsi dopyt. Relativne
vacsi vplyv na zrychlenie rastu agregatneho dopytu vSsak mal domaci dopyt, ktorého
(priemerny) rast sa zvysil aZz trojnasobne (z 1,7 % v rokoch 1999 — 2002 na 5,3 %
vrokoch 2003 - 2006), kym v pripade vonkajSieho dopytu to bolo zhruba
dvojnéasobne (z 8,8 % na 18,7 %). Na zrychleni dynamiky rastu domaceho dopytu
sa podielali vSetky tri hlavné zlozky jeho Struktary, z nich relativhe najviac tvorba
hrubého kapitalu, ktord& sa zvySovala nadpriemernym tempom (oproti rastu
domaceho dopytu ako celku).

Dvojciferné relativne prirastky, ktoré agregatny dopyt zaznamenal v rokoch 2003 —
2006 (v priemere), boli generované najmé& vonkajSim dopytom. Celkovy vyvoz
sa totiz v tomto obdobi zvySoval v priemere o 18,7 % ro¢ne, k Comu prispelo vyrazné
zrychlenie rastu vonkajSieho dopytu po vstupe SR do EU v roku 2004. V désledku
vysokej dovoznej narocnosti nasho vyvozu, ale aj vplyvom zrychlenia rastu
domaceho dopytu sa zrychlil aj rast celkového dovozu, ktory sa vtomto obdobi
zvySoval v priemere 016 % roCne. Vzhfadom na to, Ze rast celkového vyvozu
bol vy33i (v priemere 02,7 p. b. ro€ne), relativna urovern vonkajSej nerovnovahy
sa zmiernila zhruba o polovicu (oproti jej arovni v rokoch 2001 a 2002).

Rast realneho HDP v roku 2006 bol najrychlejSi nielen v rokoch 2003 — 2006,
ale v celej dovtedajSej historii samostatného fungovania slovenskej ekonomiky.
V roku 2006 totiz nastala zasadna zmena, ktora je klu€ova z hladiska dlhodobej
udrzatelnosti ekonomického rastu. Tyka sa vplyvu tzv. Cistého vyvozu na vyvoj
readlneho HDP. Rozklad rastu realneho HDP na prispevok domaceho dopytu
a Cistého vyvozu v celom analyzovanom obdobi je zobrazeny na grafe €. 5.

5 Zo strany ponuky zvysovali vykonnost slovenskej ekonomiky v tomto obdobi najmé nové a prevazne
exportne orientované vyrobné kapacity v automobilovom priemysle (Volkswagen, Peugeot, KIA)
a elektrotechnickom priemysle (Samsung, Sony), ktoré vznikli na baze priamych zahrani¢nych
investicii po vstupe SR do EU v roku 2004.
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Graf ¢. 5: Rozklad rastu realneho HDP
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Graf ¢. 6: Otvorenost’ slovenskej ekonomiky
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V roku 2006 doslo totiz prvykrat v dovtedajSej historii samostatnej SR k tomu,
Ze v podmienkach vysokého rastu domaceho dopytu, ktory stapol o viac ako 6 %,
prispel k rastu realneho HDP pomerne vyznamnou mierou aj Cisty vyvoz. Pred rokom
2006 mal cisty vyvoz na rast vykonnosti slovenskej ekonomiky — v pripade rastu
doméaceho dopytu — brzdiaci vplyv, vynimoc¢ne neutralny vplyvé. V roku 2006 mal
teda model rastu vykonnosti slovenskej ekonomiky kvalitativne nova podobu. Vznikla
ako doésledok Strukturdlnych zmien, ktoré sa v slovenskej ekonomike postupne
presadzovali od roku 2004, najma vdaka priamym zahraniénym investiciam
do automobilového a elektrotechnického priemyslu.

Sprievodnym javom vyvoja slovenskej ekonomiky v rokoch 2003 — 2006 bol tiez
rychly rast jej otvorenosti. Slovenska ekonomika bola velmi otvorena uz v roku 2003,
teda tesne pred vstupom do EU, ato z hfadiska podielu celkového vyvozu na HDP
(cca 57 %) aj podielu celkového dovozu na HDP (cca 63 %). Po vstupe SR do EU
jej otvorenost rapidne vzrastala. V roku 2006 stupol podiel celkového vyvozu na HDP
(exportna vykonnost ekonomiky) na 78 %, podiel celkového dovozu na HDP
(dovozna naro¢nost ekonomiky) na vyse 85 %.

2.4 AGREGATNY DOPYT A EKONOMICKY RAST V ROKOCH 2007 A 2008

Trend zrychlovania rastu vykonnosti slovenskej ekonomiky, ktory sa zacal v roku
2001, kulminoval v roku 2007. Tvorba reélneho HDP stapla o 10,8 %, €o je najvyssi
prirastok jej vykonnosti nielen v predkrizovom obdobi, ale v celom analyzovanom
obdobi. Mimochodom, agregatny dopyt stupol o 10 %, priom domaci dopyt vzrastol
0 6,7 %, vonkajSi dopyt o0 14,6 % (graf €. 2).

Model rastu vykonnosti ekonomiky v roku 2007 bol rovnaky ako v roku 2006.
K rastu realneho HDP teda prispel okrem domaceho dopytu aj Cisty vyvoz. Kedze
prispevok domaceho dopytu krastu realneho HDP bol vrokoch 2006 a 2007
prakticky rovnaky, zrychlenie rastu realneho HDP o vySe 2 p. b. (oproti roku 2006)
znamena, ze prispevok Cistého vyvozu k rastu vykonnosti ekonomiky bol v roku 2007
podstatne vysSi ako v roku 2006. Vdaka tomu zaznamenala slovenska ekonomika
v roku 2007 historicky najvyssi rast, ale zasluhou Strukturalnych zmien v ekonomike
sa uroven vonkajSej ekonomickej nerovnovahy nezvySila. Naopak, zmiernila sa,
pretoze deficit obchodnej bilancie a bilancie sluzieb klesol a dosiahol 1,1 % HDP
v beznych cenach.

Vykonnost' slovenskej ekonomiky vzrastla aj v roku 2008, ale dynamika jej rastu
sa znaCne spomalila. Agregatny dopyt stupol v roku 2008 o 4,7 %, tvorba realneho
HDP vzrastla 05,6 %. Model rastu readlneho HDP, ktory fungoval v rokoch 2006
a 2007, sa totiz zmenil na model menej vykonny. K rastu vykonnosti ekonomiky
vroku 2008 prispel len domaci dopyt, pretoze prispevok Ccistého vyvozu
bol negativny (rast realneho HDP brzdil).

SkutoCnost, Ze prirastky agregatneho dopytu a realneho HDP boli v roku 2008
zhruba o polovicu menSie ako v roku 2007, bola v rozhodujucej miere désledkom
vonkajSieho dopytu. Dynamiku jeho rastu totiz vyrazne utlmila bliziaca sa globalna

6 Cisty vyvoz vyznamne prispel krastu redlneno HDP uZ vrokoch 1999 a 2003, bolo to vSak
v podmienkach redlneho poklesu domaceho dopytu (1999) alebo jeho nulového rastu (2003), teda
stagnacie.
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hospodarska kriza, kym domaci dopyt ako celok zasiahla v roku 2008 len Ciastocne.
Celkovy vyvoz, ktory sa v roku 2007 zvysSil takmer o 15 %, stapol v roku 2008 len
0 3 %. Na druhej strane doméci dopyt ako celok vzrastol o0 6,1 %, €o je prirastok len
mierne nizSi, ako sa dosiahol v rokoch 2006 a 2007. Zo Struktury domaceho dopytu
vyplyva, Ze kriza negativne ovplyvnila len investiCny dopyt, ktorého rast sa znacne
spomalil. Na rast spotrebitel'ského dopytu vyraznejsi timiaci vplyv kriza nemala a rast
dopytu verejného sektora sa naopak vyrazne zrychlil.

Spomalenie rastu agregatneho dopytu malo vplyv aj na celkovy dovoz, ktorého
rast sa tiez spomalil. Spomalenie jeho rastu vSak bolo miernejSie ako v pripade
celkového vyvozu. Inak povedané, celkovy dovoz stapol vroku 2008
viac ako celkovy vyvoz (o 3,6 %, resp. o0 3,0 %). V dosledku toho deficit obchodnej
bilancie a bilancie sluZieb oproti roku 2007 vzréstol, a preto Cisty vyvoz rast realneho
HDP v roku 2008 timil.

3. VYKONNOST SLOVENSKEJ EKONOMIKY V KRiZOVOM ROKU 2009

Globalna hospodarska kriza sp6sobila v roku 2009 zlom v dlhodobom trende
vyvoja agregatneho dopytu (graf €. 1). Oproti roku 2008 sa znizil ovySe 11 %,
¢o viedlo aj k zlomu v dlhodobom trende vyvoja vykonnosti slovenskej ekonomiky,
ktora zaznamenala pokles o0 5,4 % (tab. €. 1). Dvojciferny pokles agregatneho dopytu
ide predovSetkym na vrub oslabenia vonkajSieho dopytu, vplyvom ktorého sa celkovy
vyvoz prepadol oproti roku 2008 takmer o 17 %. K poklesu agregatneho dopytu
vSak prispel nemalou mierou aj domaci dopyt, ktory sa znizil o vySe 7 %.

Skutocnost, ze pokles vonkajSieho dopytu bol radovo hilbSi ako pokles domaceho
dopytu, viedla k tomu, Ze v Struktire agregatneho dopytu sa podiel domaceho dopytu
vroku 2009 zvysil, podiel vonkajSieho dopytu sa, naopak, umerne znizil. Bol
to odklon z trajektorii vyvoja tychto podielov v predkrizovom obdobi, ktory vSak mal
len prechodny charakter (graf . 3).

Pokles domaceho dopytu bol spésobeny investicnym dopytom, ktory sa prepadol
oproti roku 2008 takmer o0 19 %, ale tvorba hrubého kapitalu skoro o 30 %. (Prepad
investicného dopytu je typickym sprievodnym javom hospodarskej krizy.) Kriza mala
timiaci vplyv aj na spotrebitelsky dopyt, avSak omnoho slabsi ako pri investichom
dopyte, pretoze spotrebitelsky dopyt zaznamenal v roku 2009 viac-menej nulovy rast.
Dopyt verejného sektora napriek krize vzrastol o vySe 6 %, ¢o malo na domaci dopyt
ako celok sice pozitivny vplyv (zmiernilo jeho pokles) ale negativny vplyv na vnatornu
ekonomicku nerovnovahu, ktora sa vyrazne prehibila’.

Pokles vykonnosti slovenskej ekonomiky vroku 2009, ktory bol spdsobeny
poklesom vonkajSieho aj domaceho dopytu, mal vyrazny vplyv aj na objem zdrojov
dovezenych zo zahranicia (potrebnych na pokrytie agregatneho dopytu). Celkovy
dovoz poklesol takmer 019 % (tab. & 1). Podiel zdrojov z dovozu na kryti
agregatneho dopytu sa preto v roku 2009 vyznamne znizil, naopak, podiel domacich
zdrojov na jeho kryti sa umerne zvySil. Aj vtomto pripade iSlo o odklon z trajektorii

vyvoja tychto podielov v predkrizovom obdobi, ktory mal tiez len prechodny

7 Deficit verejnych financii sa prehibil z2,4 % HDP vroku 2008 na 7,8 % HDP vroku 2009.
DIh verejného sektora sa tym zvysil z 28,5 % HDP v roku 2008 na 36,3 % HDP v roku 2009.
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charakter (graf &. 4). Prechodnym bol aj pokles miery otvorenosti slovenskej
ekonomiky zaznamenany v roku 2009 (graf &. 6).

SkutoCnost, Zze pokles vykonnosti slovenskej ekonomiky v roku 2009 bol relativhe
mensSi ako pokles domaceho dopytu, znamena, Ze Cisty vyvoz bol vroku 2009
faktorom, ktory pokles readlneho HDP zmiernil (pésobil proti jeho poklesu, graf €. 5).
TImiaci vplyv Cistého vyvozu bol désledkom toho, Ze pokles celkového vyvozu v roku
2009 bol cca o 2 p. b. miernejSi ako pokles celkového dovozu (tab. €. 1).

Zatial ¢o uroven vnutornej ekonomickej nerovnovahy sa v roku 2009 vyrazne
prehibila, uroveri vonkaj$ej ekonomickej nerovnovahy sa naopak zmiernila — deficit
obchodnej bilancie a bilancie sluzieb totiz oproti roku 2008 klesol a dosiahol
1,5 % HDP v beznych cenach. Suviselo to so skutocnostou, ze obchodna bilancia,
ktora bola v predkrizovom obdobi permanentne v deficite, skoncila v roku 2009
prvykrat v histérii samostatného fungovania slovenskej ekonomiky s prebytkom.
Bol to tiez désledok uz spomenutych Strukturalnych zmien v ekonomike.

4. VYKONNOST SLOVENSKEJ EKONOMIKY V ROKOCH 2010 AZ 2017

Vplyvom globalnej hospodarskej krizy bol pokles agregatneho dopytu a vykonnosti
hospodarstva sice pomerne znacny, ale tykal sa len roku 2009. V roku
2010 saichrast ozivii apokraCoval aj v zostavajucich siedmich rokoch
analyzovaného obdobia (graf €. 1).

Na rozdiel od predkrizového obdobia vS8ak dynamika rastu tychto ukazovatelov
nemala v rokoch 2010 — 2017 tendenciu akcelerovat. Naopak, z hfadiska trendov
mozno v ich vyvoji identifikovat' dva rozdielne Stvorrocné cykly (graf €. 2). V prvom
z nich sa ich rast spomaloval, vdruhom sa najskér mierne zrychloval, ale v jeho
druhej polovici akceleracné impulzy zanikli. Celkovo bol ich rast v tomto osemronom
obdobi v priemere o tretinu nizsi, ako dosiahli v predkrizovom obdobi. Agregéatny
dopyt sa vrokoch 2010 — 2017 zvySoval v priemere 04,6 % rocne, realny HDP
v priemere 0 3,0 % rocne (tab. &. 1). V porovnani s predkrizovou uroviiou z roku
2008 bol agregatny dopyt v roku 2017 vySSi cca 0 27 %, vykonnost hospodarstva
cca 0 20 %.

K spomaleniu dynamiky rastu agregatneho dopytu irealneho HDP prispel
v rozhodujucej miere domaci dopyt, pretoZze tlmiaci vplyv vonkajSieho dopytu
bol radovo mensi. Domaci dopyt ako celok sa vrokoch 2010 — 2017 zvySoval
v priemere len 01,8 % ro¢ne, ¢o znamena, ze dynamika jeho rastu bola az o dve
tretiny niZSia ako v predkrizovom obdobi (tab. €. 1). Prispeli k tomu vSetky tri hlavné
zlozky domaceho dopytu, ale najviac sa utlmil rast spotrebitelského dopytu,
ktory sa v rokoch 2010 — 2017 zvySoval v priemere iba 01,1 % rocne, zatial
€o v predkrizovom obdobi dosahoval rast v priemere takmer patkrat vyssi. Pokial
ide o vonkajSi dopyt, v rokoch 2010 — 2017 sa zvySoval v priemere 08 % rocne,
Co je rast v priemere len o jednu péatinu nizsi, ako dosahoval v predkrizovom obdobi.

SkutoCnost, Ze agregatny dopyt bol vroku 2017 o viac ako Stvrtinu vysSi ako
v roku 2008, suvisi teda najma s vonkajSim dopytom, ktory v rokoch 2010 — 2017,
na rozdiel od domaceho dopytu sustavne rastol. V désledku toho bol celkovy vyvoz
v roku 2017 o viac ako polovicu vysSi (0 54 %) ako tesne pred krizou v roku 2008.
Na druhej strane domaci dopyt ako celok bol v roku 2017 oproti jeho predkrizovej
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arovni v roku 2008 vySSi len 0 7 %, z toho spotrebitelsky dopyt cca o 8 %, dopyt
verejného sektora takmer o020 % ainvesticny dopyt cca 03,5 %. V porovnani
s rastom domaceho dopytu ako celku sa teda investicny dopyt zvySoval vyrazne
podpriemernym tempom, naopak, dopyt verejného sektora vyrazne nadpriemernym
tempom.

Zmeny v Struktare agregatneho dopytu v rokoch 2010 — 2017 boli pokracovanim
dlhodobych tendencii, ktoré sa zacali v roku 1999, ale vplyvom krizy v roku 2009 boli
prechodne potlacené. Podiel vonkajSieho dopytu na agregatnom dopyte sa totiz
zroka na rok zvySoval, podiel domaceho dopytu Umerne klesal. V roku 2013
tym Struktira agregatneho dopytu nadobudla Specificki podobu — agregatny dopyt
tvoril z polovice doméci dopyt a z polovice vonkajsi dopyt (graf €. 3). Od roku 2014
uz podiel vonkajSieho dopytu na agregatnom dopyte stale viac prevySoval podiel
domaceho dopytu.

V rokoch 2010 — 2017 pokracoval aj pokles podielu domacich zdrojov, resp. narast
podielu zdrojov z dovozu na kryti agregatneho dopytu. Tieto dlhodobé tendencie,
ktoré sa zacali v roku 2000, boli krizou v roku 2009 tiez potlacené, ale len prechodne.
Od roku 2010 sa podiel domacich zdrojov na kryti agregatneho dopytu opat znizoval,
v dosledku €oho podiel zdrojov z dovozu, naopak, rastol. V rokoch 2016 a 2017
klesol podiel domacich zdrojov pod 52 %, podiel zdrojov z dovozu stupol nad 48 %
(graf €. 4).

Vplyvom rastu agregatneho dopytu v rokoch 2010 — 2017 sa spolu s vykonnostou
slovenskej ekonomiky zvySovala jej otvorenost. Miera jej otvorenosti, po poklese
vplyvom globalnej hospodarskej krizy v roku 2009, stupla na predkrizova uroven
uz vroku 2011, ked podiel celkového vyvozu na HDP i podiel celkového dovozu
na HDP dosiahol cca 83 %. Rast jej otvorenosti pokracoval aj v zostavajucich piatich
rokoch analyzovaného obdobia, avSak s tym rozdielom, Ze od roku 2012 sa exportna
vykonnost' slovenskej ekonomiky zvySovala rychlejSie ako jej dovozna naro¢nost.
V roku 2017 bola otvorenost slovenskej ekonomiky historicky najvysSia — podiel
celkového vyvozu na HDP dosiahol cca 101 %, podiel celkového dovozu na HDP
vySe 93 % (graf €. 6).

4.1 AGREGATNY DOPYT A EKONOMICKY RAST V ROKOCH 2010 A 2013
Ozivenie rastu agregatneho dopytu a vykonnosti hospodarstva, ktoré bolo
zaznamenané v roku 2010, nestacilo na to, aby tieto dva ukazovatele dosiahli svoju
predkrizovu uroven z roku 2008. Agregatny dopyt totiz v roku 2010 stupol o0 9,0 %,
vykonnost’ hospodarstva vzrastla o 5,0 % (graf €. 2). V dalSich troch rokoch sa vSak
ich rast spomaloval, o v kone¢nom désledku viedlo k tomu, Ze agregatny dopyt sa
v rokoch 2010 — 2013 zvySoval v priemere 0 5 %, vykonnost hospodarstva o 2,7 %8.

Rast agregatneho dopytu i vykonnosti hospodarstva bol v rokoch 2010 — 2013
v rozhodujucej miere zaloZzeny na rastuicom vonkajSom dopyte (graf €. 2 a tab. €. 3).
Celkovy vyvoz sa v tomto obdobi zvySoval v priemere takmer 0 11 % rocne, vdaka
¢omu prekroc€il svoju predkrizovu uroven z roku 2008 uz v roku 2011, priCom v roku
2013 bol oproti nej vysSi takmer 0 26 %. Na druhej strane, doméaci dopyt ako celok

8 Svoju predkrizovu udroveni zroku 2008 prekrocili vroku 2011, teda s odstupom troch rokov.
Agregétny dopyt ju prekonal o 2,3 %, vykonnost’ hospodarstva o 2,1 %.
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rastol v rokoch 2010 — 2013 v priemere len 0 0,4 % rocne. Svoju predkrizovu uroven
zroku 2008 eSte vroku 2013 nedosiahol (bol nizSi zhruba 05,5 %) a prekrodil
ju az v roku 2015.

Vyrazné zaostavanie rastu domaceho dopytu za rastom vonkajSieho dopytu
v rokoch 2010 — 2013 suviselo s tym, Ze v Struktire domaceho dopytu zaznamenal
v roku 2010 ozivenie rastu len investicny dopyt, zatial Co spotrebitelsky dopyt a dopyt
verejného sektora v rokoch 2010 — 2013 viac-menej zotrvavali na svojej Urovni z roku
2009. NavySe, vroku 2012 domaci dopyt ako celok poklesol oviac ako 4 %
(graf €. 2). Prispeli k tomu vSetky tri hlavné zlozky jeho Struktary, z nich relativne
najviac investi¢ny dopyt, ktory sa prepadol 0 9 %. Spotrebitelsky a investi¢ny dopyt
vSak mierne poklesli eSte aj v roku 2013.

Tabul'ka ¢. 3: Medzirocné zmeny, v %, priemer za obdobie

Ukazovatel 2009 2010-2013 2014 -2017 2017
konecnd spotreba domdcnosti, s. c. 2010 -0.5 -0.4 +2.5 +3.6
konecnd spotreba verejnej spravy, s. c. 2010 +6.0 -0.0 +3.1 +0.2
tvorba hrubého kapitdlu, s. c. 2010 -29.2 +2.9 +5.1 +2.6
domdci dopyt, s. c. 2010 -7.2 +0.4 +3.2 +2.7
vyvoz tovarov a sluZieb, s. c. 2010 -16.8 +10.9 +5.2 +4.3
dovoz tovarov a sluZieb, s. c. 2010 -18.8 +8.0 +5.2 +3.9
agregdtny dopyt, s. c. 2010 -11.3 +5.0 +4.2 +3.5
hruby domdci produkt, s. c. 2010 -5.4 +2.7 +3.3 +3.4

Zdroj: SU SR, viastné vypodéty autorov

KedzZe rast redlneho HDP bol v rokoch 2010 — 2013 vysSi ako rast domaceho
dopytu, k rastu vykonnosti hospodarstva prispieval okrem domaceho dopytu aj Cisty
vyvoz®. Celkovy vyvoz totiz rastol v tomto obdobi rychlejSie (v priemere cca o 3 p. b.
rotne) ako celkovy dovoz. Vdaka tomu sa uroven vonkajSej ekonomickej
nerovnovahy v rokoch 2010 a 2011 zniZzovala — deficit obchodnej bilancie a bilancie
sluzieb klesol z1,5 % HDP vroku 2009 na 0,9 % HDP vroku 2011. V rokoch
2012 a 2013 vSak obchodna bilancia a bilancia sluzieb dosiahli spolo¢ne prvykrat
v histoérii samostatného fungovania slovenskej ekonomiky prebytok cca 3 — 4 % HDP
v beZnych cenach®®.

%V roku 2012, v ktorom domaci dopyt poklesol, bol rast realneho HDP dosiahnuty vyluéne vplyvom
cistého vyvozu.

10 Vnutorna ekonomicka nerovnovaha sa vSak v rokoch 2010 — 2013 prehlbovala. Deficit verejnych
financii dosiahol totiz aj v roku 2010 vySe 7 % HDP, v rokoch 2011 a 2012 vySe 4 % HDP, pricom
v roku 2013 klesol pod 3 % HDP v beznych cenach. DIh verejného sektora sa tym zvysil z 36,3 %
HDP v roku 2009 na 54,7 % HDP v roku 2013.
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4.2 AGREGATNY DOPYT A EKONOMICKY RAST V ROKOCH 2014 A 2017

Zrychlenia dynamiky rastu agregatneho dopytu a vykonnosti hospodarstva, ktoré
boli zaznamenané v roku 2014, kulminovali uz v roku 2015 (graf €. 2). V rokoch
2016 a 2017 ich rast sice pokraCoval, bol vS8ak nizS§i a zodpovedal zhruba
ich priemernému rastu v rokoch 2014 a 2015. V kone¢nom désledku sa agregatny
dopyt vrokoch 2014 - 2017 zvySoval v priemere 04,2 % ro¢ne, vykonnost
hospodarstva rastla v priemere o 3,3 % rocne (tab. €. 3). Oproti rokom 2010 — 2013
sa teda rast agregatneho dopytu mierne spomalil, rast vykonnosti sa, naopak, mierne
zrychlil.

Spomalenie rastu agregatneho dopytu bolo spdsobené vonkajSim dopytom.
Svedd&i otom celkovy vyvoz, ktory sa vrokoch 2014 — 2017 zvySoval v priemere
05,2 % roCne, €o su prirastky az o polovicu nizSie, ako dosiahol v rokoch 2010 —
2013 (tab. &. 3). Zatial ¢o rast vonkajSieho dopytu sa spomalil, rast domaceho dopytu
ako celku sa v rokoch 2014 — 2017 zrychlil a zvySoval sa v priemere 0 3,2 % rocne.
Bol to dbsledok jeho rastu v rokoch 2014 a 2015 (o 3,6 %, resp. 0 5,7 %), pretoze
v rokoch 2016 a 2017 bol rast domaceho dopytu ako celku podstatne pomalSi
(0 0,9 %, resp. 0 2,7 %).

Doméci dopyt ako celok prekrocil v roku 2015 — vdaka relativne rychlemu rastu
v rokoch 2014 a 2015 — svoju predkrizovu uroveni zroku 2008 (o 3,4 %). Podiel
na tom mali vSetky tri hlavné zlozky jeho Struktary, avSak rozhodujuci bol vplyv
investicného dopytu, ktory vroku 2015 stapol takmer 020 %. Suviselo
to s doderpavanim fondov z EU na rbézne infrastruktirne projekty (zo sektorovej
Struktary tvorby hrubého fixného kapitalu /THFK/ v beznych cenach vyplyva,
Ze THFK vo verejnej sprave stupla v roku 2015 o vySe 63 %). Na druhej strane
vonkajSi dopyt, ktory svoju predkrizovu uroven z roku 2008 prekrocil uz v roku 2011,
bol v roku 2015 oproti nej vyssi takmer o 40 %.

Spomalenie dynamiky rastu domaceho dopytu ako celku v rokoch 2016 a 2017
suviselo stym, Ze rast dopytu verejného sektora sa takmer zastavil a investiCny
dopyt vyrazne poklesol (vroku 2016) alebo len mierne stupol (v roku 2017).
Spotrebitel'sky dopyt vSak zaznamenal zrychlenie rastu aj v rokoch 2016 a 2017.

Pokles investicného dopytu bol désledkom bazického efektu, kedze THFK
Vo verejnej sprave v roku 2016 vyrazne klesla (o vySe 47 %), ¢im poklesla aj THFK
v celom hospodarstve (0 9 %). Utim rastu dopytu verejného sektora nastal vplyvom
konsolidacie verejnych financii'l. Vzhlfadom na to, Ze vrokoch 2016 a 2017
zaznamenal utlm rastu aj vonkajSi dopyt, spomalil sa tiez rast agregatneho dopytu
aj vykonnosti hospodarstva (graf €. 2).

Rast domaceho dopytu ako celku bol vrokoch 2014 — 2017 v priemere len
00,1 p. b. niZ8i ako rast realneho HDP. Rozhodujucim faktorom rastu vykonnosti
hospodarstva v tomto obdobi bol teda domaci dopyt, priCom vplyv Cistého vyvozu
bol z hfadiska celého Stvorro€ného obdobia viac-menej neutrdlny (v rokoch
2014 a 2015 bol negativny, vrokoch 2016 a 2017 pozitivny, graf ¢&. 5).

11 Deficit verejnych financii, ktory v rokoch 2014 a 2015 dosahoval cca 2,7 % HDP, sa znizil na 2,2 %
HDP v roku 2016, resp. na 1,0 % HDP v roku 2017. Vdaka tomu sa relativna velkost dlhu verejného
sektora v rokoch 2014 —-2017 znizovala — z 54,7 % HDP v roku 2013 klesla na 50,7 % HDP v roku
2017.
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Suviselo to so skuto€nostou, ze celkovy vyvoz a celkovy dovoz rastli v tomto obdobi
zhodne v priemere cca 0 5 % ro¢ne. Vdaka tomu bola obchodna bilancia a bilancia
sluzieb spolu prebytkova aj vrokoch 2014 — 2017, pricom velkost prebytku
dosahovala v jednotlivych rokoch 1,5 — 3,5 % HDP v beZnych cenach.

5. VYVOJ HDP V PARITE KUPNEJ SILY V POROVNANI S EU28 A KRAJINAMI
V412
Zaujimavou je aj otazka ako sa Slovenskej republike ekonomicky darilo
v porovnani s krajinami V4 a celkovo vramci EU-28. Na porovnanie bol pouzity
ukazovatel HDP v beZnych cenach v parite kipnej sily (PKS) na obyvatela (dostupné
Udaje za obdobie 1995 — 2016)*3.

V roku 1995 Slovensko dosahovalo 48,0 % priemernej Urovne HDP celej EU,
pricom bolo pred Polskom (42,8 %), mierne zaostavalo za Madarskom (50,7 %)
avyrazne zaostavalo za Ceskou republikou, ktorej &tartovacia Uroven
bola jednoznacne najlepSia (76,3 %). Hoci sme na chvilu predbehli Madarsko,
nasledne v rokoch 1999 a 2000 nastal atim atrvalo 8 rokov, kym sme Madarsko
dokazali opat predstihnut. Tento dtim zacal uz pred rokom 1999 a prejavoval
sa nielen oslabovanim dynamiky rastu HDP, ale aj rastom nezamestnanosti,
nepriaznivym vyvojom obchodnej bilancie i poklesom kurzu slovenskej koruny®4.

Nasledujuce roky boli obdobim naStartovania Strukturdlnych reforiem,
ozdravovania zadlzenych bank, prilevu zahranicného kapitalu. Jednotlivé
ukazovatele vykonu ekonomiky sa postupne zlepSovali. V roku 2003 bolo Slovensko
Svetovou bankou zaradené medzi 5 najreformnejSich krajin, pricom v roku 2005
obsadilo dokonca 1. miesto. Slovensko bolo vnimané ako najreformnejSia krajina®,
ktora zaviedla flexibilny pracovny €as, zjednodusila prijimanie absolventov, zaviedla
uverovy register, zniZila na polovicu €as potrebny na zaCatie podnikania a znizila ¢as
potrebny na vymozZenie pohladavky v ramci reStrukturalizacie o tri Stvrtiny.

VSetky tieto reformy sa zasluzili o to, Zze Slovensko bolo v roku 2005 Svetovou
bankou vyhlasené za jednu z Top20 najlepSich krajin pre investovanie. Slovensko
si vo svete vysluzilo prezyvku ,tatransky tiger“® a obdobie rokov 2004 — 2008 moZno
z pohfadu ekonomickych ukazovatelov (najma rastu HDP) oznacit za ,zlaty vek"
Slovenska. V tomto obdobi rast hrubého domaceho produktu prekonaval rekordy,
nezamestnanost’ rychlo klesala, inflacia a arokové miery tak isto klesali a zniZzoval
sa aj deficit verejnych financii a verejny dlh.

Vysledkom bolo rychle dobiehanie EU, pricom HDP na obyvatefa u nas v parite
kupnej sily vzrastol z 56,9 % na 71,3 % priemeru EU. Slovensko v tomto ukazovateli
predbehlo Madarsko (62,5 % vroku 2008) azacCalo sa vyznamne priblizovat

12 http://ec.europa.eu/eurostat/web/purchasing-power-parities/overview.

13 Annual Accounts -> Annual Indicators -> Main GP aggregates per capita:
http://ec.europa.eu/eurostat/web/national-accounts/data/database.

14 https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/kurzovy-listok/kurzovy-listok/mesacne-kumulativne-a-rocne-
prehlady-nbs.

15 Doing Business in 2005:
http://www.doingbusiness.org/~/media/WBG/DoingBusiness/Documents/Annual-
Reports/English/DB05-FullReport.pdf.

16 https://www.investopedia.com/terms/t/tatra-tiger.asp.
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Ceskej republike. Z postkomunistickej krajiny, ktora bola zamerana na tazky
a energeticky neefektivny priemysel, sa stala dynamicky rastica, proexportne
orientovana ekonomika so zameranim na automobilovu vyrobu.

V roku 2008 vo svete naplno prepukla finanéna kriza, ktora sa transformovala
na celosvetovd hospodarsku krizu. V slovenskej ekonomike sa zacCal jej vplyv
vo vyznamnejSej miere prejavovat v 4. Stvrtroku 2008, ked sa prudko znizila
dynamika rastu HDP. V roku 2009 uz hospodarstvo zaznamenalo pokles v kazdom
Stvrtroku. Prave velka otvorenost nasej ekonomiky bola jednym z hlavnych dévodov,
preCo bolo Slovensko v porovnani sinymi krajinami V4 postihnuté hospodarskou
krizou najviac. Vyplyva to zgrafu & 7 ac¢. 8, zktorych je zrejmé, Ze HDP
na obyvatela u nas poklesol najviac zo sledovanych krajin a z hladiska priemeru EU
sme boli jedinou krajinou V4, kde tento ukazovatel poklesol.

Graf ¢. 7. HDP v b. c., PKS/obyv., €
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Graf ¢. 8: HDP v b. c., PKS/obyv., EU28 = 100
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Uz v roku 2010 sa hospodarsky rast obnOV|I a pokracovalo doblehanle arovne EU
v HDP na obyvatela vparlte kapnej sily k Ceskej republike (76,5% vs. 83,6 %
priemeru EU) avroku 2014 sme dosiahli historicky najvy3$iu Groveri v pomere
k priemeru EU (77,2 %). Bohuzial nade dobiehanie EU zadalo stagnovat, ¢o plati
aj 0 Madarsku a Polsku. Ceska republika vSak nadalej pomerne rychlo zvysuje
vykonnost svojej ekonomiky a zacina atakovat 90 % priemeru EU (87,7 %).
Dbévodom naSej stagnacie je nedostatok reforiem, ktorého doésledkom je pokles
konkurencieschopnosti ekonomiky prejavujuci sa v rebrickoch
konkurencieschopnosti. Na opatovné nastartovanie dobiehania EU bude musiet
Slovensko okrem iného vyrieSit problém starnicej populacie astym suvisiacich
nakladov, €i problém nedostatku kvalifikovanej pracovne;j sily.

6. ZAVER
Pokial ide o vyvoj slovenskej ekonomiky v celom analyzovanom obdobi, mozno

konStatovat, Ze v obdobi rokov 1996 — 2017 sa vykonnost slovenskej ekonomiky
zvySovala v priemere 0 3,9 % ro¢ne. V rokoch 1996 — 2008, teda pred prepuknutim
globéalnej hospodarskej krizy v roku 2009, bol rast jej vykonnosti podstatne vysSi
ako v rokoch 2010 — 2017. Kym v rokoch 1996 — 2008 sa tvorba realneho HDP
zvySovala v priemere 0 5,2 % ro¢ne, v rokoch 2010 — 2017 v priemere o 3,0 % ro¢ne

(tab. &. 1).
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Vykonnost slovenskej ekonomiky sa v analyzovanom obdobi nezvySovala
kazdoro¢ne. V rokoch 1999 a 2009 tvorba realneho HDP poklesla o 0,2 %,
resp. 0 5,4 %. Vdaka tomu, Ze v prevaznej vacsine rokov analyzovaného obdobia
jej vykonnost rastla, tvorba readlneho HDP bola v roku 2017 viac ako dvakréat vysSia
akovroku 1995. Primarne vzrastla vplyvom rastu agregatneho dopytu, ktory
bol v roku 2017 viac ako trikrat vysSi nez v roku 1995. Rozhodujdci vplyv na jeho rast
mal vonkajsi dopyt, ktory bol v roku 2017 oproti roku 1995 dokonca viac ako patkrat
vy$Si, zatial o domaci dopyt bol zhruba len dvakrat vyssi (graf . 1).

PomalSi rast vykonnosti slovenskej ekonomiky vrokoch 2010 — 2017 bol
spbsobeny spomalenim rastu agregatneho dopytu, k éomu v rozhodujacej miere
prispel domaci dopyt, pretoZe rast vonkajSieho dopytu sa spomalil len CiastoCne.
Domaci dopyt ako celok rastol v rokoch 2010 — 2017 v priemere az trikrdt pomalSie
ako v rokoch 1996 — 2008 (o 1,8 %, resp. 05,2 %), ato vplyvom vSetkych troch
hlavnych zlozZiek jeho Struktury (tab. €.1).

Relativne najviac sa spomalil rast spotrebitefského dopytu, ktory sa v rokoch
1996 — 2008 zvySoval v priemere 05,5 % ro¢ne. V rokoch 2010 — 2017 vSak stupal
v priemere len 01,1 % ro¢ne a vtomto obdobi bol najpomalSie rasticou zloZkou
domaceho dopytu. Vyrazny utlm jeho rastu suvisi s tym, Ze v rokoch 2010 — 2013
spotrebitel'sky dopyt vdbec nerastol, naopak, klesal v priemere 00,4 % rocCne.
Ozivenie spotrebitelského dopytu v roku 2014 a zrychlovanie dynamiky jeho rastu
v rokoch 2015 — 2017 nastalo aj zasluhou miernej deflacie na spotrebitelskom trhu,
ktora sprevadzala vyvoj slovenskej ekonomiky v rokoch 2014 — 2016.

Tvorba hrubého kapitalu, ktora sa v rokoch 2010 — 2017 zvySovala v priemere
04,0 % roCne, bola, naopak, najrychlejSie rastlicou zloZzkou domaceho dopytu.
Napriek tomu prispela tiez vyznamnou mierou k spomaleniu dynamiky rastu
doméaceho dopytu ako celku (oproti predkrizovému obdobiu). Hoci bol jej priemerny
rast relativne vysoky, nestacil dokonca ani na to, aby v roku 2017 dosiahla svoju
predkrizova uroven zroku 2008 (bola nizSia cca 03 %). InvestiCny dopyt,
ktory nezohfadnuje vplyv zmeny stavu zasob v hospodarstve, dosiahol svoju
predkrizovu urover az v roku 2016 a v roku 2017 ju prekroc€il cca o 3,5 %.

Dopyt verejného sektora bol jedinou zloZkou doméceho dopytu, ktora v roku 2009
napriek krize vzrastla. V rokoch 2010 — 2017 sa vSak jej rast vplyvom konsolidacie
verejnych financii tiez spomalil, pretoZze sa zvySovala v priemere 01,5 % roc¢ne,
zatial €o v rokoch 1996 — 2008 rastla v priemere o 3,8 % ro¢ne. Hoci sa dynamika
jej rastu spomalila o viac ako polovicu, v roku 2017 bola uroven dopytu verejného
sektora takmer o 20 % vySSia ako v roku 2008.
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RESUME

The content of the paper is the analysis of macroeconomic performance
of the Slovak economy in the years 1995-2017. The analysis is based on the annual
time series of those indicators of the Slovak economy, which form the structure
of aggregate demand. The analysis focuses on comparing the performance of
the economy in the pre-crisis period (1995-2008), in 2009 and in the post-crisis
period (2010-2017). The analysis also includes the development of GDP per capita in
purchasing power parity and its comparison with the EU average and other V4
countries.
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