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Historický vývoj EHMÚ
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Nerovnováhy a dlhová kríza
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Vnútorné a vonkajšie 
ekonomické nerovnováhy



Vnútorné nerovnováhy

•Ceny nehnute ľností
•Tok súkromných úverov 
•Dlh súkromného sektora 
•Dlh verejného sektora
•Nezamestnanos ť

Vonkajšie ekonomické nerovnováhy

•Bežný ú čet PB 
•Čistá investi čná pozícia 
•Reálny efektívny výmenný kurz
•Podiel na vývoze
•Cena pracovnej sily



Nadmerné nerovnováhy

Prahová hodnota

Belgicko

SRN

Estónsko

Írsko

Grécko

Španielsko

Francúzko

Taliansko

Cyprus

Luxembursko

Malta

Holandsko

Rakúsko

Portugalsko

Slovinsko

Slovensko
Fínsko

BÚ - PB

(% HDP
3-ročný 

priemer)

6/-4%

-0,8

5,5

1,2

-1,8

-11,3

-5,5

-1,8

-3,1

-10,4

6,4

-3,3

5,6

3,1

-10.6

-2,1

-3,1

1,6

Čistá MIP

(% HDP)

35%

66,9

37,5

-65,0

-86,5

-93,7

-96,0

-10,9

-26,6

-62,4

126,4

0,0

30,9

-7,7

-104,6

-34,9

-64,2

11,9

Podiel 
na vývoze

(5-ročné % 
zmeny)

-6%

-15,7

-8,3

0,0

-12,7

-20,0

-11,9

-19,3

-19,0

-16,7

2,3

0,0

-8,1

-15,1

-9,5

-5,9

32,1

-18,8

REER
(3-čný

priemer)

± 5%

-0,2

-4,2

2,8

-8,1

3,2

-0,9

-3,2

-2,3

-0,2

1,0

-2,0

-2,0

-1,09

-2,8

0,2

8,8

-0,9

Nominálna
cena PS

(3-ročné
% zmeny)

9%

7,6

6,8

1,4

-7,3

6,6

-0,1

6,6

6,9

7,8

16,8

5,7

6,3

7,1

3,4

13,1

8,4

10,5

Tok
úverov 

SS
(% HDP)

15%

16,4

3,8

-3,7

-2,5

-3,2

-2,5

7,4

4,5

27,9

-4,9

-0,0

3,1

5,8

3,6

1,0

4,0

2,3

Dlh SS
(% HDP)

160%

233,9

136,4

165,0

288,3

126,8

220,1

160,7

134,9

316,3

259,9

209,2

218,7

160,7

247,4

128,2

74,2

172,4

Verejný
dlh

(% HDP)

60%

96,2

83,2

6,7

92,5

144,9

61,0

82,3

118,4

61,5

19,1

69,0

62,9

71,8

93,3

38,8

41,0

48,3

Ceny
nehnuteľnosti

(ročné zmeny)

6%

2,2

1,0

0,1

-12,4

-2,6

-2,0

6,4

0,1

-4,5

4,4

1,1

-1,6

0,6

1,8

2,1

-4,0

8,8

Nezamestn.

(3-ročný
priemer)

10%

7,8

7,2

13,7

12,1

11,3

18,3

9,4

7,9

5,6

4,9

6,7

3,9

4,4

10,3

6,4

12,5

8,0

Zdroj: Eurostat, MMF, ECB, OECD



Makroekonomický výh ľad SE a 
štátov eurozóny



2008 2009 2010 2012 2013 2014

Svetové HDP 2,7 -0,4 5,2 3,2 3,0 3,6

PVŠ 0,1 -2,8 3,0 1,4 1,3 2,2

USA -0,3 -3,1 2,0 2,8 1,9 2,8

Eurozóna 0,4 -4,4 2,0 -0,7 -0,5 1,2

SRN 0,8 -5,1 3,9 0,9 0,5 1,7

EÚ 0,5 -4,2 2,0 -0,2 0,0 2,0

Grécko -0,2 -3,1 -7,1 -7,0 -3,7 0,6
Japonsko -1,0 -5,5 4,7 1,4 1,5 1,4

Slovensko 5,8 -4,9 4,4 1,8 0,9 2,4

Výhľad svetovej ekonomiky

Zdroj: MMF



Regióny/štáty 2008 2009 2010 2012 2013 2014

NIŠ + RŠ 5,9 3,1 7,6 5,1 5,3 6,2

Sub-Sah. Afrika 5,6 2,7 7,5 5,0 4,7 4,9

SEE 3,1 -3,6 4,6 1,6 2,2 3,8

Brazília 5,2 -0,3 7,5 1,0 2,3 1,8

RF 5,2 -7,8 4,5 3,4 1,3 1,3

India 3,9 8,5 10,3 4,7 4,4 5,4

Čína 9,6 9,2 10,4 7,7 7,7 7,5

Južná Afrika 3,6 -1,5 3,1 2,5 1,9 2,3

Singapur 1,9 -0,6 15,1 1,9 4,1 3,6

Výhľad SE – ostatné štáty

Zdroj: MMF



Regióny/štáty 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Island -28,4 -11,6 -8,5 -5,6 -5,0 -0,4 -0,8

Ukrajina -7,1 -1,1 -2,2 -6,3 -8,1 -9,2 ?
USA -4,7 -2,6 -3,0 -2,9 -2,7 -2,3 -2,2

Írsko -5,7 -2,3 1,1 1,1 1,8 2,7 3,8

Eurozóna -0,7 0,3 0,6 0,8 2,0 2,9 2,9

Japonsko 3,3 2,9 3,7 2,0 1,0 0,7 1,2

Čína 9,3 4,9 4,0 1,9 2,3 2,1 2,2

RF 6,3 4,1 4,4 5,1 3,6 1,6 2,9

SRN 6,2 5,9 6,4 6,8 7,4 7,5 7,3

Singapur 13,9 17,2 25,3 23,2 17,4 18,4 17,7

Svetové ekonomické nerovnováhy (% HDP)

Zdroj: MMF



2006 2008 2010 2012 2013 2014 2015

SRN -1,7 -0,1 -4,2 -0,1 0,0 0,0 -0,1

Grécko -6,0 -9,9 -10,8 -6,3 -2,6 -2,7 -1,9

Island 6,3 -0,5 -6,4 -3,0 -0,6 0,6 1,7

Írsko 2,9 -7,3 -30,5 -8,2 -7,4 -5,1 -3,0

Taliansko -3,4 -2,7 -4,4 -3,0 -2,9 -2,7 -1,8

Portugalsko -3,8 -3,7 -9,9 -6,5 -4,9 -4,0 -2,5

Španielsko 2,4 -4,5 -9,6 -10,6 -7,2 -5,6 -4,9

Slovensko -2,6 -2,0 -7,7 -4,5 -3,0 -3,8 -3,8

Zdoj: MMF

Fiškálna bilancia 
(% HDP)



2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

SRN 0,8 2,3 -2,0 2,4 1,8 1,6 1,5

Grécko -1,3 -4,8 -4,8 -1,2 1,5 4,5 4,3

Island 6,7 -0,5 -2,7 1,5 3,3 4,5 5,2

Írsko 3,7 -6,6 -28,2 -4,6 -0,1 2,6 3,5

Taliansko 1,0 2,2 0,0 2,3 2,9 3,8 4,6

Portugalsko -1,3 -1,0 -7,1 -0,8 -0,1 2,2 2,9

Španielsko 3,7 -3,4 -8,3 -7,9 -3,6 -2,5 -1,5

Slovensko -1,8 -1,2 -6,5 -3,4 -1,2 -0,9 -0,8

Primárna fiškálna bilancia

Zdroj: MMF

(% HDP)



2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2017

Portugalsko -8,3 -10,3 -10,7 -10,1 -12,6 -10,9 -10,0 -6,4 -2,9 -1,7 -0,7

Írsko -0,6 -3,5 -3,5 -5,4 -5,7 -2,3 1,1 1,1 1,8 2,7 3,8

Taliansko -0,3 -0,8 -1,5 -1,2 -2,9 -2,1 -3,6 -3,3 -1,5 -1,4 1,0

Grécko -5,8 -7,6 -11,4 -14,6 -14,9 -11,1 -10,1 -9,8 -5,8 -2,9 0,5

Španielsko -5,2 -7,4 -9,0 -10,0 -9,6 -4,8 -4,5 -3,5 -2,0 0,1 2,2

Singapur 17,1 21,4 24,5 25,8 13,9 16,2 24,4 21,9 21,0 20,7 16,3

BÚ PB – štáty PIIGS 

Zdroj: MMF



Financovanie verejného dlhu
(% HDP)

% HDP Celkové finančné náklady

Belgicko
SRN

Estónsko
Írsko
Grécko
Španielsko
Francúzsko
Taliansko
Cyprus 
Luxemburgsko
Malta

Holandsko
Rakúsko
Portugalsko
Slovinsko
Slovensko
Fínsko

Priemer eurozóna

2007
17,0

13,6

1,0

8,2

19,7

6,2

14,4

30,5

10,8

2,3

13,5

10,2

9,3

24,2

2,2

6,0

7,8

15,6

2010
26,8

28,3

0,6

20,5

25,3

20,1

25,2

37,6

13,4

6,9

17,4

22,0

11,2

36,8

9,3

13,0

17,2

26,8

2011
28,7

30,4

0,7

27,1

27,6

22,5

25,2

33,0

13,7

2,8

13,1

20,8

8,6

36,5

13,2

11,8

16,5

26,2

2012
28,5

30,3

1,3

26,4

24,0

18,4

24,6

32,7

11,6

3,1

11,5

20,3

8,5

35,2

5,7

11,5

16,1

25,6

2013
28,9

30,1

1,0

24,4

20,3

19,2

23,9

32,6

12,1

3,0

12,4

21,1

8,7

31,9

8,4

11,3

16,3

25,6

Zdroj: Eurostat, MMF, ECB, OECD



Celkový dlh a úspory



Nerovnováhy a slovenská 
ekonomika



74,2

233,9
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Data source: Eurostat
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Záver



Minulos ť a budúcnos ť



Finančná
stabilita

Fiškálna
stabilita

Sociálna
stabilita

Udržate ľný a vyrovnaný 
hospodársky rast

Ako zabezpe čiť hospodársky rast 

Geopolitické 
riziká



Záver (1)

• Reálna ekonomika a investície nedosiahli 
predkrízovú úrove ň

• Vysoká úrove ň dlhov
• Neakceptovate ľne vysoká nezamestnanos ť 
• Vyšší hospodársky rast potrebný na zníženie 

verejného dlhu a zvýšenie zamestnanosti
• Geopolitické riziká môžu spomali ť zatiaľ 

nerovnomerný hospodársky rast



Záver (2)

ECB/
ESCB

European
Systemic
Risk
Board

European
Semester

European
Financial
Stability
Facility &
Mechanism

EU 2020

European
Supervisory
Authorities

Resolution
Harmonized national 
frameworks

SGP “3.0”
• Prevention
• Stronger
Center

Minimum 
Standards 
for National 
Fiscal 
Institutions

European
Stability
Mechanism

Excessive
Imbalances
Procedure

Finančný
sektor

Fiškálna
politika

Stabiliza čne 
mechanizmy Štrukturálne



Ďakujem za pozornos ť
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