EUROSYSTEM

ANALYZA KONVERGENCIE
SLOVENSKEJ EKONOMIKY



NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

© Narodna banka Slovenska
Imricha Karvasa 1

813 25 Bratislava
www.nbs.sk
research@nbs.sk

oktober 2018

ISSN 2585-9277

Praca nepresla jazykovou Upravou.

VSetky prava vyhradené.
Kratke Casti textu, nie viac ako dva odseky, m6zu byt citované bez predchadzajiceho sihlasu autorov,
pokial bude Uplne uvedeny zdroj.



Analyza konvergencie slovenskej ekonomiky
2018

Odbor vyskumu

Abstrakt

Vyvoj redlnej konvergencie v EU sa od vypuknutia finan¢nej krizy
spomalil a dosiahnutd miera konvergencie sa mierne |liSi
v zavislosti od toho, aku skupinu krajin sledujeme. Slovensko
v konvergencii vykonnosti a produktivity v poslednych rokoch
stagnuje. Dobiehanie Slovenska k priemeru EU v produktivite
je brzdené aj vysokym podielom nizkoefektivnych podnikov,
medzi ktorymi su aj také, ktoré nevykazuju dostatocnu
Zivotaschopnost'.

Vyvoj fundamentov slovenskej ekonomiky je ovplyvneny
zavedenim eura. Odhad efektu eura na zaklade
makroekonomickych  ukazovatelov  pomocou  syntetickej
kontrolnej metddy naznaCuje, ze v rokoch 2009 az 2013
Slovensko zaznamenalo vyssi celkovy rast vykonnosti
a produktivity, nez by tomu bolo v pripade nezavedenia eura.
Vplyv zavedenia eura na dlhodobu Urokovu mieru a na inflaciu bol
menej jednoznacny.

V EU boli podmienky pre plnenie fiskalnych kritérii nominalnej
konvergencie v roku 2017 priaznivé, zrychlenie rastu cien vSak
bolo v skupine krajin mimo eurozény vyraznejsSie, takze vzrastol
pocet krajin, ktoré by mali problém spinit’ inflacné kritérium
a urokové kritérium.

JEL klasifikacia: E60, O11, O57
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Analyza konvergencie slovenskej ekonomiky pravidelne hodnoti  ukazovatele redlnej

a nominalnej konvergencie voci priemeru krajin EU. Domaci vyvoj porovnava s ostatnymi
krajinami EU.

Ukazovatele redlnej konvergencie od roku 2014 prevazne poukazuju na stagnaciu dobiehania
vo vykonnosti a produktivite. ZlepSovanie mozno pozorovat’ vo vybranych ukazovatel'och trhu
prace. Vyhl'ady vyvoja hospodarskeho prostredia od medzinarodnych institdcii aj NBS su pre
obdobie nasledujucich dvoch rokov vcelku priaznivé. Z dihodobejsieho pohl'adu vsak Slovensko
straca relativnu poziciu vo viacerych rebrickoch kvality institdcii alebo podnikatel'ského
prostredia, ¢o sa méze prejavit' v obmedzenom rastovom potenciali.

Z hladiska vyvoznej konkurencieschopnosti si udrZiava Slovensko pomerne priaznivl poziciu
medzi krajinami EU, ale konkuren¢na vyhoda, nadobudnuta na zaciatku tohto storocia sa moze
postupne oslabit’.

Rast ekonomiky a teda aj proces konvergencie je ovplyviiovany posobenim finanénych cyklov.
Stabilizaciu resp. zmiernenie financnych cyklov méze dosiahnut’ efektivna makroprudencialna
politika. Na Slovensku, t.j. malej otvorenej krajine v eurozéne, moze makroprudencialna
politika zmierfiovat’ najma tie druhy financnych cyklov, ktoré nie su previazané s eurdpskym
Ci globalnym cyklom, a teda na ne nemoze reagovat’ menova politika.

Prva kapitola analyzy sa venuje vyvoju hlavnych ukazovatel'ov realnej konvergencie Slovenska
k priemeru EU. V druhej kapitole je sumarizovany vyvoj vyvoznej konkurencieschopnosti
a hodnotenie pokroku v Strukturalnej a institucionalnej oblasti. Posledna Cast’ obsahuje
prehl'ad vyvoja nominalnej konvergencie v krajinach EU.

Prilohy su venované téme neefektivneho rozdelenia vyrobnych faktorov v sektore podnikov,

kde mozno identifikovat’ financne slabé, tzv. zombie firmy, a kvantifikacii vplyvu eura na vyvoj
fundamentov slovenskej ekonomiky s pouzitim syntetickej kontrolnej metody.

ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY
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STAV A VYVOJ REALNEJ KONVERGENCIE

Vyvoj vonkajsieho hospodarskeho prostredia v roku 2017 bol pre krajiny EU
priaznivy, vSetky krajiny zaznamenali medzirocny rast HDP. Vyhl'ady na rok 2018 si mierne
opatrnejSie, Eurdpska Komisia predpoklada spomalenie rastu EU28 z 2,4 % v roku 2017
na 2,3 % a nasledne na 2,0 % v roku 2019.

Rast globalnej ekonomiky by sa mal v roku 2018 a 2019 zrychlit, za predpokladu eliminacie
protekcionistickych opatreni v medzinarodnom obchode a nad’alej priaznivych podmienok
financovania pre sikromny aj verejny sektor.

Rastuca exportna vykonnost’ Slovenska, podporena rozSirovanim vyrobnych kapacit
v automobilovom priemysle, spolu s nadalej dynamickym rastom investicii a spotreby
domacnosti, prispeli k rastu ekonomiky v roku 2017 o 3,2 %. V prvom polroku 2018
vzrastol realny HDP o 3,9 %.

V roku 2017 pokracoval na Slovensku priaznivy vyvoj na trhu prace. Vzhladom
na negativny demograficky vyvoj a klesajici pocet nezamestnanych os6b sa bude rast
zamestnanosti v roku 2018 spomal’ovat’. NizsSi rast produktivity prace ako miezd
sa prejavuje vyraznejSie v nakladovych tlakoch nez tomu bolo v predchadzajlcich rokoch.
Aktudlne napata situacia na trhu prace prispieva k pokracovaniu rastu priemernej realnej
mzdy, ktora dosiahla 3,3 % v roku 2017. Zaroven sa zrychlil aj rast jednotkovych
nakladov prace. Odstup Slovenska od krajin EU, kde jednotkové naklady prace rastli
najrychlejSie (Rumunsko, Mad‘arsko a Bulharsko) tak v roku 2017 poklesol.

Rast zamestnanosti 0 2,2 % na Slovensku prevysoval dynamiku priemeru EU,
ktory bol na urovni 1,6 %. Trend poklesu miery nezamestnanosti z rokov 2016 a 2017
sa v prvom polroku 2018 zastavil a miera nezamestnanosti stagnovala na drovni 6,9 %, Co je
zaroven priemerna uroven v skupine krajin EU. Pre Slovensko systematicky problematicka
dlhodoba miera nezamestnanosti a nezamestnanosti mladych® v poslednych rokoch kopiruje
klesajuci trend priemeru EU, aj ked' relativna pozicia Slovenska v tychto ukazovatel'och
sa vyznamnejSie nezlepsuje.

Deficit bezného Uctu platobnej bilancie Slovenska sa v roku 2017 zvysil na 2,1 % HDP.
Kym bilancia tovarov a sluzieb zaznamenala zlepSenie a vykazovala prebytok, odlev
prostriedkov na bilancii vynosov sa podpisal pod vysledny deficit.

Sthrnny pohlad na vyvoj ukazovatelov redlnej konvergencie v krajindch EU v Tabulke 1
naznacuje, ze vroku 2017 v hlavnych ukazovateloch realnej konvergencie
zaznamenali krajiny EU pokracovanie sigma konvergencie a spoloCnym trendom
v krajinach EU aj nad‘alej ostava pokles miery nezamestnanosti. Pri viacerych ukazovatel'och
opat’ previadali (kratkodobé) tendencie k divergencii a tento vysledok nebol ovplyvneny
ani hospodarskou situaciou v Irsku.?

! Nezamestnanost’ 0s6b do 25 rokov.

2 Tabulka 1 obsahuje stipec znazorfiujlci vyvoj konvergencie EU bez frska. Tento ukazovatel' bol

zaradeny do Analyzy za rok 2016, kedy extrémna medzirond zmena HDP irska za rok 2015 mala

zasadny vplyv na hodnotenie ukazovatel'ov reélnej konvergencie. Specificky domaci vyvoj v Irsku mal
ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY
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Tabul'ka 1 Aktualny stav a vyvoj hlavnych ukazovatel'ov realnej konvergencie

(rok 2017)

Zmena Priemer Zmena Sigma konvergencia

SK SK EU EU EU EU bez IE
HDP na obyvatela v PKS (% EU 28) 77 0,0 100 0,5 415 —5«<|38,8 >
Relativna cenova hladina (% EU 28) 69 1,1 100 11 25,7 5 |25,3 —«
Relativna produktivita (% EU 28) 81 -0,5 100 0,4 30,2 —« (245 ——
Realny HDP (rast v %) 3,2 0,1 2,5 0,5 16 «—| 14 «——
Produktivita prace (rast v %) 1,2 0,3 0,8 0,1 15 «—>| 14 «—>
Kompenzéacie na zamestnanca (rastv %)| 4,7 1,7 1,0 15 35 «—| 36 «——
Jednotkové naklady prace (rast v %) 2,8 1,4 0,1 1,3 27 «——| 26 «——
Miera nezamestnanosti (%) 8,1 -1,6 7,6 -1,0 40 5|41 >
Obchodna bilancia tovarov (% HDP) 1,7 -0,9 57 0,1 88 «—| 7,6 «—
Bezny ucet PB (% HDP) -2,1 | -0,6 2,6 0,4 45 «——| 44 ——

Zdroj: Eurostat, viastné vypocty. 5

Poznamka: Zelend farba znamena medzirocné zlepsenie, Cervena zhorsenie sigma konvergencie v ramci EU. NevaZend
medzirocna zmena EU pre HDP na obyvatela, relativnu cenovu hladinu a relativnu produktivitu (v p. b.), obchodnu bilanciu
a bezZny ucet platobnej bilancie. Sigma konvergencia je merand standardnou odchylkou jednotiivych indikatorov v krajingch
EU. EU bez IE — EU 28 bez Irska.

Relativna cenova hladina Slovenska sa zvysila na 69 % priemeru EU. Relativna vykonnost
Slovenska nadalej stagnovala na drovni 77 % priemeru EU. Relativna produktivita
Slovenska dosiahla zatial’ svoju najvyssiu uroved v roku 2014 (84 % priemeru EU) a odvtedy
zaznamenava pokles, az na 81 % priemeru EU v roku 2017, Co suvisi aj s vyraznejSim
rastom zamestnanosti na Slovensku v poslednych rokoch.

Jednym zfaktorov zaostavania Slovenska za priemerom EU v produktivite
su neefektivnosti v podnikovom sektore. Popri velmi nerovnomernom rozdeleni
produktivity medzi podnikmi (tato téma bola obsahom minuloroc¢nej Analyzy konvergencie)
je problémom aj existencia zombie firiem, ktoré zostavaju na trhu napriek tomu, Zze maju
problém pokryvat’ svoje zavazky a odCerpavaju tak vyrobné zdroje efektivnejSim podnikom.3
Takéto firmy tvoria priblizne 6 % vsSetkych podnikov na Slovensku, ako vyplyva z analyzy
v prilohe 1.

Pri sledovani stavu a vyvoja realnej konvergencie na zaklade medziroCnych zmien
ukazovatel'ov mdze zaniknut' celkovy obraz o dosiahnutom zblizovani vykonnosti krajin EU,
ktoré bolo dosiahnuté v dlhSom casovom obdobi. Jednotlivé ukazovatele mozu
naznacovat’ rozdielny dosiahnuty stupen konvergencie a zalezi aj na tom, nakol'’ko
je rdéznoroda skupina krajin, pre ktoré hodnotime sigma konvergenciu,
ako naznaCuju zistenia prezentované v Boxe 1. Specificky model rastu Irska a Luxemburska,
ktoré maju vyrazne nadpriemernd vykonnost, znamena, Ze v skupine EU bez tychto dvoch
ekonomik sa rozdiely v hodnotach vacsiny ukazovatel'ov redlnej ekonomiky znizuju vyraznejsie.

eSte Ciastocny vplyv na hodnotenie smeru konvergencie v roku 2016. Vysledky za rok 2017 naznacujq,
Ze pOsobenie tohto vplyvu sa vytraca.
3 Literatura oznaCuje za zombie firmy tie, ktoré nemaju dostatoCny zisk, aby pokryli svoje Urokové
naklady tri a viac rokov po sebe. Vylicené si mladé firmy, ktoré v rastovej faze mohli planovat’ viacrocné
straty.

ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY
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Box 1 Sigma konvergencia v dlhSom obdobi pre rozne zoskupenia krajin

Sigma konvergencia prebieha vtedy, ked’ rozptyl hodnot daného ukazovatel'a v skupine krajin casom
klesa. Tento ukazovatel’ konvergencie je teda zavisly na tom, nakolko réznorodd skupinu krajin
posudzujeme. Spomedzi krajin EU sa vyrazne odliSuji Luxembursko a Irsko, ktoré vykazuju velmi
vysoké hodnoty HDP na obyvatela. V pripade Luxemburska je to podmienené tym, ze ma charakter
financného centra a v pripade Irska vplyvom globalne pdsobiacich spolo¢nosti, ktoré z danovych
dovodov vykazuju svoje aktivity v tejto krajine.

Na ilustraciu tohto vplyvu uvadzame v grafoch dosiahnutd konvergenciu pre tri skupiny krajin -
vSetky krajiny EU (EU28), krajiny EU bez Luxemburska a Irska (EU26) a 19 krajin eurozony (EA).

V Grafe A rozdiely v HDP na obyvatel'a v PKS boli v roku 1995 medzi krajinami EU26 na Grovni 45 %
priemeru a v roku 2017 poklesli na 26 %. Proces konvergencie sa po vypuknuti financnej krizy
kratkodobo zastavil, ale po roku 2010 opatovne pokracoval, aj ked’ pomalSim tempom
ako pred krizou. Pre krajiny EU28 a eurozénu bol dosiahnuty stupen konvergencie podstatne nizsi,
od vypuknutia financnej krizy prakticky stagnoval a pribliZil sa len k 42 % priemeru za skupinu.

Graf A HDP na obyvatel'a, sigma Graf B Skutocna individualna spotreba
konvergencia (%) na obyvatel’a, sigma konvergencia (%)
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Zdroj: Eurostat, BEA, vlastné vypocty. Pozndmka: sigma  Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty. Poznamka: sigma konvergencia
konvergencia merand koeficientom varidcie. USA bez Aljasky a  merand koeficientom varidcie.
Washingtonu, D.C.

Skutocnost’, Ze ani dlhodoba existencia v spolonom hospodarskom priestore nemusi priniest’ uplnu
konvergenciu participujucich krajin, potvrdzujd aj vysledky Statov USA. Uroveri konvergencie aku
v scasnosti dosahuju krajiny EU 26 dosahovali Sstaty USA v 40-tych rokoch minulého storodia.
Od konca 80-tych rokov stagnuje zhruba na hranici 18 % priemeru, pri zohl'adneni Specifického
postavenia Aljasky a Washingtonu D.C.

V Grafe B je ilustrovany priebeh konvergencie v skutoc¢nej individualnej spotrebe na obyvatela
v PPS. Kym HDP primarne meria celkovd produkciu, ktora bola v krajine vytvorena, skutocna
individualna spotreba je tesnejSie spojena s materialnym blahobytom domacich obyvatel'ov. Okrem
spotreby domacnosti obsahuje aj vydavky na tovary a sluzby ziskané nepriamo ako napriklad
zdravotna starostlivost’ platena z verejnych zdrojov a vzdelavanie. V tomto ukazovateli nie je
Luxembursko a najmé Irsko natol'ko odliné od ostatnych krajin EU, ako je tomu v pripade HDP na
obyvatela, ¢o sa premieta do vyrazne podobnejsieho priebehu konvergencie v skupine EU28 a EU26.

Ukazovatel' produktivity prace v Grafe C dava do pomeru vytvoreny HDP a pocet pracujlcich
v krajine, teda sa v nom prejavuje skreslenie, ktoré vznika v pripade HDP Luxemburska a Irska,
takze konvergencia v eurozone a skupine EU28, kde su tieto dve krajiny zastipené, ma odlisSny

ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY
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priebeh ako v skupine EU26. V eurozéne a EU28 sa konvergencia v produktivite prace po vypuknuti
financnej krizy prerusila, extrémne vysoky rast Irska v roku 2015 signalizoval sigma divergenciu
avroku 2017 sa rozdiely medzi krajinami dostali na 30 % priemeru. V krajinach EU26
bol zaznamenany rovnomernejsi priebeh konvergencie az na Uroven 23 % priemeru v roku 2017.

7 = 7 7 y: 3 3
Graf C Relativna produktivita prace, Graf D Relativna cenova hladina, sigma
sigma konvergencia (%) konvergencia (%)
— EU28 EU26 EA e— EU28 e— EU26 EA
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merand koeficientom varidcie merand koeficientom varidcie.

Priebeh konvergencie relativnej cenovej hladiny v skupine EU26 a EU28 naznaCuje, Ze v tomto
ukazovateli sa Luxembursko ani Irsko od ostatnych krajin EU vyraznejsie neodliSovali. VySsia miera
konvergencie, ktorl vykazuju krajiny eurozony je podmienena tym, Ze v tejto skupine nie su
zasttpené viaceré krajiny EU zo strednej a vychodnej Eurdpy s velmi nizkou relativnou cenovou
hladinou ani Dansko, ktoré ma cenovu hladinu v ramci EU28 najvyssiu.

Vroku 2018 by mal rast slovenskej ekonomiky dosiahnut’ 4 %. Popri raste exportnej
vykonnosti podporenej novymi vyrobnymi kapacitami v automobilovom priemysle NBS
predpoklada aj zrychlenie domaceho dopytu. V roku 2019 by sa mal rast Slovenska zrychlit’
na 4,5 %.

Odhady Eurdpskej komisie (2018) uvazuju s rastom EU na Grovni 2,3 % v roku 2018 a 2,0 %
v roku 2019. Su teda vytvorené predpoklady, aby sa ozivilo dobiehanie priemeru EU
vo vykonnosti v roku 2018 a pokracovalo aj v roku 2019.

Rychlejsi rast miery inflacie na Slovensku naznacuje, Ze relativna cenova Uroven na Slovensku
sa po rokoch stagnacie zvysuje. Podl'a aktualnych odhadov by sa relativna cenova hladina mala
pohybovat’ na Urovni 70 % priemeru EU.

Rast produktivity prace by sa mal podla predpokladov NBS (P3Q-2018) zrychlit’ v roku 2019

na 3,0 %, Co by sa pri raste produktivity EU na drovni 1,2 % malo prejavit’ dobiehanim
produktivity EU.

ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY
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Tabul'ka 2 Vyhl'ad ukazovatel'ov realnej konvergencie SR

Realna konvergencia

2018 2019 2020
HDP v PKS (% EU) 79 (80) 80 (81) 82
Porovnatel'n& cenova hladina (% EU) 69,7 70,0 70,3
Relativna produktivita prace (% EU) 82 (83) 84 (84) 85

Zdroj- NBS, EK, MMF.

Poznamka. Predikcia Eurdpskej Komisie v zatvorke. Odhad vyvoja vykonnosti vychadza z ocakavaného diferencialu realneho
rastu v SR a v EU. Odhad vyvoja relativnej cenovej hladiny je zaloZeny na diferenciali HICP a odhad vyvoja relativnej
produktivity prdce vychadza z ocakavaneho diferencidlu rastu produktivity préce. Ocakavany rast HDP, cien i produktivity na
Slovensku je prevzaty zo Strednodobej predikcie NBS (2018). Ocakavany vyvoj HDP, inflacie a produktivity v EU pre roky 2018
a 2019 pochadza z Jarnej prognozy EK (2018) a pre rok 2020 z vyhladu MMF (2018).

Vychadzajlc z progndzy EK (2018) menej rozvinuté krajiny EU by mali rast’ rychlejsSie ako viac
rozvinute krajiny EU a priemerné tempo beta konvergencie v EU by sa malo v rokoch
2019 a 2020 udrzat’. ZmensSovat' by sa mali rozdiely medzi krajinami EU v raste HDP
a produktivity prace, sigma konvergencia zaznamenana v roku 2017 pre HDP
na obyvatel’a, relativnu produktivitu prace a cenovi hladinu by mala pokracovat'.

KONKURENCIESCHOPNOST SLOVENSKA
VYVOZNA KONKURENCIESCHOPNOST

Ukazovatele nakladovej a cenovej konkurencieschopnosti odrazaju rozdielne
tendencie vyvoja nakladov prace a domacich cien. Zrychlenie rastu jednotkovych
nakladov prace v roku 2017 znamenalo posilnenie realneho vymenného kurzu zohl'adnujliceho
tento nakladovy faktor. Konkurencieschopnost' na zaklade realneho efektivheho vymenného
kurzu vychadzajuceho zo spotrebitel'skych cien ostala zachovana. Pokles zaznamenal realny
vymenny kurz zaloZzeny na cenach priemyselnych vyrobcov. Hodnoty indikatorov v prvom
Stvrtroku 2018 vSak poukazuju na zhorSenie cenovej a nakladovej konkurencieschopnosti.

V  rebricku ekonomickej komplexnosti (AEC 2018), ktory hodnoti vyvoznu
konkurencieschopnost’ krajin sveta na zaklade Udajov o zahraniénom obchode za rok 2016,
obsadilo Slovensko celkovo pdtnastu priecku. Vyvoz Slovenska je nadalej vyrazne
koncentrovany, avSsak do odvetvi ktoré su Uzko prepojené a vytvaraju predpoklady
pre synergické efekty.

ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY
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Graf 1 Vyvoj indikatorov konkurencie- Hodnota indexu ekonomickej
schopnosti Slovenska komplexnosti SlovenSka, ktor},/ meria poéet
a  komplexnost  vyrobkov  vyvazanych

110 s komparativhou vyhodou, sa medzirocne
s REER ULC e REER CPI mierne znizila. Zaroven si mézeme v§imnlf|t’,

————— REERPPI = = = REER PPl priem Ze v dlhodobom horizonte sa skoére Slovenska

105 = - = vyraznejSie nezmenilo. V sucasnosti ma

Slovensko  poziciu  11.  najkomplexnejsej
ekonomiky EU. Vzhladom na zlepSujuce sa
skére ostatnych novych clenskych krajin EU
vSak moze tuto poziciu Coskoro stratit’, podobne
ako s Mad‘arskom, ktoré malo povodne nizSiu
komplexnost’ vyvozu.

Zdroj: NBS.

REER CPI — rediny efektivny vymenny kurz podla CPIL,
REER ULC - rediny efektivny vymenny kurz podla ULC,
REER PPI - rediny efektivny vymenny kurz podla PPI

REER PPI priem - reainy efektivny vymenny kurz podla PPI
v priemyselnej vyrobe

Graf 2 Odvetvova Struktira vyvozu
Slovenska v roku 2016

Graf 3 Index ekonomickej komplexnosti

(ECI) v krajinach EU
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Zdroj: The Atlas of Economic Complexity. Zdroj: The Atlas of Economic Complexity.
Poznamka. klasifikicia tovarov HS4 Pozndmka: udaje za Luxembursko, Cyprus a Maltu nie su
k dispozicii.
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STRUKTURALNE A INSTITUCIONALNE REFORMY

Postavenie Slovenska v rebrickoch konkurencieschopnosti sa nezlepsuje. V rebricku
kvality podnikatel'ského prostredia Doing Business 2018 sa relativna pozicia Slovenska vyrazne
zhorsila, ked' sa krajina z 33. miesta posunula na 39. miesto. Tento posun je dany lepSim skore
inych krajin, ktoré napreduju rychlejsSie. HorSie absolUtne hodnotenie ako v roku 2017
zaznamenalo Slovensko len v ukazovateli ,RieSenie platobnej neschopnosti®. Vzhladom
na skutocnost, ze aj ostatné krajiny V4 prestali napredovat, relativna pozicia Slovenska
sa v tejto skupine nezmenila.

Hodnotenie kvality podnikatel'ského prostredia Instititom pre rozvoj manazmentu (IMD, 2018)
prinieslo d'alSi pokles Slovenska, tak v celkovom rebricku ako aj v skupine krajin V4. Slovensko
v rebri¢ku po dlhsej dobe skoncilo az za Mad‘arskom, ktoré zaznamenalo zefektivnenie viady,
najma v oblasti verejnych financii, darfiovej politiky a instituciondlneho rdmca. Podla IMD
potrebuje Slovensko riesit’ najma nedostatok kvalifikovanych zamestnancov, vysoké naklady
na prijimanie a prepustanie zamestnancov a uskutocnit’ reformy vo vzdelavani a vo verejnych
sluzbach. DalSim problémom je vysoké administrativne zat'aZenie podnikov.

V rebricku konkurencieschopnosti Svetového ekonomického féra (WEF) Slovensko pokleslo
o dve miesta, relativna pozicia ostatnych krajin V4 sa nezmenila. Slovensko zaostava najma
v kvalite a efektivnosti verejnych institdcii a v oblasti vedy, vyskumu a inovacii.

Tabul'ka 3 Vyvoj postavenia krajin V4 v rebrickoch konkurencieschopnosti

Doing Business World Competitiveness Global Competitiveness
Yearbook Report

Zmena |Pozicia|Pozicia Zmena |Pozicia|Pozicia Zmena |Pozicia|Pozicia

Krajina 2018| 17/18)| vEO | vova |2918|(17/18)| vED | vova |2918|(17/18)| vED | vova
Slovensko [ 39. [18. | 3. |55 25. | 4 |41 2N 21 | 3.
Cesko 30. | 14. 2. | 29. 12. 1. |29.] o© 13. 1.
Madarsko | 48. 21. 4. 47. +5 22. 3. 48. 0 24, 4.
Polsko 27. |11 1. |34 | +4 16. 2. |37.] o0 19. 2.

Poget krajin| 190 | | 28 | | 63 | | 27 | | 140 | | 28 |

Zdroj: WB, IMD, WEF.

Poznémka: Zelenou farbou je znazornené medzirocné zlepsenie a cervenou farbou medzirocné zhorsenie zohladriujuce zmeny
metodologie.

Vzhl'adom na pokles v globalnych rebrickoch konkurencieschopnosti je vyrazné riziko,
Ze konvergencia Slovenska sice mbZe pokracovat' v najblizSich rokoch, ale z dlhodobejsSieho
pohl'adu sa zastavi. Ocakavané dobiehanie voci EU v najblizSich rokoch je podmienené vel'kymi
jednorazovymi investiciami a vel'mi priaznivym hospodarskym cyklom. Z dlhSieho pohladu
vSak absencia reforiem na zlepSovanie institlcii, podnikatel'ského prostredia a verejnej spravy
mozu sposobit, ze mnohé krajiny na podobnej Urovni vyvoja ziskaju voci Slovensku
konkurencné vyhody a rast v SR sa vyrazne spomali.

ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY

2018 11



NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

STAV A VYVOJ NOMINALNEJ KONVERGENCIE

V stave plnenia nominalnych kritérii konvergencie v EU nastal mierny posun. Inflacia
spotrebitel'skych cien sa v dvanastmesacnom priemere do maja 2018 zvysila vplyvom
dynamického hospodarskeho rastu v krajinach EU a vzhladom na rastice ceny energii
a komodit dosiahla 2,0 % v EU a 1,9 % v eurozone. Referencna hodnota maastrichtského
kritéria cenovej stability vzrastla na 1,9 %.*

Tabul'ka 4 Stav a vyhl'ad nominalnej konvergencie v krajinach eurozény

Inflacia Saldovverejného DI!1 verejnej Uroky Kurz
(%) rozpoctu (% HDP) | spravy (% HDP) (%)

Krajina 2'::’8 2018 | 2019 | 2017 | 2018 |2019| 2017 |2018| 2019 2'::’8 2’3?8
Rakusko 21 | 224 | 19 | 08 | 05 | 02| 783 |748 | 717 0,7 | euro
Belgicko 18 | 16 | 16 | 09 | 11 |-1,3| 1034 |1015| 100,2 | 0,7 | euro
Cyprus 00 | 07 | 1.2 1,8 20 | 22 | 96,1 [105,7| 99,5 2,1 | euro
Estonsko 36 | 29 | 25 | -04 00 | 03| 87 88 | 84 = euro
Finsko 08 | 14 | 1,7 | 07 | 07 | 02| 61,3 | 60,4 | 59,6 0,7 | euro
Francuzsko 13 | 17 | 14 | 27 | 23 | -28| 985 | 9,4 | 96,0 0,8 | euro
Nemecko 1,6 1,6 1,8 1,0 1,2 1,4 | 63,9 | 60,2 | 56,3 0,4 euro
Grécko 07 | 05 | 1.2 0,8 04 | 02 | 176,14 |177,8| 170,3 | 4,8 | euro
irsko 03 | 08 | 11 | 02 | 02 | -02| 684 |656| 632 0,8 | euro
Taliansko 1,0 | 12 | 14 | 24 | 1,7 | -4,7 | 131,2 |130,7| 129,7 | 2,0 | euro
LotySsko 25 | 27 | 26 | -06 -1,1 | -1,2 | 40,0 | 37,0 | 37,3 0,8 | euro
Litva 36 | 27 | 23 0,5 05 | 03| 394 |360] 382 0,3 | euro
Luxembursko 1,7 | 15 | 17 1,4 09 | 0,7 | 230 | 226 | 225 0,6 | euro
Malta 1,3 | 16 | 18 35 11 | 1,3 | 509 | 47,1 | 434 1,3 | euro
Holandsko 1,3 1,6 2,2 1,2 0,7 0,9 | 570 [535| 50,1 0,6 euro
Portugalsko 12 | 12 | 16 | 30 | 0,9 |-06 | 1248 |1225| 1195| 22 | euro
Slovensko 21 | 24 | 21| 08 | -09 | -03| 509 | 490 | 466 0,8 | euro
Slovinsko 15 | 1,9 | 20 0,1 05 | 04 | 741 |693] 651 1,0 | euro
Spanielsko 15 | 14 14 | 31 | 26 |-19] 981 | 976 | 959 15 | euro

Referenénd hodnota | 1,9 | 2,2 | 2,7 | -3,0 | -3,0 | -3,0] 60,0 |60,0] 60,0 | 3,2 [+15%
Zdroj: Eurostat, Eurdpska komisia, MF SR, viastné prepocty.

Poznamka: Zelenou farbu su vyznacené hodnoty v sulade s pinenim daného kritéria.

Dvanastmesacny priemer medziroCnej inflacie na Slovensku v maji 2018 vzrastol na 2,1 %.
Podobne v d'alSich styroch krajinach eurozony a styroch krajinach EU sa inflacia
pohybovala nad referenc¢nou hodnotou. Zvysil sa tak pocet krajin, ktoré zaznamenali
inflaciu nad referencnou hodnotou.

4 Do vypoctu referenénej hodnoty za maj 2018 vstupovali hodnoty inflacie Cypru (0 %), Irska (0,3 %)
a Finska (0,8 %). Vzhl'adom na Specifickl situaciu Grécka by sa hodnota inflacie v krajine (0,7 %) do
vypoctu kritéria cenovej stability nezahrnula.
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Kritérium dlhodobej Urokovej sadzby plnilo Slovensko s rezervou. Jedinou krajinou
eurozony, ktora prekracovala referencni hodnotu, bolo Grécko, aj ked’' k maju 2018
zaznamenalo dalSi pokles dihodobych Urokovych sadieb. Nad referenénou hodnotou
kritéria boli aj urokové sadzby v dvoch d'alsich krajinach EU.

V roku 2017 poklesol priemerny deficit verejnych financii v krajinach EU na 1 % HDP. Zlepsenie
rozpoCtového salda EU sa dosiahlo aj v suvislosti s tym, Ze nadmerny deficit vykazala iba jedna
krajina eurozdny (Spanielsko).

Tabul'ka 5 Stav a vyhl'ad plnenia maastrichtskych kritérii v élenskych krajinach EU mimo

eurozony

Inflacia Saldo verejného DIlh verejnej Uroky| Kurz

(%) rozpoctu (% HDP) | spravy (% HDP) (%) |ERMII

Krajina Joa) 2018|2019 2017 | 2018 (2019|2017 2018 2019 | 02 | M
Bulharsko 15 | 1,8 | 1,8 | 11 06 | 06 | 256 |233| 214 | 13 x
Chorvatsko 14 | 14 | 15| 09 07 | 08| 775 |737| 69,7 | 25 x
Ceska republika 2,2 21 | 18 15 14 0,8 | 34,7 | 32,7 | 31,8 14 x
Dansko 10 |08 | 14| 11 -01 | 00| 361 | 336 323 | 06 v
Madarsko 23 | 23|30 22 | 24 | 21| 733 | 733 71,0 | 26 x
Polsko 13 | 13 | 25| 14 | -14 |-14 | 506 |496| 491 | 33 x
Rumunsko 26 | 42 | 34| 29 | 34 | -38| 341 33| 364 | 42 x
Svédsko 19 |19 | 1,7 | 16 08 | 09 | 40,8 |380]| 355 | 07 x
Spojené krafovstvo| 28 | 25 [ 19| -18 | -19  -16| 874 [863] 853 | 13 x

Referenénd hodnota| 1,9 | 2,2 |27 ] -3,0 | -3,0 |-3,0| 60,0 |60,0| 60,0 | 3,2 |£15%
Zdroj: Eurostat, Eurdpska komisia, viastné prepocty.
Poznédmka: Zelenou farbu su vyznacené hodnoty v sulade s pinenim daného kritéria. Podmienkou plnenia kurzového kritéria je

ucast’v ERM II s volatilitou kurzu v stanovenom rozmedzi,

Pokracoval aj trend poklesu verejného dihu. Slovensko plnilo obe zloZky fiskalneho
kritéria, spolu s d'alSimi piatimi krajinami eurozony a Siestimi krajinami EU mimo
eurozony. ZlepSenie vyhladu pre rast nominalneho HDP a nadalej nizke Urokové sadzby
by mali napomahat’ zniZzovaniu zadlZenia verejnych financii aj v roku 2018. EK predpoklada,

.....

7e vo vadsine krajin EU pomer dlhu k HDP poklesne.

Pre plnenie kritéria vymenného kurzu je nutné, aby bola krajina zapojena do mechanizmu
vymennych kurzov ERM II. Z krajin mimo eurozény tato poziadavku dobrovolne pini iba
Dansko, ostatné krajiny uplatiuju rezim pruzného vymenného kurzu (Cesko, Svédsko,
Madarsko a Pol'sko), riadeného pohyblivého kurzu (Rumunsko, Chorvatsko) alebo fixného
kurzu (Bulharsko).

V roku 2018 vlady Bulharska a Chorvatska predstavili plany zaviest' euro v strednodobom
horizonte. Ako reakciu na poziadavku Bulharska vstupit’ do ERM II rozhodla Rada Ecofin spolu
s ECB, ze vzhladom na vytvorenie bankovej unie v eurozdne, rok po vstupe zatial
najmladsieho ¢len eurozdny Litvy, je potrebné aby Bulharsko pred zavedenim eura najprv bolo
¢lenom bankovej Unie. Preto pred vstupom do ERM II musi Bulharsko poziadat’ o tzv. Uzku
spolupracu s ECB na spolo¢nom dohlade nad bankami a podrobit’ svoj bankovy sektor
komplexnému hodnoteniu. AZ po UspeSnom hodnoteni bude moct’ vstupit do ERM II.
Chorvatska vlada v maji deklarovala zaujem zaviest' euro v horizonte 5-7 rokov, ale zatial
nepodnikla aktivne kroky smerom k vstupu do bankovej Unie alebo ERM II.
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Od roku 2009 je vyvoj fundamentov slovenskej ekonomiky ovplyvneny zavedenim eura.
Odhad efektu zavedenia eura na zakladné makroekonomické ukazovatele pomocou
syntetickej kontrolnej metddy uvedeny v prilohe naznacuje, ze v rokoch 2009 az 2013
Slovensko zaznamenalo vyssi celkovy rast vykonnosti a produktivity nez by tomu
bolo v pripade nezavedenia eura. Vplyv zavedenia eura na dlhodobu urokovd mieru
bol najskor pozitivny, t. j. vstup do eurozédny napomohol dosiahnut’ nizSie Urokové sadzby,
ale v reakcii trhov na dlhovl krizu v eurozdéne sa dlhodoba Urokova miera Slovenska
v sUvislosti s ¢lenstvom v eurozéne vyrazne zvysila. Z pohladu hypotetického plnenia
nominalnych kritérii bol vplyv zavedenia eura na inflaciu pozitivny, lebo pomohol udrzat
priemerny inflaciu pod Uroviou referencnej hodnoty. Z pohl'adu celkového ekonomického
vyvoja v obdobi vrcholenia nepriaznivych dopadov hospodarskej krizy na Slovensko v roku
2009 mo6zeme vplyv eura vnimat’ naopak negativne, lebo fixny kurz brzdil zvySovanie cien.
Stagnacia a mierna deflacia mohli oddialit’ oZivenie ekonomiky, kedze predpokladom zdravého
hospodarskeho rastu je mierny rast cien.

Pred vznikom menovej Unie sa predpokladalo, Ze spolo¢na mena napoméze makroekonomickej
stabilite a podpori proces realnej a nominalnej konvergencie. Po dvoch desatrociach od jej
vzniku sa ukazuje, Ze tieto predpoklady sa naplnili v mensej miere ako sa ocakavalo. Svoju
Ulohu pri tom zohralo posobenie finanénych cyklov, najma ak je ich vzostupna faza spojena
so vznikom Spekulativnych bublin, ktorych korekcia je spojenad s rozsiahlymi pohybmi
v bilanciach podnikov a domacnosti. Potreba znizovat’ dlhy a Uverové obmedzenia
podnikov a domacnosti, ktoré sprevadzaju zostupni fazu financnych cyklov,
si vyZzaduji presmerovanie tokov prijmov od spotreby a investicii, co spomal'uje
hospodarsky rast a brani realnej konvergencii.

Box 2 Realna konvergencia a financné cykly v krajinach EU a eurozony

Pred vznikom menovej Unie sa predpokladalo, ze spolo¢nd mena napomoze makroekonomickej
stabilite a podpori proces redlnej a nominalnej konvergencie. Odstranenie kurzovej neistoty malo
pomoct’ eliminovat’ transakcné naklady, zvysit’ mobilitu kapitalu a podporit’ vzajomny obchod medzi
clenmi Unie. Skutocnost, ze financné faktory vyznamne ovplyviuju v strednodobom horizonte
ekonomické fluktuacie nielen v pozitivnom smere, bola menej znama.

Krajiny EU dosiahli vysoky stupefi financnej otvorenosti (v zmysle liberalizacie pohybov na beznom
Ucte platobnej bilancie a nasledne aj na kapitalovom (cte) uz v Case pred vytvorenim menovej Unie.
Nasledovala pomerne rychla finan¢na integracia medzibankovych trhov po zavedeni eura, ostatné
segmenty financnych trhov sa vSak integrovali v ovel'a mensej miere. Vol'ny pohyb kapitalu sa ukazal
byt" skor destabilizujlci a nie napomahajlci absorpcii Sokov, kedZe iSlo najma o menej stabilné
Gverové financovanie sUstredené v sektoroch s nizkou produktivitou prace a nie o dlhodobé zdroje
priamych zahrani¢nych investicii do odvetvi, ktoré generuju rast produktivity. V obdobi pred
finanCnou krizou tak vznikla mylna iluzia konvergencie, kedZe rast periférnych krajin eurozony
(Spanielsko, Portugalsko, Grécko, Ciastocne Irsko) bol do velkej miery zaloZzeny na Specifickych
finanénych podmienkach (nizke realne Urokové sadzby, uvolnené podmienky Uverovania),
ktoré neboli dlhodobo udrzatelné.*

Tieto skuto¢nosti sa naplno prejavili az po vypuknuti globalnej financnej krizy, kedy bola zretelna
interakcia hospodarskeho cyklu s dlhodobejsim posobenim financného cyklu. Ked'Ze vo vzostupnej
korekcia bola spojena s rozsiahlymi pohybmi v bilanciach podnikov a domacnosti. Potreba znizovat’
dlhy a Gverové obmedzenia podnikov a domacnosti si vyZiadala presmerovanie tokov prijmov od
spotreby a investicii, Co spomal'ovalo oZivenie rastu a branilo realnej konvergencii.

ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY

14



NARODNA BANKA SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Ako najdolezitejsie financné faktory, ktorych vyvoj ma dosah na rast ekonomiky a teda aj priebeh
konvergencie, boli identifikované objemy uverov, ceny nehnutelnosti a ceny likvidnych financnych
aktiv. Studia ECB** potvrdila existenciu strednodobych fluktuacii HDP, uverov sukromnému sektoru
a cien nehnutelnosti v 17-tich krajinach EU*** a identifikovala aj spolocny pohyb cyklov tychto
premennych na narodnej Urovni. Dizka cyklov cien nehnutel'nosti a objemu Gverov bola v rozmedzi
10 — 12 rokov. Volatilita cyklov cien nehnutel'nosti a Uverov je medzi krajinami znacne rozdielna
a cykly réznych ekonomik vykazuji vzajomne len slabi synchrénnost. Vyvoj cien nehnutelnosti
a objemu Uverov je podla zisteni autorov podmieneny charakteristikami ako miera sukromného
vlastnictva bytov, rozsirenost’ hypotekarneho financovania medzi strednoprijmovymi domacnostami,
a sposob kolateralizacie dihov.

Likvidné aktiva ako ceny akcii a vynosy dlhopisov sa v krajindch EU spravaju odli$ne ako ceny
nehnutel'nosti a objem Uverov. Ich cykly si kratSie, slabo naviazané na (domace) cykly cien
nehnutel'nosti a Uverov, ale su vyraznejsie synchronizované medzi krajinami.

Vzhl'adom na zisten( previazanost’ vyvoja HDP s vyvojom cien nehnutelnosti a objemom Uverov
v dlhodobom horizonte, informacie obsiahnuté vo vyvoji tychto premennych mo6zu napomoct
identifikovat' rizika vytvarania sa nerovnovah.

Grafy A a B ilustruju vyvoj cien nehnutel'nosti a objemu tUverov sukromnému nefinanénému sektoru,
Cize nefinanénym podnikom a domacnostiam na Slovensku a v eurozéne. Ceny nehnutelnosti
zaznamenali uz od roku 2007 fazu rastu aj poklesu a vykazuji urcitd synchronizaciu s priebehom
cyklu na Urovni eurozony. Eurdpska komisia v procedire odhal'ovania makroekonomickych
nerovnovah (MIP) ma ako kritérium udrzatelnosti medzirocni zmenu redlnych cien 06 %.
Tlto hodnotu Slovensko aktualne prevysuje, je na drovni 9 %.

Graf A Ceny nehnutel'nosti na byvanie, Graf B Uvery siikromnému sektoru (%
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Zdroj: BIS. Zdroj: BIS, NBS, vlastné vypocty.

Celkovy objem Uverov na Slovensku je zatial’ vyrazne nizsi ako v eurozone. Kritérium udrzatelnosti
vnutornej rovnovahy, sukromny dih nepresahujici 133 % HDP, tak ako ho definuje MIP, Slovensko
splia.

Kym zadlzenost' nefinancnych podnikov v pomere k HDP je stabilizovana, uvery domacnostiam
zaznamenavajl rast, ktory je v sticasnosti najdynamickejsi medzi krajinami EU. Graf D ilustruje vyvoj
Uverov v pomere k HDP a odvodeny ukazovatel — medzeru Uverov k HDP — ktory sa povazuje
za indikadtor mozného napétia v bankovom sektore, pokial’ sa jeho hodnota blizi k 10 percentudlnym
bodom. Tento ukazovatel’ je pre Uvery domacnostiam aj nefinanénym podnikom od roku 2012
mierne zvysSeny a rastuci, v sihrne dosahuje 2,6 p. b.
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Graf C ZadlZenost' siukromného sektora Graf D Uvery sukromnému sektoru

na Slovensku, stav (% HDP) a medzera Gverov k HDP
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a nefinancnym spoloc¢nostiam. Medzera uverov k HDP je rozdiel
medzi aktudlnym pomerom uverov k HDP a dlhodobym trendom
HDP.

Stabilizaciu resp. zmiernenie financnych cyklov moze dosiahnut’ efektivna makroprudencialna
politika. Na Slovensku, t.j. malej otvorenej krajine v eurozéne, méze makroprudencialna politika
zmiernovat’ najma tie druhy finanénych cyklov, ktoré nie si previazané s eurdpskym ¢i globalnym
cyklom, a teda na ne nemo6ze reagovat’ menova politika.

* detailnejSie je toto obdobie a rdzne aspekty konvergencie v eurozéne diskutované v praci Diaz del Hoyo, Dorrucci, Heinz,
Muzikarova, Real convergence in the euro area: A long-term perspective, Occasional Paper no. 203, ECB, 2017.

** WGEM Team on Real and Financial Cycles, Real and financial cycles in EU countries: Stylised facts and modeling
implications, Occasional Paper no 205, ECB, 2018.

*** glovenské data analyzované neboli.

ZAVER

V hodnotenom obdobi dodlo medzi krajinami EU k zblizovaniu hodndt najddleZitejsich
ukazovatel'ov v zmysle sigma konvergencie. Vyvoj makro ukazovatelov Slovenska, ako rast
ekonomiky a produktivity, bol priaznivy, ale nie dostatocne dynamicky na to, aby sa relativna
pozicia Slovenska voci priemeru EU v sledovanych ukazovatel'och zlepSila. Zrychlenie tempa
rastu domacej ekonomiky sa ocakdava v roku 2019. Rezervy pre rast produktivity a vykonnosti
existuju v oblasti lepSieho prerozdelenia vyrobnych faktorov od menej produktivnych podnikov
k produktivnejsim. Situacia v oblasti prijimania nevyhnutnych Strukturainych reforiem
a podpory podnikatel'ského prostredia na Slovensku nad‘alej zaostava nielen voci krajinam EU
celkovo, ale aj vodi krajinam regionu V4.

Podmienky pre plnenie fiskalnych kritérii nominalnej konvergencie boli v roku 2017 priaznivé.
V skupine krajin mimo eurozdény sa dynamickejsie zvysila inflacia, takze vzrastol pocet krajin,
ktoré by mali problém splnit’ kritérium cenovej stability a Urokové kritérium. Napriek domacim
ciefom viacerych krajin zaviest' v najblizSich rokoch euro nie je Ziadna z nich zapojena
v mechanizme vymennych kurzov ERM II a teda nemusi tieto kritéria zavdzne spliiat.
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PRILOHA 1: ZOMBIE FIRMY A ICH VPLYV NA
EKONOMIKU>

Napriek konjunkture v ostatnych rokoch pozorujeme spomalenie rastu produktivity podnikov.
Vyskum vychadzajaci z mikro Udajov spaja slaby vyvoj produktivity s rasttcimi rozdielmi
vo vykonnosti podnikov, nespravnym rozdelenim vyrobnych zdrojov, ale aj menej dynamickou
podnikovou demografiou.

Minuloro¢na Analyza konvergencie (NBS 2017) ukazala, Ze rozdelenie produktivity slovenskych
podnikov patri medzi najnerovnejSie. Pocet vysoko produktivnych podnikov je relativne maly
a prevladaju podniky s nizkou produktivitou. V tejto suvislosti Analyza potvrdila existenciu
priestoru pre zvySenie produktivity aj prostrednictvom lepSieho vnutroodvetvového
prerozdelenia vyrobnych faktorov, a to najma prace, v prospech produktivnejsich podnikov.

Tato priloha sa vracia k téme rozdelenia vyrobnych faktorov a zaroven sa z Casti tyka
podnikovej demografie. Venuje sa podnikom so slabymi finanénymi vysledkami,
ktoré by na konkurencnom trhu zanikli. Pre svoje fungovanie blokuji vyrobné zdroje, ktoré by
mohli byt’ efektivnejsie vyuzité, ¢im brzdia rast produktivity celej ekonomiky.

DEFINICIA ZOMBIE FIRIEM

Pojem ,zombie firmy" prenikol do odbornej literatlry v suvislosti so Stidiom japonskej
makroekonomickej stagnacie v devat'desiatych rokoch minulého storocia, ktorému sa venovali
napriklad Peek a Rosengren (2005), Hoshi (2006) alebo Caballero a kol. (2008). Zaoberali sa
neefektivnymi firmami, ktoré vdaka dlhodobym Uverom pretrvavali na trhu bez Usilia
0 zvySovanie ziskovosti. Nasledok toho bol obmedzeny rast zdravych firiem a taktiez vytvorenie
bariér pre zacinajuce podniky.

Co sa tyka konkrétnej identifikacie zombie firmy, podla Caballera a kol. (2008) ide o firmu
so zapornou Urokovou medzerou. Urokova miera platend konkrétnym podnikom
je porovnavana s urokovou mierou, za ktoru si poZiciavaju najbonitnejsi diznici. Tato metdda
identifikacie zombie firiem je vSak vel'mi naro¢na na Udaje, lebo vyZaduje podrobnu znalost’
Uverového Clenenia v jednotlivych podnikoch.

Vyskumné Studie OECD (hlavne McGowan a kol., 2017) zdokumentovali rozsah vyskytu
a vplyvu zombie firiem vo vybranych krajindch OECD.® Za zombie firmu bola v tomto pripade
povazovana ta firma, ktora bola na trhu minimalne desat’ rokov a ktorej ziskovost’ nebola dost’
vysoka na pokrytie Urokovych nakladov po dobu aspon troch po sebe iducich rokov.

Alternativne definicie zombie firiem berd do Uvahy pomerové ukazovatele ziskovosti
a zadlzenosti. Podla Storza a kol. (2017) mozno za zombie firmu povazovat' firmu, ktora ma
po dobu dvoch po sebe iducich rokov zapornu rentabilitu aktiv, zaporné investicie a obsluha

> Tento prispevok vznikol vd'aka spolupraci odboru vyskumu NBS s Radou pre rozpoctovl zodpovednost’

(RRZ). Dakujeme najméd Marianovi Salingovi z RRZ za technickd a datovu podporu.

® Ich analyzy vychadzaju z mikro Udajov o podnikoch zahrnutych v databdze ORBIS. Udaje za Slovensko

a niektoré dalSie krajiny EU (resp. OECD) nie su v databaze ORBIS dostupné v dostatocnom rozsahu,

preto vysledky pre dotknuté krajiny (vratane Slovenska) nie st zahrnuté ani vo vystupoch OECD.
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dlhu (pomer EBITDA k celkovému finanénému dlihu) nedosahuje 5 %. Schivardi a kol. (2017)
vychadza z kombinacie dvoch podmienok: rentability aktiv nizSej ako naklady kapitalu
najbezpecnejSieho dlznika a pomeru finanéného dlhu k aktivam prevysujuceho 40 %.

Po zohladneni realnej dostupnosti Udajov o slovenskych podnikoch v nasom prispevku
definujeme zombie firmy v sulade s pracou McGowan a kol. (2017). V analytickej Casti
sa sustred'ujeme na podniky starsSie ako 9 rokov, ktorych zisk nepokryva ich Urokové naklady
pod dobu minimalne troch rokov.

VYSKYT ZOMBIE FIRIEM

Jednoducha analyza ziskovosti nefinancnych podnikov na Slovensku ukazuje, ze najvacsi podiel
stratovych podnikov je medzi najmensimi a najmladsSimi podnikmi. Ako znazorfiuju grafy 1 a 2,
aj dlhodobu stratu (po dobu 3 a viac rokov) vykazuju najCastejSie najmensie podniky s menej
ako 10 zamestnancami a najmladsie podniky s vekom maximalne 5 rokov.” Podiel stratovych
vSetkych hlavnych velkostnych kategdrii je v podnikoch s 50 az 99 zamestnancami.
V najvacsich vel'kostnych kategériach je podiel stratovych podnikov opéat’ o nieco vyssi,
nedosahuje vSak hodnotu zaznamenanu v malych podnikoch (do 50 zamestnancov). V pripade
vekového clenenia mbéZeme vidiet' pokles podielu stratovych podnikov s rasticim vekom.
V kategérii najstarsSich podnikov s vekom nad 40 rokov je vSak podiel stratovych podnikov opat’
Vvyssi.

Vyssie percento stratovych firiem v prvej kategorii moze byt’ vysvetlené faktom, Ze mnohym
start-upom, ktoré maju zvaésa maly pocet zamestnancov, trva niekol'ko rokov,
pokial’ sa dostanu do kladnych Cisiel. Vysoky podiel stratovych podnikov v kategorii do desat’
zamestnancov moéZze v nasom pripade slvisiet' tieZz s vysokym podielom bezosobovych,
pripadne jednoosobovych firiem, ktoré moOzu vykazovat' dlhodobejSiu stratu z inych
(napr. danovych) dovodov.

Naopak, na druhej strane velkostného (a vekového) spektra moéze byt vyssSia
Ze im bude poskytnuta Statna dotacia ako prevencia voéi zvySeniu nezamestnanosti, najma
pocas krizového obdobia. To je v sulade so zisteniami vo firmach v Japonsku, kde prevazne
vel'ké firmy maju vacsiu pravdepodobnost’ ochrany a nasledne sa stavaju zombie firmami
(Hoshi, 2006).

7V zaujme porovnatelnosti Udajov s d'alSou analyzou a dostupnymi Udajmi za iné krajiny prezentujeme
hodnoty za rok 2013 (pre podniky s idajmi za tri za sebou idlce roky 2011 az 2013).
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Graf 1 Podiel dlhodobo stratovych Graf 2 Podiel dlhodobo stratovych
podnikov — vel'’kostné clenenie podnikov podnikov — vekové clenenie podnikov
(rok 2013, v %) (rok 2013, v %)
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Zdroj: viastné vypocty na zaklade tdajov RRZ. Zdroj: viastné vypocty na zéklade tdajov RRZ.
Poznamka: nefinancné podniky vykazujuce stratu za tri po Poznamka: nefinancné podniky vykazujudce stratu za tri po
sebe idlice roky. Velkostné clenenie je pod/a poctu sebe iduce roky.
zamestnancov.

Pre analyzu firiem, ktoré zostavaju na trhu napriek tomu, Ze nie st dlhodobo schopné pokryvat’
svoje zavazky a su pritazou pre ekonomiku, je vhodné zamerat’ sa na starsie firmy, ktoré uz
maju prvotnu rozbehovu Zivotnu fazu za sebou. Zaujima nas, ¢i podnik generuje dostatocny
objem prostriedkov (zisk z hospodarskej Cinnosti pred zdanenim) na Uhradu svojich tUrokovych
zavazkov. V sulade s definiciou pouzitou v McGowan a kol. (2017) sa v nasledujlcich Castiach
venujeme podnikom s vekom 10 a viac rokov s mierou krytia Urokov mensou ako jeden pocas
troch po sebe iducich rokov.?

Podl'a nasich vypoctov na zaklade Udajov z Vykazov ziskov a strat, ktoré podniky predkladaju
ako sucast’ darovych priznani, dosahoval v roku 2013 podiel zombie firiem na Slovensku
priblizne 6,1 % z celkového poctu podnikov.® V krajinach EU sa podla OECD (2018) podiel
zombie firiem v uvedenom roku pohyboval medzi 2 % az 16 %.

Zistenia tykajlce sa velkostného rozdelenia zombie firiem na Slovensku nepotvrdzuju vysledky
za vybrané krajiny OECD, ktoré naznacuju, Ze medzi velkymi podnikmi sa nachadza vyrazne
vysSi podiel podnikov, ktoré maju problém hradit’ svoje Urokové vydavky zo svojho zisku.
Velké podniky s viac ako 250 zamestnancami na Slovensku sice vykazuju Ciastocne vyssi podiel
zombie firiem ako podniky s menej ako 10 zamestnancami, avSak rozdiel medzi tymi

8 Na rozdiel od McGowana a kol. (2017) sa v deskriptivnej analyze venujeme vSetkym nefinanénym
podnikom na Slovensku. Oni vychadzali z idajov, ktoré v nedostatocnej miere pokryvali malé podniky.
Napriek tomu, Ze vstupné Udaje prevazili skutocnou pocetnost'ou podnikov, niektoré rozdiely v hlavnych
zisteniach tak mozu pramenit’ z odliSnej Struktdry vstupnych Gdajov.

° V sektore polnohospodarstva, lesnictva a rybolovu, tazby a dobyvania je intenzita vyskytu zombie
firiem vysSia. V nefinancnych podnikoch bez tohto sektora dosahoval podiel zombie firiem v roku 2013
hodnotu 5,9 %.
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kategoriami je zanedbatelny a podiel zombie firiem u nas nerastie s velkostou tak plynule,
ako ukazuje McGowan a kol. (2017) pre vybrané krajiny OECD.

VyraznejSie rozdiely mozeme pozorovat' v rdmci odvetvového clenenia. Z tohto pohladu
sa podiel zombie firiem pohybuje medzi 1 % az 11 %. Odvetvia sluzieb, s vynimkou odvetvi
ubytovania, stravovania a nehnutel'nosti, dosahuju zvacsa nizsi podiel zombie firiem ako je
priemer za cely nefinancny sektor. Nizky podiel ma podla dostupnych Udajov aj odvetvie
stavebnictva. V priemyselnej vyrobe je podiel zombie firiem o nieCo vyssi ako podiel
v nefinanénych podnikoch spolu. Najviac podnikov so slabymi finanénymi vysledkami
je v odvetvi tazby a dobyvania a v pol'nohospodarstve.

Graf 3 Podiel zombie firiem — vel'’kostné Graf 4 Podiel zombie firiem — odvetvové
clenenie podnikov (rok 2013, v %) clenenie podnikov (rok 2013, v %)
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Zdroj: viastné vypocty na zaklade udajov RRZ. Zdroj: viastné vypocty na zaklade udajov RRZ.
Poznamka: nefinancné podniky starsie ako 10 rokov Poznamka: nefinancné podniky starsie ako 10 rokov
vykazujuce Urokové Krytie niZsie ako 1 po dobu troch vykazujuce Urokové Krytie niZsie ako 1 po dobu troch rokov,
rokov. Velkostné clenenie je pod/a poctu zamestnancov. NACE clenenie: A - Polnohospodarstvo, lesnictvo a rybolov,

B - Tazba a dobyvanie, C - Priemyselna vyroba, D - Dodavka
€elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu, E - Dodavka
vody; cistenie a odvod odpadovych vdd, odpady a sluzby
odstrariovania odpadov, F — Stavebnictvo, G - Velkoobchod
a maloobchod; oprava motorovych vozidiel a motocyklov, H
- Doprava a skladovanie, I - Ubytovacie a stravovacie
sluzby, J - Informacie a komunikacia, L - Cinnosti v oblasti
nehnutelnost, M - Odborné, vedecké a technické cinnosti, N
- administrativne a podporné sluzby, P — Vzdeldvanie, Q -
Zdravotnictvo a socidlna pomoc sekcia, R - Umenie, zabava
a rekredcia sekcia, S - ostatné cinnosti,

Vysledky za Slovensko ukazujl, ze podobne ako v pripade vacsiny krajin OECD, podiel zombie
firiem v rokoch 2007 az 2013 rastol (graf 5). Takmer identicky trend vyvoja zaznamenalo podla
vypoctov McGowana a kol. (2017) Taliansko, kde sa podobne ako na Slovensku, podiel zombie
firiem v rokoch 2007 az 2013 priblizne zdvojnasobil. Ako dokazuju nase vypocty, v roku 2013
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podiel zombie firiem na Slovensku dosiahol svoju najvyssiu hodnotu a v nasledujtcich rokoch
sa Ciastocne znizil.*°

Graf 5 Vyvoj podielu zombie firiem na Slovensku (v %)

H
1

il

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: viastné vypocty na zaklade vdajov RRZ.
Pozndmka: nefinancné podniky starsie ako 10 rokov vykazujiice Urokové krytie niZsie ako 1 po dobu
troch rokov.

VPLYV ZOMBIE FIRIEM NA EKONOMIKU

Vplyv zombie firiem na ekonomiku posudzujeme v kontexte podielu dlhodobého hmotného
majetku, ktory v zombie firmach uviazol. Takyto majetok je potom neefektivne vyuzivany,
obmedzuje investi¢énl aktivitu a vykon ekonomiky. Medzi vybranymi eurdpskymi krajinami
existuju vyrazné rozdiely v rozSirenosti zombie firiem a ich moznom vplyve na ekonomiku (graf
6).1* Na Slovensku bolo v roku 2013 viac ako 6 % firiem klasifikovanych ako zombie, zatial’ ¢o
podiel dlhodobého hmotného majetku patriacemu zombie firmam predstavoval priblizne 8 %.
V Taliansku bol podiel zombie firiem takmer rovnaky, no podiel dihodobého hmotného majetku
v zombie firmach sa tam bliZil k 20 %. Najvacsi vplyv na domacu ekonomiku mali zombie firmy
z pohl'adu firemnych investicii v Grécku, kde podla dostupnych informacii v zombie firmach
uviazlo az 28 % vsetkého dlhodobého hmotného majetku. Podiel zombie firiem na celkovom

10 Jdaje za ostatné krajiny OECD st dostupné len do roku 2013, nie je preto jasné, ¢i sa podiel zombie
firiem v nasledujicom obdobi stabilizoval aj v ostatnych krajinach.

11 Udaje za dostupné eurdpske krajiny OECD pochadzaji z vyskumnej Stddie McGowan a kol. (2017)
a z Ekonomického prehladu OECD pre Grécko (2018).
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firmach (4,5 %) vykazovalo v roku 2013 Slovinsko.

Graf 6 Podiel zombie firiem na pocte podnikov a podiel zombie firiem na

celkovom kapitali nefinancnych podnikov (rok 2013, v %)

30%

°
25%
20% °
15% ‘ °
°
10%
°
° e ¢
5% ° I I
N i1
FR I sl UK SE IT SK BE ES GR

H Pocet firiem @ Dlhodoby hmotny majetok

Zdroj: viastné vypocty na zaklade udajov RRZ, OECD (2017), OECD (2018).
Poznamka: nefinancné podniky starsie ako 10 rokov vykazujice urokové krytie niZsie ako 1 po dobu
troch rokov.

Popri podrobnej analyze vyskytu zombie firiem v krajinach OECD sa McGowan a kol. (2017)
venovali aj odhadom vplyvu zombie firiem na ostatné podniky. Potvrdili Statisticky
i ekonomicky vyznamny zaporny vplyv zombie firiem na investicie a zamestnanost’ ostatnych
fiiem v odvetvi. Graf 7 na zaklade ich vysledkov znazorfiuje hypoteticky scénar zvysSenia
investicii v jednotlivych krajinach za predpokladu znizenia podielu dlhodobého hmotného
majetku vlastneného zombie firmami na najnizSiu Uroven spomedzi analyzovanych krajin
investicie v krajinach OECD o 0,2 az 3,1 p.b. Vzhl'adom na relativne nizky podiel zombie firiem
na dlhodobom hmotnom majetku, by pripadna redukcia zombie firiem na Slovensku mohla
viest’ k iba miernemu prirastku investicii pre beznu firmu (priblizne 0,5 p.b.). *2

12 Na kvantifikaciu vplyvu pre Slovensko boli pouzité nase odhady podielu zombie firiem na dlhodobom
hmotnom majetku. Koeficient narastu investicii prislichajlci poklesu podielu zombie firiem pochadza
z Tabul'ky ¢€.1 z vyskumnej Stidie McGowan a kol. (2017).
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Graf 7 Hypoteticky narast investicii ostatnych (nezombie) firiem po

hodnotu
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Zdroj: viastné vypocty na zaklade udajov RRZ, OECD (2017), OECD (2018).
Poznamka: nefinancné podniky starsie ako 10 rokov vykazujice urokové krytie niZsie ako 1 po dobu
troch rokov.

Odhady zalozZené na podrobnejsich Udajoch o slovenskych nefinanénych podnikoch s 20 a viac
zamestnancami ukazuju, ze financne slabé podniky ovplyviuju aj tvorbu pridanej hodnoty
a rast zamestnanosti v ostatnych (nezombie) podnikoch na Slovensku.!* Ako mozno vidiet
v tabul'ke €. 1, koeficient prislichajlci binarnej umelej premennej, ktora identifikuje nezombie
firmy, je kladny a Statisticky vyznamny (na roznej hladine vyznamnosti v zavislosti od
konkrétneho modelu). Nezombie firmy dosahuju vyssi rast zamestnanosti a pridanej hodnoty
ako zombie firmy. Vplyv zombie firiem na ostatné firmy v odvetvi meriame premennou, ktora
spaja nezombie premennl s podielom zombie firiem na kapitali alebo pocte zamestnancov
v odvetvi. Vplyv zombie firiem merany ich podielom na dlhodobom hmotnom majetku (resp.
kapitali) zaznaCuje mozny maly, no Statisticky nevyznamny vplyv. Ak meriame vplyv zombie
firiem na ostatné firmy v odvetvi cez zamestnanost’, pozorujeme Statisticky vyznamny zaporny
vplyv. Nase odhady na vzorke nefinan¢nych podnikov s 20 aviac zamestnancami tak
potvrdzuji negativny dopad existencie zombie firiem na ostatné podniky v odvetvi.
Identifikované rozdiely medzi zombie a nezombie firmami st vSak mensie a vplyv zombie firiem
na nezombie firmy je slabsi ako v pripade odhadov realizovanych McGowanom a kol. (2017)
na vzorke viacerych krajin EU.

13 Dostupné mikro Udaje o malych podnikoch na Slovensku neobsahuji potrebné podrobné Udaje
0 zamestnanosti a Udaje o stvahovych polozkach su k dispozicii len za nedostatocny pocet rokov.
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Tabul'ka 1 Vplyv zombie firiem na ostané (nezombie) firmy na Slovensku
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Z3visla premennd

Zmena pridanej hodnoty (dInva) Zmena poctu zamestnancov (dinl)
Vysvetlujlca
remennd (1) (2) 3) (4) (5) (6)
0.046* 0.046* 0.030* 0.017*** 0.017*** 0.019%***
Nezombie;
(0.026) (0.026) (0.016) (0.006) (0.006) (0.005)
Nezombiei x -0.008 -0.006
Podiel_zombie
na_kapitalis . (0.007) (0.004)
Nezombie; x -0.048* -0.048* -0.034*** | -0.034***
Podiel_zombie
na zamestnanosti., | (0:027) (0.027) (0.013) (0.013)
Vek Vek Vek Vek
podniku podniku podniku podniku
Kontrolné Velkost Velkost Velkost Velkost Velkost Velkost
premenné podniku podniku podniku podniku podniku podniku
Odvetvie Odvetvie Odvetvie Odvetvie Odvetvie Odvetvie
Rok Rok Rok Rok Rok Rok
Pocet pozorovani 29,023 29,023 29,023 29,910 29,910 29,910
R? 0.038 0.038 0.038 0.119 0.119 0.119
Model FE panel, FE panel, FE panel, FE panel, FE panel, FE panel,
2003-2013 2003-2013 2003-2013 2003-2013 2003-2013 2003-2013

Zdroj: viastné vypocty na Udajoch za nefinancné podniky s 20 a viac zamestnancami, SU SR.

Poznamka: za zombie firmu je povaZovana firma starsia ako 10 rokov vykazujuca urokové Krytie niZsie ako 1 po dobu troch
rokov, nefinancny podnikovy sektor (NACE Rev.2 odvetvia 10 aZ 83, bez 64 aZ 66). dinva oznacuje medzirocnu zmenu
pridanej hodnoty firmy v logaritmoch a din/ oznacuje medzirocnt zmenu zamestnanosti firmy.

ZAVER

Tento prispevok dopifia zistenia tykajlice sa vyskytu a vplyvu finan¢ne slabych firiem doteraz
publikované len za vybrané eurdpske krajiny OECD o vysledky za Slovensko. StarsSie podniky,
ktorych zisk nepokryva ich urokové naklady asponi po dobu troch po sebe iducich rokov,
v zmysle odbornej literatiry definované ako zombie firmy, tvoria asi 6 % nefinancnych
podnikov na Slovensku.

Tieto podniky vyuzivaji vyrobné zdroje, ktoré by mohli byt v produktivnejsich podnikoch lepSie
vyuzité. Nase odhady potvrdzuju, ze tieto podniky maju negativny vplyv na produktivitu
a zamestnanost’ ostatnych podnikov v odvetvi a znizuju celkovy rast produktivity na Slovensku.

Prinosy z pripadného prerozdelenia kapitalu a pracovnych sil zo zombie firiem do ostatnych
(nezombie) firiem by vsak boli pravdepodobne relativne nizke, najma v porovnani s niektorymi
krajinami EU, kde zombie firmy zamestnavaju vyrazne vacsi podiel zamestnancov a pohlcuju
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v zombie firmach je podstatne dblezitejSia pracovna sila nez kapital — co méze byt' v budticnosti
vyznamnejSie vzhl'adom na zvysujlci sa nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily na Slovensku.
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PRILOHA 2: VPLYV EURA NA VYVOJ
FUNDAMENTOV SLOVENSKEJ EKONOMIKY

Vysledky prieskumov ukazuju, ze spolo¢na eurdpska mena je aj po nedavnej krize nadalej
populdrna medzi obyvatelmi. Podla EK (2017) az 64 % opytanych Eurépanov a 67 %
opytanych Slovakov sa koncom roka 2017 vyjadrilo, ze euro je dobré pre ich krajinu.
V kontraste s verejnou mienkou su vyjadrenia viacerych ekonémov, ktoré su k euru menej
privetivejSie. Napriklad laureat Nobelovej ceny Stiglitz (2016) venoval celd publikaciu
argumentu, ze euro je jednou z najvacSich hrozieb pre Eurdpu. Zaroven vSak aj viaceri
ekondmovia, ktori sthlasia s prinosmi zavedenia eura, upozoriiuju na niektoré nedostatky.

Negativny postoj expertov k euru prameni najmé ztoho, Ze eurozdna nespifia vsetky
predpoklady na to, aby bola optimalnou menovou Uniou. Podla Mundellovej (1961) prace
o optimalnych menovych Uniach a jej dalSich doplneniach v priebehu nasledujlcich 40 rokov,
na to, aby mohla spolo¢na mena efektivne fungovat’, clenské krajiny by mali mat’ medzi sebou
vysokU mobilitu prace a kapitalu, ceny a mzdy by mali byt’ prevazne flexibilné a krajiny by mali
mat’ spolony mechanizmus fiSkalnych transferov alebo spolocny hospodarsky cyklus. Aj ked
Clenské krajiny eurozédny maju medzi sebou, cez ¢lenstvo v EU, vol'ny pohyb prace, jazykova
bariéra brani Uplnej mobilite a fiskalne transfery medzi clenmi eurozény tvoria iba zlomok jej
HDP a aj z tych takmer polovicu tvoria pol'nohospodarske dotacie (Mattila, 2006). O spolo¢nom
hospodarskom cykle sa tiez neda hovorit', viaceri autori, ako napriklad Frenkel & Nickel (2005),
Lane (2012), alebo Krugman (2013), poukazuju na vyznamnu asymetriu medzi hospodarskymi
cyklami jednotlivych Clenov. Na druhej strane, aj ked” eurozéna nie je sucasne optimalnou
menovou Uniou, neznamena to ze takato situacia musi nevyhnutne skodit’ vSetkym krajinam.
Nemecko a severské krajiny sa Casto cituju ako krajiny, ktoré benefituju zo stucasnej situacie
v porovnani z juznymi krajinami ako Grécko alebo Taliansko, ktoré by potrebovali uvol'nenejsiu
menovU politiku (De Grauwe, 2013). Tiez v zavislosti od vyvoja danej ekonomiky spolocna
mena moze byt aj v neoptimalnej menovej Unii vyhodna v niektorych ¢asovych obdobiach
a v inych nie.

V pripade Slovenska nie je zatial' jasné, aky je skutoCny vplyv spolocnej menovej politiky
na ekonomiku. Tento prispevok sa snazi odpovedat’ na otazku, &i euro ovplyvnilo hlavné
ukazovatele, tzv. ,fundamenty", Slovenskej republiky pozitivne alebo negativne.

Na prvy pohlad sa tento problém méze zdat jednoduchy, staéi porovnat’ ekonomické
fundamenty Slovenska pred a po zavedeni eura. Takyto pristup ale ignoruje fakt, Ze euro nie je
jediny faktor, ktory ma vplyv na makroekonomicky vyvoj. Napriklad, jeden z najddlezitejSich
makroekonomickych fundamentov — hruby domaci produkt (HDP) — je neustale ovplyviiovany
zmenami v agregatnom dopyte a ponuke, Urokovych sadzbach, technoldgii, ako aj nahodnymi
a nepredvidatelnymi Sokmi. Kvdli tymto zmenam v Case nie je mozné zistit’ vplyv eura na
fundamenty jednoduchym porovnanim pred a po zavedeni eura, nakol'ko Slovensko
po zavedeni eura jednoducho nie je porovnatelné zo Slovenskom pred zavedenim eura.

Alternativou, ktora sa Casto pouziva pri hodnoteni ekonomickej politiky v mikroekondmii je
model rozdielov v rozdieloch (difference-in-differences), ktory porovnava rozdiely medzi
jednotlivcami, firmami alebo regionmi, ktoré su si pred zavedenim danej politiky vel'mi
podobné. Bohuzial' v makroekonomii je velakrat takmer nemozné najst’ krajiny, ktoré su si
dostatocne podobné a preto v makroekondmii nema Siroké uplatnenie.
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RieSenie tohto kontrafaktualneho problému bolo navrhnuté Abadie a kol. (2010) pod pojmom
synteticka kontrolna metdda. Synteticka kontrolna metdéda umoziiuje namiesto porovnania
Slovenska s inou existujucou krajinou porovnat’ Slovensko so synteticky vytvorenym
Slovenskom, ktoré nikdy nezaviedlo euro. Toto syntetické Slovensko je vytvorené vazenym
priemerom krajin EU, ktoré euro nezaviedli, a to takym spésobom, aby sa minimalizovali
rozdiely medzi Slovenskom a syntetickym Slovenskom pred zavedenim eura. Efekt eura
na slovenské fundamenty je tak mozné identifikovat' porovnanim rozdielov vo vyvoji
fundamentov medzi Slovenskom a syntetickym Slovenskom.

Castou vyhradou k tomuto typu modelu byva, Ze kontrolné krajiny mohli byt rozdielne
postihnuté ekonomickymi Sokmi, ktoré sa odohrali popri zavedeni eura, a ktoré mozu
byt nespravne identifikované ako efekt zavedenia eura. V nasom pripade by mohlo byt
problematické to, Ze obdobie zavedenia eura sa prelinalo s obdobim prepadu medzinarodného
obchodu nasledovaného hospodarskou krizou. Zaroven vsak vzhladom na globalnych
charakter tychto udalosti nie je dévod domnievat’ sa, Ze kriza postihla kontrolné krajiny,
ktoré nezaviedli euro, vyrazne inym sposobom ako postihla Slovensko.

Druhy mozny problém predstavuju takzvané kontaminacné efekty. V principe je mozné,
Ze by zavedenie eura na Slovensku ovplyvnilo nielen fundamenty na Slovensku, ale aj
v okolitych krajinach. Efekt eura na slovenské fundamenty by tak nebol spravne identifikovany.
Takato situacia je ale v pripade Slovenska malo pravdepodobnd, nakol'ko Slovensko
jezekonomick,ého hladiska mald krajina (v roku 2017 predstavovalo HDP Slovenska iba
0,55 % HDP EU) a pripadné kontaminacné efekty si minimalne aj pre okolité krajiny strednej
Eurdpy.

Tretim potencidlnym nedostatok tejto metddy je to, ze kvoli nahodnym Sokom je identifikacia
efektu menej presna s pribldajucim ¢asom od zavedenia politiky kvoli pritomnosti
jednotkového korena. Tento problém sa da CiastoCne riesSit’ diferencovanim premennej (rast
realneho HDP na obyvatela namiesto HDP na obyvatela). Aj ked’ rast bude stale ovplyviovany
nahodnymi Sokmi, tieto by uz mali byt normalne rozdelené a nemali by negativne ovplyvnit’
priemerny odhad.

Stvrta potencialna prekazka pri identifikovani efektu zavedenia eura na slovenské fundamenty
su anticipacné efekty. Napriklad, ak sa firmy pripravia niekolko Stvrtrokov dopredu
na zavedenie eura a zaCnu investovat’ na Slovensku pred zavedenim eura viac, lebo ocakavaju,
Ze sa neistota okolo vymenného kurzu Coskoro zrusi, tak potom by sa redlny efekt eura
na ukazovatele objavil eSte pred jeho zavedenim. Toto by mohol byt vazny problém najma
v pripade, Ze zavedenie eura malo iba kratkodoby jednorazovy efekt. V zaujme zohl'adnenia
moznych anticipacnych efektov pouZijeme aj alternativne obdobie zavedenia eura
koreSpondujuce s obdobim vstupu Slovenska do ERM II.

Kontroln( skupinu krajin, z ktorej sa vychadzalo pri tvorbe syntetického Slovenska tvorili nové
Clenské krajiny EU, ktoré vstupili do EU pred zavedenim eura na Slovensku a nezaviedli euro
pred Slovenskom.!* Venujeme sa primarne obdobiu od roku 2009 do roku 2013.%°

14 Bulharsko, Cesko, Litva, Loty$sko, Mad‘arsko, Pol'sko, Rumunsko. Esténsko zaviedlo euro kratko

po Slovensku, anticipacné efekty mohli ovplyvnit' vyvoj v tejto krajine uz v obdobi zavedenia eura

na Slovensku.

> Odhady vplyvu po roku 2013 méZu byt' vo vacSej miere kontaminované vplyvom inych faktorov,

ako napr. zavedenie eura v d'alSich krajinach EU. Ako bolo tiez spomenuté, presnost’ metddy s rastticim
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VPLYV EURA NA VYKONNOST EKONOMIKY

Redlny HDP na obyvatela je jednym z najddlezitejSich makroekonomickych ukazovatelov,
poskytuje informaciu o vykonnosti ekonomiky a zaroven sa povazuje za ukazovatel
ekonomického blahobytu priemerného obyvatela.

ZUdel a Melioris (2016) odhadli pomocou syntetickej metédy, Ze euro zvysilo HDP na obyvatela
na Slovensku priblizne 0 10 % od roku 2006, t.j. po vstupe Slovenska do ERM II. V kontraste
s prinosom Zudela a Meliorisa (2016), v nasom prispevku upriamujeme pozornost’ na obdobie
po oficidlnom zavedeni eura na Slovensku av kontexte s vysSie uvedenou diskusiou
sa venujeme rastu HDP na obyvatela, nie jeho Urovni.

Graf 1 nizSie znazorfuje skutocny rast HDP na obyvatel'a na Slovensku a rast syntetického
HDP na obyvatela na Slovensku, ktory bol zo 61 % tvoreny z HDP Bulharska, z 24 % z HDP
Ceska a z 15 % z HDP Pol'ska.!® Na grafe je vidiet, Ze rast redlneho HDP na Slovensku bol
vyrazne nizsi ako rast syntetického HDP na Slovensku pocas roku 2009. Nasledne bol skutocny
rast permanentne vyssi, s vynimkou kratkeho obdobia v roku 2011. Tieto vysledky nie su
z teoretického hladiska prekvapivé. Spolocna mena pri absencii fiSkalnych transferov ma
spravidla negativne dosledky pre ekonomiku najma pocas krizy (De Grauwe, 2013), a z grafu
je naozaj mozné vidiet, Ze Slovensko bolo na tom horsSie ako syntetické Slovensko pocas
hospodarskej krizy v roku 2009 a neskor pocas vrcholenia dihovej krizy v eurozone.

V priemere bol v rokoch 2009 az 2013 rast realneho HDP na hlavu na Slovensku oproti
syntetickému Slovensku vysSi 00,17 percentudlneho bodu rocne. Euro tak prispelo
k celkovému narastu HDP na obyvatela v tomto obdobi o necely jeden percentudiny bod.
Aj zdanlivo maly vplyv moze v dlhodobom horizonte zohrat' vyznamnud ulohu. HDP
na obyvatela Slovenska v tomto turbulentnom obdobi vzrastlo celkovo len o priblizne 5 %.
Vplyv eura tak zodpovedal priblizne jednej patine celkového zvySenia HDP na obyvatela
v danom obdobi.

V pripade, ak sa do Uvahy zoberie moznost, ze kvoli anticipacnym efektom malo zavedenie
eura vplyv na rast HDP uz v roku 2006, hned’ po tom, ako Slovensko vstupilo do ERM 11, tak by
tento efekt bol vyrazne vyssi (az 1,5 percentudlneho bodu rocne). Celkovy prinos eura
za obdobie rokov 2006 az 2013 by tvoril az 40 % kumulativneho rastu.

¢asom od zmeny politiky klesa. V zaujme zohl'adnenia vplyvu moznych anticipacnych efektov po vstupe
Slovenska do ERM II sledujeme aj vplyv zavedenia eura v rokoch 2006 az 2013.
16 Vypocet syntetického Slovenska zohl'adiiuje vyvoj hlavnych premennych Standardne pouzivanych
v literatire venovanej hospodarskemu rastu (otvorenost’ ekonomiky, priemyselnd a investicnu
narocnost’ a iné doplriujice premenné).
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Graf 1 Rast realneho HDP na obyvatel'a na Slovensku (skutocny a synteticky

rast v %)
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SkutoCny rast = = Synteticky rast

Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.
Poznamka: vertikalna ciara oznacuje zavedenie eura na Slovensku.

VPLYV EURA NA PRODUKTIVITU

Dalsim dolezitym fundamentom je produktivita. Produktivita sa v literatire meria viacerymi
sposobmi. My sledujeme SirSiu makroekonomickd mieru produktivity voéi realnemu HDP
na zamestnanca, ¢o predstavuje prinos jedného zamestnanca k celkovej produkcii ekonomiky.

Podobne ako pri HDP na obyvatela, aj pri produktivite prace sa sustredujeme na rast,
nie na Uroven produktivity. Syntetické Slovensko je v pripade vybranej miery produktivity
tvorené z 35 % Rumunskom, z 33 % Ceskom, z 13 % Bulharskom, z 10 % LotySskom, zo 7 %
Madarskom az 2 % Litvou. Na grafe 2 mbzeme vidiet, ze skutoCny rast produktivity
V priemere bol skutocny rast produktivity na Slovensku o jeden percentudlny bod roc¢ne vyssi
ako synteticky rast. Alternativny odhad zohladnujlci anticipacny efekt bezprostredne
po vstupe do ERM II naznacuje, ze priemerny rocny efekt eura mohol byt o nie¢o vyssi
(1,1 p. b. rocne). Celkovy prinos eura predstavoval 54 az 58 % kumulativneho rastu
produktivity v zavislosti od sledovaného obdobia.
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Graf 2 Rast produktivity prace na Slovensku (skutocny a synteticky rast v %)
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Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.
Poznamka: vertikalna ciara oznacuje zavedenie eura na Slovensku.

VPLYV EURA NA INFLACIU

Nakolko inflacia je v prvom rade monetarny fenomén a hlavnym cielom ECB
je zabezpecit’ cenovu stabilitu, je namieste ocCakavat’, ze vstup Slovenska do eurozony viedol
k znizeniu inflacie.’

Ako dokumentuje graf 3, naSe vysledky ziskané pomocou syntetickej kontrolnej metddy
potvrdzuju tento predpoklad. Vidime, Ze v prvom roku Clenstva v eurozéne, kedy vrcholil
na Slovensku negativny vplyv globalnej hospodarskej krizy a meny krajin EU mimo eurozény
oslabovali v zaujme podpory rychlejSieho oZivenia hospodarskeho rastu, na Slovensku fixny
vymenny kurz zabranil do¢asnému zrychleniu rastu domacich cien. Neskor sa uz spotrebitel'ské
ceny na Slovensku vyvijali podobnym tempom ako v kontrolnych krajinach. V obdobi rokov
2009 az 2013 bola inflacia na Slovensku v priemere o 1,3 percentudlneho bodu rocne nizSia
ako na syntetickom Slovensku. Synteticka inflacia na Slovensku v tomto pripade zohl'adiovala
z0 16 % vyvoj spotrebitel'skej inflacie v Cesku, z 22 % vyvoj v Bulharsku a zo 62 % vyvoj
v Mad‘arsku.’® Ak by sme vplyv eura posudzovali od zaciatku roka 2006 skuto¢na medzirocna
inflacia by bola v priemere o 1,2 p. b. nizSia ako by vyplynulo z vyvoja v kontrolnych krajinach
EU mimo eurozdny.

17 Mieru inflacie meriame dvanastmesacnym kizavym priemerom medziro¢nej HICP inflacie.
18 Vypocet syntetického rastu cien zohladnuje velkost' krajiny, nezamestnanost, relativnu cenovu
hladinu, vykonnost’ a Uroven rozvoja ekonomiky.
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Graf 3 Rast spotrebitel’'skych cien na Slovensko (skutocny a synteticky rast

vV %)
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Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.
Poznamka: vertikalna ciara oznacuje zavedenie eura na Slovensku.

VPLYV EURA NA DLHODOBU UROKOVU MIERU

Dlhodoba urokova miera statnych dlhopisov je dolezita nielen preto, ze vypoveda o nakladoch,
za ktoré si Stat poziCiava, ale je aj indikatorom toho, akd doveru maju investori v krajinu.
Pri vstupe Slovenska do eurozény sme mohli uvazovat’' s moznym d‘alSim poklesom dlhodobej
Urokovej miery vd'aka vysSej doveryhodnosti eurozény. Na druhej strane, podla De Grauwe
a Ji (2012) urokova miera Statnych dlhopisov sa mohla na Slovensku po zavedeni eura naopak
zvysit, nakolko so zavedenim eura Slovensko stratilo moznost’ kedykolvek splatit’ svoje
zavazky prostrednictvom vyssej inflacie. Tento efekt sa mohol prejavit’ najma v turbulentnom
obdobi pocas dlhovej krizy v eurozdne.

Ako naznacuje graf 4, v obdobi rokov 2009 az 2013 bola Urokova miera na Slovensku spociatku
nizSia ako by bola v pripade nezavedenia eura, no po prepuknuti dlhovej krizy v nadmerne
zadlZenych krajinach eurozény sa zvysila aj rizikova prémia Slovenska.'® A od druhej polovice
roku 2011 az do konca roku 2013 sa Urokova miera na Slovensku pohybovala nad syntetickou
Urokovou mierou reprezentujucou dlhodobu urokovd mieru Slovenska v pripade nezavedenia

19 DlhodobU Urokovu mieru meriame ako dvanastmesacny priemer 10-ro¢nej Urokovej miery Statnych
dihopisov.
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eura. V priemere za obdobie od zavedenia eura po koniec roka 2013 bola skutocna Urokova
miera priblizne na Urovni syntetickej Urokovej miery.?°

Priemerny vplyv eura v tomto pripade Uzko zavisi od zvoleného obdobia. Ak by sme v slvislosti
s moznym anticipacnym efektom uvazovali o vplyve eura uz od zaciatku roku 2006, skuto¢na
dlhodoba Urokova miera na Slovensku by bola v priemere o 0,02 percentualneho bodu nizsia
ako na Slovensku bez eura.

Graf 4 Vyvoj dlhodobej urokovej miery na Slovensku (skutocna a synteticka
NEE))
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e SkUtOCNE Miera = = = Synteticka miera

Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.
Poznamka: vertikalna ciara oznacuje zavedenie eura na Slovensku.

ZAVER

Vysledky aplikacie metddy syntetickej kontroly na odhad vplyvu zavedenia eura na vyvoj
o vplyve spolocnej meny na hospodarsky vyvoj Clenskej krajiny menového bloku. Dopad eura
na slovenskl ekonomiku sa vSak menil aj v ramci relativne kratkeho pokrizového obdobia.

Napriek vyraznému poklesu HDP Slovenska v roku 2009 v suvislosti s globalnou hospodarskou
krizou, vrokoch 2009 az 2013 zaznamenalo Slovensko vysSi celkovy rast vykonnosti
a produktivity ako by tomu bolo v pripade nezavedenia eura. VysSia vykonnost’ a produktivita
predstavuju pozitivne dopady eura na slovenskd ekonomiku.

20 Rozdiel bol iba 0,002 p.b. Syntetickd kontrola bola zostrojena zo 69 % z Ceska, z 27 % z Bulharska
azo 4 % z Mad'arska. Ako kontrolné premenné boli pouzité: deficit a dlh verejnych financii, saldo
beZného uctu platobnej bilancie a iné doplfiujice premenné.
ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY
2018

33



7

NARODNA BANKA SLOVENSKA

EUROSYSTEM

V pripade vplyvu zavedenia eura na inflaciu a dihodobU urokovu mieru nie st nase zavery tak
jednoznacné. Co sa tyka inflacie, diskusie vedené pred zavedenim eura sa zaoberali najma
obavami z nadmerného rastu cien po prechode na spolo¢ni menu. Minimalne do konca roka
2013 bola priemerna inflacia na Slovensku nizsia ako by tomu bolo, ak by sa euro na Slovensku
nezaviedlo. Nase zistenia zaroven naznacuju, ze v roku 2009, ked' sa naplno prejavil negativny
vplyv globalnej hospodarskej krizy na Slovensko, rastli domace ceny vyrazne pomalSie,
ako by tomu bolo v pripade samostatnej menovej politiky. Ak vSak zoberieme do Uvahy,
Ze pre ekonomiku v recesii je lepSia vysSia inflacia, tak slaby rast spotrebitel'skych cien
na Slovensku kratko po zavedeni eura mozno vnimat’ negativne.

Vplyv eura na dlhodobu Urokovd mieru Slovenska bol najskor pozitivny. Vyssi rating Slovenska
spojeny s Uspesnym plnenim podmienok pre vstup do eurozdny sa prejavil v nizsich trokoch.
V neskorSej reakcii na dlhovl krizu spdsobent nadmernym zadlZzenim niektorych krajin
eurozony sa vsak dlhodoba Urokova miera Slovenska v suvislosti s jeho ¢lenstvom v eurozéne
naopak vyrazne zvysila.

LITERATURA

Abadie, A., Diamond, A., & Hainmueller, J. (2010). Synthetic control methods for comparative
case studies: Estimating the effect of California’s tobacco control program. Journal of the
American statistical Association, 105490), 493-505.

De Grauwe, P. (2013). Design Failures in the Eurozone: Can they be fixed?

De Grauwe, P., & Ji, Y. (2012). Mispricing of sovereign risk and multiple equilibria in the
Eurozone.

EK (2017). Flash Eurobarometer 458. TNS Political & Social. The Euro Area. October 2017.
Frenkel, M., & Nickel, C. (2005). How symmetric are the shocks and the shock adjustment
dynamics between the Euro Area and Central and Eastern European Countries?. JCMS: Journal
of Common Market Studies, 43(1), 53-74.

Friedman, B. M., & Woodford, M. (Eds.). (2010). Handbook of monetary economics. Elsevier.
Krugman, P. (2013). Revenge of the optimum currency area. NBER Macroeconomics Annual,
27(1), 439-448.

Lane, P. R. (2012). The European sovereign debt crisis. Journal of Economic
Perspectives, 26(3), 49-68.

Mattila, M. (2006). Fiscal transfers and redistribution in the European Union: do smaller
member states get more than their share? Journal of European Public Policy, 13(1), 34-51.
Mundell, R. A. (1961). A theory of optimum currency areas. The American economic review,
51(4), 657-665.

Stiglitz, J. E. (2016). The euro: How a common currency threatens the future of Europe. WW
Norton & Company.

Z(Jdel, B., & Melioris, L. (2016). Five years in a balloon: Estimating the effects of euro adoption
in Slovakia using the synthetic control method (No. 1317). OECD.

ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY

34



