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Uvod

Svetova ekonomicka a financna kriza, ktora sa v roku 2009 plne premietla do vsetkych casti
sveta, sposobilavo vassine krgjin prudky prepad hrubého doméaceho produktu (HDP), vrétane
Slovenska. Sucasné ozivenie ekonomicke aktivity vSak v Urovni produkcie vyrazne zaostava
oproti predkrizovému obdobiu andvrat HDP na Urovne z pred krizy je moZzné predpokladat’
az v priebehu roka 2011. Z pohradu odhadu potencialneho produktu, Standardné Statistické
pristupy takyto prudky prepad v HDP nevedia relevantne absorbova’ aich odhad méze byt
do znatngl miery skresleny. Strednodobd predikcia Narodnegj banky Slovenska z marca 2010
(P1Q-2010) predpokladala, v stlade s dostupnymi Udajmi, Ze v ekonomike po prepade HDP
dodlo len k spomaleniu dynamiky rastu potencialu, bez prepadu jeho Urovne. Takyto odhad sa
nemusel javit’ ako nerealny, otvéral vSak priestor pre mozny konflikt medzi prognézou vyvoja
medzery HDP a predikciou cien. Zatial’ ¢co v ekonomike sa na celom horizonte prognézy (do
roku 2012) predpokladala produkcia pod Uroviiou potencidneho produktu, cenovy vyvoj vo
forme postupne sa zrychlujuceg inflacie tuto skutoénost’ nereflektoval. Analogickému
konfliktu medzi cenami aprodukénou medzerou sU v3ak vystavené viaceré kragjiny
aVv slcasnosti neexistuje dostatocné mnozstvo analyz a informacii, ktoré by vedeli tento jav
vierohodne vysvetlit'.

Analyza sic¢asngj globalne ekonomickej afinancne krizy prindsa Siroké spektrum otézok,
ktoré ¢asto smeruju k dvom zakladnym okruhom. Tym prvym je skimanie, ¢i takéto kriza ma
trvalé nadedky, t.j. straty v HDP, resp. ¢i prepad svetovej ekonomiky je mozné v horizonte
niekol'kych rokov dobehnit’. Z vyvoja HDP v roku 2009 vyplyva, Ze produkéna medzera sa
vo viacerych krajinach prehibila vePmi vyrazne a névrat ekonomik spat’ do rovnovéhy (t.j.
na aroven ich potencianeho produktu) by si vyZadoval vyrazné dynamiky rastu HDP, ¢o vSak
asi nie je mozné v kratkodobom horizonte o¢akévat’. V slivislosti stym je slicasné kriza ¢asto
spdjana s pojmami , kriza dovery* resp. ,kriza dopytu“. Otazne je, ¢i je mozné sucasnu krizu
povaZzovat’ ¢isto len za krizu dopytu, ktora ponukovu (t.j. potencidnu) stranu ekonomiky
vobec neovplyvnila acoskoro sa dostane na Urovne predpokladané pred krizou. Pretrvavajica
zgporna produkéna medzera vSak zéroven otvara druhy okruh otédzok, ato konflikt medzi
vhimanim cyklickgl pozicie apredpokladanym cenovym vyvojom. Aktudne odhady
produkénej medzery sU ¢asto v protiklade scenovym vyvojom; prepad HDP sa plne
nepremieta do inflacie, resp. deflacie. Pri Standardnych predpokladoch ovztahu medzi

" Nézory avysledky prezentované v tejto &udii st ndzormi autorov a nevyjadruju oficidne stanovisko Narodnej
banky Slovenska.
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cyklickou poziciou ainflaciou by satotiZz dalo ocakavat’, Ze v cenovom vyvoji je este vyrazny
priestor na pokles cien, comu v3ak realita ani predikcie zatial’ nenasvedcujd.

CiePom tohto materidlu je poskytnit’ pohl'ad na sU¢asny vyvoj potencidneho produktu
dovenskg ekonomiky v kontexte globalng ekonomicke afinanéng krizy. Vzhlradom na
skuto¢nost’, Ze potencidl HDP je nemeratelnd velic¢ing, limitujicim faktorom odhadu
potencidlneho HDP su prave jednotlivé pristupy, ktoré sa na vypocet potencianeho produktu,
resp. medzery HDP, pouZivaju. Aj ked” sme s vedomi, Ze relativna krétkost’ ¢asového radu
este mozZe celkovy pohlad na aktudlny vyvoj pozmenit’, z hospodarsko-politického hradiskaje
relevantné vzdy aktudlne obdobie. VyuZitim aktudne dostupnych predikcii, ako 3
extrapolovanim dat, sa pokusime tento problém eliminovat’ vyuZitim viacerych pristupov
scielom anayzovat’, ako sl na prepad skutocného HDP citlivé, ¢o by nam v konecnom
désedku malo pomdct ziskat' kvalitngjSi odhad potencianeho produktu g v takomto
neStandardnom obdobi. Predmetna analyza je zaloZena na predpokladoch strednodobe)
predikcie P1Q-2010.

Materidl je rozdeleny do troch ¢asti. Prva kapitola prindSa informaciu o tom, ako vnima vplyv
krizy na potencid jednotlivych krajin eurozény Eurdpska komisia. Zaroven sa pozornost
venuje vzgomnej vazbe medzi cyklickou poziciou a vyvojom cien. Druha kapitola sa zaobera
moZznostou, ¢i neistota ohl'adom budlceho vyvoja HDP méZze mat’ vplyv na odhad aktual nej
pozicie, resp. potencialu, v krizovom obdobi. Tato ¢ast analyzy vyuziva jednoduché
Statistické pristupy aplikované na prediZzené ¢asové rady HDP s cielom eliminovat’ problém
koncovych dét. Tretia kapitola detailngjSie rozobera zdroje mozného zniZzenia potencidu
prostrednictvom vyrobnych faktorov. Pomocou dvoch anaytickych néstrojov (viacrozmerny
model s nepozorovanymi  premennymi  a&trukturalny ekonometricky model  slovenskey
ekonomiky) sa tu identifikuje akvantifikuje mozny nestlad medzi ekonomickou aktivitou
acenovym vyvojom v ramci strednodobej predikcie P1Q-2010. Pomocou tychto nastrojov sa
z&roven vyhodnocuje taka aternativa vyvoja potencidneho produktu, ktord vzt'ah medzi
cyklickou poziciou ekonomiky ajg cenovym vyvojom posUva blizSie k vazbam plathym
v ekonomickej tedrii a ponukatak novy pohl'ad na vyvoj medzery HDP.



1. Vplyv krizy na vyvoj potencialneho HDP v krajinach eurozony

Ekonomiky vSetkych krajin eurozény vplyvom globdnegj ekonomickel afinancng krizy
upadli v roku 2009 do recesie. Takyto vyvoj sa odrazil nielen vo vyvoji HDP, ale g ostatnych
ukazovatel'ov, ako je zamestnanost’ a spotrebitel’ské ceny. Napriek tomu, Ze krajiny eurozény
zaznamenali vyrazné prepady v HDP, vo vyvoji potencidneho produktu vagsiny krajin doslo
podl'a Eurépskej komisie * iba k spomaleniu jeho rastu bez prepadu Grovne (t.j. bez tzv. leve
shift-u) 2. Vynimku spomedzi krajin eurozény tvori irsko, uktorého Eurépska komisia
predpoklada prepad potencianeho HDP, ato nielen v roku 2009, ale g v roku 2010.

Graf 1.1: Dynamika potencianeho produktu v eurozéne
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Pri takomto pohlade na potencidl v jednotlivych kragjindch v3ak z vyvoja spotrebitel’skych
cien amedzery HDP vyplyva legitimna pochybnost’ o ich vzgomne previazanosti v zmysle
Standardnej ekonomickej tedrie. Zatial' ¢o Eurdpska komisia odhaduje pre v3etky krajiny
eurozony (s vynimkou Grécka) od roku 2009 do roku 2011 zpornu produkénd medzeru,
v cenovom vyvoji je tento fakt reflektovany iba v roku 2009. Pre v&Sinu krajin sa totiz uz
vroku 2010 ocakava akceleréacia inflacie. Pri Standardne predpokladanom vztahu medzi
cenami aekonomickou aktivitou (Phillipsova krivka) by zéporna produkéna medzera mala
pbsobit’ na ceny tlmiaco, aviak v skuto¢nosti sa tento vyvoj v predikciach jednotlivych
ekonomik nepremieta. V roku 2009 sice dodo vo vSetkych kraginach k vyraznému
spomaleniu inflacie, ¢o sa zda byt vsilade so zapornymi produkénymi  medzerami
jednotlivych ekonomik, je viak nutné poznamenat’, Ze tento vyvoj bol okrem nizkeho dopytu
do zna¢negj miery ovplyvneny g inymi faktormi, predovSetkym poklesom cien komodit.

! Pre Geely tejto analyzy Udaje o potencidnom HDP a HICP inflécii krajin eurozény pochadzaju z databézy
AMECO Eurépskej komisie (posledné aktualizacia 20. aprila 2010).
2 Mozné spdsoby premietnutia krizy do potencialneho produktu sumarizuje Box 1.



Graf 1.2: Porovnanie medzery HDP aHICP infl&cie v kragjinach EMU
(¢iarkovana ¢iara— medzeraHDP v %, plna ciara—inflaciav %)
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Z grafu 1.2 je zrejme, Ze podl'a predikcie Europskej komisie je od roku 2010 tak na Slovensku
ako g v ostatnych kragiinach eurozény prenos zaporng produkéngy medzery do cien
nevyrazny. To otvara priestor na diskusiu ohladom vnultorngl previazanosti predikcii,
predovSetkym véazby cenového vyvoja na cyklickd poziciu ekonomik. Z porovnania krajin
vyplyva, Ze g napriek spomaleniu potencidlineho produktu v SR v obdobi krizy, jeho
predpokladané rasty v obdobi po krize vysoko prevysuju dynamiku v ostatnych krajinach.
Uvazované spomalenie potencidlu ekonomiky viak nie je dostatocné na uzatvaranie zapornej
produkénel medzery. V pripade strednodobe] predikcie P1Q-2010 je vSak tento problém este
vypukleSi ako v prognéze Eurdpskej komisie. Podla P1Q-2010 totiz produkénd medzera
vd'aka relativne vysokym rastom potencidneho produktu zotrvavala navyrazne zapornych
hodnotach (bliziacich sa k -6 %) a do roku 2012. Takyto vyvoj v oboch pripadoch
naznatuje, Ze ekonomika by sa mohla priblizit k svojg rovnovéhe len v désledku
vyraznejSieho dopytového impulzu (ktory by plne eliminova zaznamenany prepad
zahrani¢ného dopytu z roku 2009); na horizonte progndzy vsak ani jedna institlcia s takymto
impulzom neuvaZuje. RieSenie tohto problému by mohlo spogivat’ v opétovnom prehodnoteni
rastu potencidlu smerom k niZSim hodnotdm, ¢im by sa pnutia medzi cyklickou poziciou a
infldciou mohli odstrénit’. DetailngjSie sa moZznostiam dopadu krizy na potencid venuju
nasledujUce kapitoly.



BOX 1: Levd shift vs. spomalenie potencidlu

Z pohradu mozného vplyvu krizy na vyvoj potencidneho produktu mdézeme uvazovat’ s dvoma zakladnymi
scenarmi vyvoja, v ramci ktorych mdzeme vyvoj potencidlneho produktu este d’algj rozélenit’:

1. Globanaekonomickaa finanénakriza nemala vplyv na Uroves ani rast potencialneho HDP.

Takyto pripad znamend, Ze kriza bola vyluéne dopytového charakteru. Priradenie slicasngl ekonomickej
afinancng krizy len dopytu by znamenalo, Ze Uroven potencidneho produktu nebola krizou vébec
ovplyvnena a kapacity v ekonomike budl g nad’alej rast’ rovnakym tempom ako v predkrizovom obdobi.
S takymto scendrom je v3ak spojeny g vyrazny prepad medzery HDP v obdobi krizy. Uzavretie zdpornej
produkeénej medzery by si v nasledujucich rokoch vyZadovalo vyrazné rasty HDP. Ak by vSak skutoc¢ny
rast HDP nebol dostatocny, ekonomika by dlhodobo mala vorné kapacity a zporné produkéna medzera
by pretrvavala. To by zaroven malo timit’ rast cenovej hladiny.

2. Globanaekonomickaafinan¢nakriza mala vplyv na Groven alebo rast potencianeho HDP.
Prudky prepad ekonomiky spojeny srecesiou pravdepodobne ovplyvni nielen dopytovld stranku
ekonomiky, ale je spojeny a so zmenou vyvoja potencidlneho produktu. V takomto pripade mézeme
uvazovat’ sviacerymi variantmi:

2al prepad potencidlneho produktu (tzv.  [EIEEIREHRERE = o= Nolo(q(elTglc g 0N o/(els 1]
level shift) v ¢ase krizy

i. ocakava sa, Ze ¢asom sa ekonomika vréti
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rovnakym tempom ako pred krizou
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2b/ spomalenierastu potencidlneho Graf B1.2: Spomalenie potencidlneho produktu
produktu v ¢ase krizy
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2. Odhad potencialu pomocou Statistickych metod

Previazanost potencidlneho HDP so samotnym vyvojom HDP je nesporna. Diskusia
0 moznych podobach potencidlu bez predstavy o vyvoji HDP nema vasi vyznam. Preto sa na
zatiatku tejto casti budeme venova moznym, zjednoduSenym a najpravdepodobnejSim
budicim vyvojom HDP. Pokisime sa zistit, ¢i prediZenie ¢asového horizontu mé z pohladu
odhadu potencidneho HDP vyznam, aci poskytuje iny ako stcasny pohl'ad na jeho vyvo
v aktualnom obdobi ovplyvnenom hospodérskou krizou.

Dnes je uz zrggmé, Ze k prepadu arovne HDP dodlo, aviak nasledujlci vyvoj je nadae
otazny. V zjednoduSengf podobe mbZzeme predpokladat tri varianty vyvoja HDP
v nasledujucich rokoch:

Variant 1: prepad HDP bol len do¢asny av krétkej dobe sa ekonomika vrati na pdvodne
predpokladané Urovne produkcie (ide otzv. transitory change — TC, t,.
docasni zmenu trendu) — vid’ graf 2.1

Variant 2: ekonomika sa na pdvodnu trajektoriu produkénych schopnosti nevréti, pri¢om
po krize bude rast’ tempami podobnymi ako pred krizou (ide o tzv. level shift —
LS, trvall zmenu trendu) — vid’ graf 2.2

Variant 3: ekonomika bude po krize rast’ pomalSimi tempami —vid’ graf 2.3

Na odhad potencialneho HDP je mozné pouZzit’ viacero metdd. Od jednoduchych tatistickych
pristupov bez dodato¢nych ekonomickych vézieb az po komplexné modely sdostatkom
ekonomickych informécii o krize resp. zlome v datach. Metddy zal oZzené ¢isto na mechanickej
filtrécii HDP ¢asto dlUZia ako prvotny odhad potencidlu. | ked” odhady na koncoch dét su pri
tychto pristupoch zvéacsa skreslené ave’mi ovplyvnené poslednymi hodnotami, na historii
davaju dostatocnu informéciu o polohe potenciélu.

Potencid je nemeratel'na, rovnovazna ateda v istom zmysle g dlhodobd veli¢ina, ktord by sa
v ¢ase vyrazne menit’ nemala, t.j. mala by byt (po ¢astiach) stabilna. Konflikt stouto velmi
zjednoduSenou definiciou nastéva, ak vo vychodiskovych détach dodlo k neStandardnej zmene
resp. zlomu ad’asi vyvoj je neisty. V takomto pripade pri pouZziti Statistickych metod resp.
jednoduchSich modelov na odhad potencidlu méze byt podmienka stability porusena. To
znamena, Ze pokial' nevieme spravne identifikovat’ typ zlomu vo vychodiskovych détach,
resp. problematické obdobie nepominulo, nevieme bez dodatocnych informécii a expertnych
zésahov ani sprédvne odhadnit’ samotny potencidl. Alternativne varianty vyvoja HDP by
mohli istym spésobom riedit’ identifikaciu problémového obdobia krizy aumoznit' pouZitie
jednoduchych &tatistickych pristupov nalokalizéciu potenciélu.

Pre overenie, ¢i budici vyvoj HDP ma vplyv na odhad cyklickej pozicie v krizovom obdobi,
boli pouZité dva jednoduché statistické pristupy (HP filter sparametrom lambda 1600 a
asymetricky Christiano-Fitzgerald band-pass filter). Tieto pristupy boli aplikované na vetky
tri mozné varianty vyvoja HDP.

Na z&klade vydedkov HP filtra méZzeme skon&tatovat’, Ze obdobie pred krizou by bolo
hodnotené ako obdobie vyrazného prehriatia aobdobie po krize ako obdobie vyrazného
podchladenia. HP filter neidentifikoval zlom v Urovni potencidlu v Ziadnom z troch variantov
vyvoja HDP. Naopak, band-pass filter v druhom atretom variante premietol krizu takmer v



plnom rozsahu do Urovne potencidlu (level shift), pricom cyklicka pozicia ostala bez
vyrazngjSich vykyvov. Pri prvom variante doSlo taktieZ k prepadu potencidu, aviak nie
v takel miere ako pri variantoch 2 a 3. Znamena to, Ze vel’kost’ prepadu je zavisa od rychlosti
névratu HDP na p6vodné Urovne (¢im je doba navratu kratSia, tym je prepad mensi).
Z pohladu potencidu teda ponukaju tieto dva jednoduché pristupy rozdielne rieSenia. Dévod
odlisnych vysledkov je ¢isto metodologicky. Zatial’ ¢o HP filter je konstruovany tak, Ze kladie
do popredia hladky vyvoj trendu, band-pass filter zvyraziuje hladky priebeh cyklu.

Graf 2.1: Potencial HDP a produkéna medzera v pripade skorého navratu HDP

na urovne ako pred krizou - porovnanie HP filtra s BP filtrom
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Graf 2.2: Potencial HDP a produkéna medzera v pripade pokracujtceho rastu HDP

tempami ako pred krizou - porovnanie HP filtra s BP filtrom
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Graf 2.3: Potencidl HDP a produkénd medzery v pripade rastu HDP
pomalSimi tempami ako pred krizou - porovnanie HP filtra s BP filtrom
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Z uvedeng analyzy vyplyva, Ze prediZenie ¢asovych radov na spravne odhadnutie potencialu,
resp. identifikovanie cyklu, pomocou jednoduchych Statistickych pristupov nestaci. Nielenze
jednotlivé metody davaja odlisny pohr'ad na potencidl, resp. produként medzeru, ale v ramci
pouZitey metddy sa pohl'ad na potencid v najpravdepodobneSich variantoch vyvoja
ekonomiky nemeni. Vysledny tvar potencidu silne zavisi od pouZitef metddy. Preto je
v pripade krizy nevyhnutné vyuzZiva® na odhad potencidineho produktu metddy
s ekonomickymi vézbami, brat’ do Gvahy alternativne indikétory cyklickej pozicie a napokon
zvolit’ taky pohr'ad na produként medzeru, ktory by s tymito ukazovatel'mi nebol v konflikte.



3. Ekonomicka diskusia a interpretacia spésobov premietnutia krizy
do potencialneho produktu

Predchédzajlci text pojednaval odvoch typoch neistoty, kuktorym je potrebné pri
analyzovani stcasného ekonomického vyvoja zaujat’ stanovisko. Prvy typ neistoty sa tyka
spdsobu, akym ekonomicka afinanéna kriza postihla ponukova stranku ekonomiky, teda jg
potencialnu vykonnost. Druhy typ neistoty spociva v tom, ako sa z krizového vyvoja zotavi
skutocna vykonnos:’ ekonomiky. Vzh'adom na vel'kost’ a otvorenost’ slovenske ekonomiky je
moZné zjednoduSene predpokladat’, Ze jg skutoc¢nud vykonnost’ bude v krétkodobom horizonte
uréovat’ vyvoj vlastng potencidlng vykonnosti do ovel'a menSgj miery ako vyvoj dopytu zo
strany zahrani¢nych obchodnych partnerov. S nevyhnutnou davkou zjednoduSenia je potom
v nasledujlcom texte mozné odstranit’ neistotu ohl'adne vyvoja skutocného HDP v horizonte
2-3 rokov tym, Ze bude konzistentny socakavanym oZivenim rastu zahranicného dopytu
(v stlade spredpokladmi strednodobel predikcie P1Q-2010), av podstate nezavidy na
trajektorii potencidneho produktu. To znamena, Ze nasdedujuci text bude pokladat® vyvo
skutoéného HDP na obdobie najblizSich 3 rokov za dany, apokus sa ponuknut’
odpoved’ na otdzku, ako sa v tomto horizonte vyrovnat’ sneistotou v rdmci potencialnej
vykonnosti ekonomiky takym spbésobom, ktory je ekonomicky interpretovatel’ny
aminimalizuje diskrepancie vo vzt'ahu cyklickej pozicie a cenového vyvoja.

Graf 3.1 zobrazuje tragjektoriu skutoéného HDP podl'a predikcie P1Q-2010 atri navrhované
aternativy vyvoja potenciaineho produktu. Alternativy A aB si motivované kapitolou 2,
pricom pripad A je analogicky prepadu urovne potencianeho produktu (ako ho naznatuje
band-pass filter) apripad B zodpoveda spomaleniu potenciaineho rastu uz v predkrizovom
obdobi (v stlade sHP filtrom). Alternativa C predstavuje pristup NBS podl'a strednodobej
predikcie P1Q-2010, pri ktorom pohl'ad na potencialny produkt v predkrizovom obdobi nie je
prepadom ekonomickej aktivity zasiahnuty, no pocas krizy apone je potenciany rast
pomal §i.



Graf 3.1: Moznosti premietnutia krizy do trajektorie potenciadneho produktu
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Alternativa A

Alternativa A, ako jedind ztroch navrhovanych, predstavuje prepad Urovne (level shift)
potencidneho produktu vplyvom krizy. Naznacuje, Ze ekonomicka afinan¢na kriza postihla
rovnakym spésobom (g ked” mozno v nerovnakom rozsahu) stréanku dopytu g ponuky, ked’
na oboch strandch dodlo v obdobi krizy k prepadu drovne. Z metodologického pohl'adu
mozno tato aternativu podporit’ jednoduchym &tatistickym pristupom v podobe band-pass
filtra, ktory s cielom minimalizovat’ vykyvy vo vyvoji cyklicke zloZky premieta takmer cely
Strukturdlny zlom v skutocnom HDP g do odhadnutého potencidneho produktu. Spomedzi
krajin eurozény Eurdpska komisia aplikuje podobny spbsob premietnutia krizy
do potenciélneho produktu (prepad Grovne) v pripade irska (vid kapitola 1).

Z hradiska ekonomickej interpretécie predstavuje aternativa A v podmienkach slovenskej
ekonomiky urc¢ity problém. Aby sa ong totiz dalo redne uvaZova, je potrebné
vySpecifikovat’ faktory, ktoré by prepad potencidnegj produkcie mali sposobit’.

Standardnym pristupom ku kvantifikécii potencidneho produktu je dvojfaktorova produkéna
funkcia, do ktorgj vstupuju dva vyrobné faktory (praca a kapital) a ich celkova produktivita
(TFP — total factor productivity). Ak by teda v ekonomike malo dojst’ k prepadu Urovne
potencidlu, musel by byt vyvolany zmenou (prepadom) v niektorom z tychto vstupov.

V pripade kapitdlu by mohlo ist o zvySeni mieru odpisov v dbésledku restrukturalizacie
ekonomiky alebo o velké mnozstvo mimoriadnych odpisov v désledku krachu firiem.
V podmienkach SR sa vSak, aspon zatial, o restrukturalizacii ekonomiky uvaZzovat’ neda a
informéacie o mimoriadnych odpisoch tieZ nie si k dispozicii. Jedinym zatial’ obhgjitelnym
désledkom krizy je spomalenie rastu zésoby kapitalu oproti uplynulym rokom z titulu niZSich
investicii; nedochadza vsak k jeg prepadu.

Potencidl na zamestnanost’ je determinovana mnozstvom pracovnegj sily a vyskou rovnovaznej
arovne nezamestnanosti (NAIRU). Vzhlr'adom na to, Ze vplyv krizy na pocet ekonomicky
aktivnych osbb by ma byt margindny (napriklad odchod pracujucich déchodcov, ktori
v dosledku krizy pridli ozamestnanie, z trhu prace) anavrat prepustenych pracovnikov
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zo zahrani¢ia na Slovensko by mal spbsobit’ iba mierne zvySenie NAIRU, vyrazny prepad
v potencidlng zamestnanosti sa javi ako neodbvodnitelny. Samozrejme, v pripade
pretrvavaucich problémov na trhu prace adihSieho zotrvania pévodne pracujucich osdb
mimo zamestnania je mozné, Ze ztitulu dihodobgl nezamestnanosti astraty pracovnych
navykov bude NAIRU rast’ vyraznejSie. Rovnako je mozné, Ze d'alSie zvySovanie NAIRU
nastane v pripade restrukturalizécie ekonomiky, vplyvom rastu Strukturdlngj nezamestnanosti
anezodpovedajuceho kvalifikatného profilu nezamestnanych, uchadzajlcich sa o pracu
v sektorovo inak orientovane) ekonomike.

Co satyka TFP, v ddsledku krizy nepochybne dochéadza k zniZeniu tempa technologického
pokroku. NizSie vydavky na vedu a vyskum spolu s niZzSimi investiciami do novych
technol gii spomal’uju rast celkovel produktivity vyrobnych faktorov, pripadne spdsobuiju, Ze
technolégie stagnuju. Odovodnenie vyrazného prepadu celkovej produktivity vyrobnych
faktorov by s vSak opét’ vyZzadovalo pozorovanu restrukturalizéciu ekonomiky a néslednu
realokaciu zdrojov zo sektorov s vysokou produktivitou do sektorov s nizkou produktivitou,
k ¢omu v slovenskych podmienkach zatial’ nedochéadza.

Alternativa B

Podobne ako moznost’ A, g dternativa B je z metodologického pohladu motivovani
jednoduchym &tatistickym pristupom — v tomto pripade HP filtrom. Indikuje spomalenie
potencianeho rastu uz pocas niekol’kych rokov pred krizou, ¢o vyustuje do vyrazného
prehrievania v predkrizovom obdobi ado vyrazne zéporng produkénel medzery v obdobi
krizy apo jg odzneni. Reprezentantmi takéhoto spdsobu premietnutia hospodérskej krizy do
potencidneho rastu su v pripade prognéz Eurdpskel komisie napriklad Slovinsko a Finsko
(vid’ kapitola 1). V pripade Slovenska takyto pohl'ad zastdva MF SR, ktoré vo svojej aktuanej
makroekonomickej prognéze zfebruara 2010 popisuje cyklickl poziciu slovenske
ekonomiky v stlade s tabur'kou 3.1.

Taburka 3.1: Cyklicka poziciapodla MF SR (februar 2010)

Skutoénost’ Prognéza
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Produkéna medzera (%) 14 3.3 -3,8 -3,2 24 -1,3 -0,6
Potencialny rast HDP (%) 7,3 51 2,1 2,0 25 3,3 39




Z taburky 3.1 vyplyva, Ze v obdobi pred krizou sa slovenska ekonomika mala nachadzat
vo féze prehriatia priblizne rovnakej magnitidy, akd dosahuje jgj podchladenie po krize®.
Takéto tvrdenie predstavuje vyrazni zmenu pohladu na cyklickd poziciu slovenske)
ekonomiky pocas rokov 2007-2008 aexistenciu argumentov, ktoré by ho podporovali, je
potrebné preskimat’.

V roku 2008 sa odhady aktudlnej pozicie z prostredia MF SR a NBS nachadzali na priblizne
nulovej produkenej medzere. Predpokladal o sa, Ze tieto odhady cyklického vyvoja si v stlade
scenovym rastom, sdeficitom beZzného G¢tu, svyuZitim kapacit v ekonomike, ako g
svyvojom na trhu préce. Vzhr'adom k tomu, Ze v spominanych indiké&oroch nedodo bud’
k Ziadnym alebo iba k miernym revizidm, vyvstdva otazka, ¢i teda v ¢ase deklarovania
rovnovazneho ekonomického vyvoja skutocne boli vySSie spomenuté ukazovatele
konzistentné s publikovanou cyklickou poziciou, aak nie, ¢i je mozné ich pokladat’
zakonzistentné s tak vysokym prehriatim, o akom uvazuje MF SR.

Graf 3.2: Cisty export, b.c., % HDP Graf 3.3: Uroven aktudlneho vyuzitia kapacit

(tenka ¢iara - jednoduchy polynomicky trend) (tenka ¢iara - jednoduchy polynomicky trend)
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Graf 3.4: Cistainflacia, medziroéna zmena Graf 3.5: Odpracované hodiny na zamestnaného
(tenkd ciara - jednoduchy polynomicky trend) (tenkd ciara - jednoduchy polynomicky trend)
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% V marci 2010 bola Ministerstvom financii SR vypracovana ekonomicka analyza, ktora prindsa alternativny
odhad produkéng medzery. Velkost” prehriatia v obdobi pred krizou je v tomto materidli vyrazne menSia ako
velkost’” podchladenia v obdobi krizy apo ng (2007: 1,7 %; 2008: 1,8 %; 2009: -4,9 %; 2010: -3,3 %;
2011: -32%; 2012: -2,7%; 2013: -2,2%). Materid je pristupny na internetoveg adrese
http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?Cat| D=7541.
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Grafy 3.2-3.5 neposkytuju jednoznaéné argumenty v prospech predkrizového prehrievania
slovenskel ekonomiky na arovni presahujucel 3 %. Saldo zahrani¢ného obchodu zd’aleka
nedosahuje Urovne z obdobia 90. rokov, pocas ktorych mala slovenska ekonomika zatial
jedind  nespornt historickli  skisenost’” vyrazného prehrievania.  VyuZitie kapacit
v predkrizovom obdobi poukazuje na potencid ekonomiky produkovat’ nad aktudnou
aroviiou vystupu, ¢o pravdepodobne slvisi sfaktom, Ze vtom ¢ase novovybudované
automobilové zévody spustali vyrobu postupne ana pind kapacitu nenabehli hned
po zahgeni vyroby. Na druhg strane, vyvoj jadrove infl&cie naznatuje pritomnost
proinflacnych impulzov v predkrizovom obdobi, ktoré boli navy3e do velkej miery timené
signifikantnou apreciaciou vymenného kurzu slovenskej koruny. Vyvoj na trhu préace vSak
opat’ prehrievanie nepotvrdzuje, ked'ze ukazuje, Ze pocet odpracovanych hodin pripadajlci
na jednu zamestnanl osobu v podstate od roku 2005 do roku 2008 stagnoval.

Alternativa C

Alternativa C zodpoveda pristupu NBS k odhadu cyklickel pozicie slovenskej ekonomiky,
ktory bol publikovany v ramci strednodobegl predikcie P1Q-2010. V porovnani
s predchéadzajacimi  prognézami neprindsala P1Q-2010 vyrazné prehodnotenie pohladu
na produként medzeru v predkrizovom obdobi, nakor'ko roky 2007-2008 charakterizovala
stde miernym prehrievanim. V krizovom obdobi predpokladala nevyrazné* spomalenie
potencidneho rastu, ktoré by malo po skonéeni krizy pokracovat’ aumoznit' tak velmi
pozvolné uzatvaranie produkénel medzery prostrednictvom potencidlny rast prevysujucich
dynamik vyvoja skutoéného HDP. Alternativa C predstavuje podobny pristup, akym
k premietnutiu krizy do ponukovej stranky ekonomiky pristupuje Eurdpska komisia napriklad
v pripade Spanielska a Portugalska (vid’ kapitola 1).

Alternativa C charakterizuje predkrizové obdobie ako obdobie mierneho prehriatia, ktorého
vySka by mala byt v stilade s vysSie spominanymi indikatormi cyklicke pozicie (bezny Ucet,
inflacia, vyuZitie kapacit apod.). Avak vyvoj &istej inflacie®, ngjmé v priebehu roku 2008,
naznatuje moznost’, Ze by sa v tomto roku mohlo jednat’ g o vySSie prehrievanie. V kazdom
pripade sa viak zd4, Ze jeho absolUtna hodnota by nemala prevySovat’ velkost’ po krize
nasledujtceho podchladenia.

Taburka 3.2: Cyklicka pozicia podfa NBS (P1Q-2010, marec 2010)

Skutoénost’ Progndza
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Produkénd medzera (%) 14 15 -7,7 -6,4 -5,7 -5,8
Potencialny rast HDP (%) 8,1 6,1 4,8 1,8 3,6 4,3

* Spomal enie bolo nevyrazné vzhr'adom na skutoény vyvoj HDP.

® Délezitym faktorom, ktory je potrebné v sivislosti scenovym vyvojom spomenlt’, je vyrazna apreciécia
vymenného kurzu dovenskej koruny vroku 2008, ktord sa zdanlivo nepremietala do vyvoja infléacie.
V skuto¢nosti sa pravdepodobne jednalo o to, Ze vplyv pomerne vyraznej apreciacie bol eliminovany pésobenim
kladngj cyklickej pozicie.
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Na druhg strane, vyznamnym problémom, ktory alternativa C so sebou prinasa, je otvorenie
velkel zdporng produkéngl medzery v krizovom obdobi ajg vplyv na cenovy vyvoj
v strednodobom horizonte. Za predpokladu nezmenengj citlivosti cien na cyklicka poziciu by
dihodobo zapornd produkénd medzera mala spbsobovat dlihodobé deflacné tlaky
v ekonomike, ktoré vSak predikcia P1Q-2010 nereflektovala. Inymi slovami, prognéza P1Q-
2010 obsahovala zhradiska &Standardnej ekonomickej tedrie vnatorny konflikt medzi
cyklickou poziciou a cenovym vyvojom. Konkrétne to znamend, Ze predikcia P1Q-2010
vo vzt'ahu k prognézovaneg produkénej medzere nadhodnocovalainfléciu
alebo vo vzt'ahu k prognézovang inflécii uvaZzovala s neprimerane hlbokou zgpornou
produkénou medzerou, spdsobenou
§ bud’ nadhodnotenym potencid nym rastom
§ alebo podhodnotenym rastom skutoéného HDP.

Popri probléme nestladu medzi cyklickou poziciou a cenovym vyvojom sa vSak v pripade C
objavuje g d’alSia diskutabilna skuto¢nost’ — pre uzavretie negativng) produkénegl medzery je
nutné, aby skuto¢ny HDP réstol pocas vyrazne dihého obdobia rychlejSie ako potencidny
produkt. Nasledujuci text sa preto pokasi povod tychto problémov presngjSie lokalizovat’ a
pomocou anal ytickych nastrojov navrhnit’ spdsob ich mozného rieSenia.

Eliminacia konfliktného vyvoja produkénej medzery a inflacie v ramci
strednodobej predikcie P1Q-2010

Napriek vyrazne zapornej produkéngl medzere predpokladala strednodoba predikcia P1Q-
2010 na horizonte 2-3 rokov pre slovensku ekonomiku pomerne dynamicky cenovy vyvoj,
sprevadzany hospodéarskym rastom, ktory by ma byt suverénne najvysSi v (zkrizy sa
zotavujucej) eurozone. Dynamické oZivenie ekonomiky spolu sneuzatvargjlcou sa
produkénou medzerou, ktora je navySe sprevadzana pomerne vyraznou inflaciou (vzhladom
na cyklicku poziciu), s viak vyZaduje posidenie rozsahu implicitného konfliktu medzi tymito
velicinami v rdmci progndzy anavrhnutie moznych rieSeni jg odstranenia. Na tieto Ucely su
v nasledujicom texte pouZité dva analytické néstroje — viacrozmerny model
s nepozorovanymi premennymi (MV-UC) ° a&trukturdlny ekonometricky model slovenskej
ekonomiky .

Oba naéstroje potvrdzuju pritomnost’ vySSie naznaceného neslladu v ramci strednodobej
predikcie P1Q-2010. Model MV-UC pouziva ako exogénny vstup inflaciu, apreto ako
nespravne progndzovani identifikuje produként medzeru. Strukturdny model, pomocou
ktorého je simulovana ekonomika s naSpecifikovanou produkénou medzerou, identifikuje ako
nespravne prognézovany cenovy wWvoj. Oba nastroje teda poukazuju na ten isty problém
(nestlad medzi inflaciou a cyklickou poziciou), ale kazdy z ing strany. Ako zdroj konfliktu je
identifikovany vzdy ten ukazovatel’, pri ktorom mé dany néstroj stupen vor'nosti, t.j. ktory nie
je exogénne dany.

® Podrobny opis modelu poskytuje materidl NBS Odhad NAIRU v slovenskej ekonomike publikovany v oktébri
2009, pristupny nainternetovej adrese http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/MU/NAIRU..pdf.
" Relovsky, B., Sirokd, J.: Strukturdlny model ekonomiky SR. Biatec, ro¢. 17, 2009, &. 7, s. 8-12.
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BOX 2: Viacrozmerny model s nepozorovanymi premennymi: hPadanie optimalnej Grovne potenciélu
v kontexte P1Q-2010.

Model s nepozorovanymi premennymi svyuzitim Kalmanovho filtra (MV-UC) sa v rémci predik¢ného
procesu pouZiva na odhad aktualnej pozicie slovenskej ekonomiky. Premenné ako potencial HDP, potencidna
zamestnanost” ak nim prislGchajtce cyklické premenné su jeho hlavhymi vystupmi azarovein vstupmi pre
Strukturdiny model. Model MV-UC obsahuije tri zakladné ekonomické vazby — Phillipsovu krivku, IS krivku
a Cobb-Douglasovu produkeni funkciu. Rovnaky tvar k'diéovych rovnic zabezpeduje logickl prepojenost’ so
Strukturdlnym modelom (uréenym predovSetkym na predikcie a simulovanie moznych Sokovych situacii).

Pre (cely analyzy lokalizécie potencidlneho HDP na horizonte prognézy bola historicka databéza modelu
MV-UC rozSirena o predikciu P1Q-2010, t.j. bol prijaty predpoklad, Ze sa tato predikcia naplni. Ked'ze HDP,
zamestnanost’” ainflacia si v pripade modelu MV-UC vstupné exogénne premenné, model hl'adé taku Uroven
potencidlu HDP apotencidng zamestnanosti, ktord cez produkéni medzeru nevytvéra inflagné tlaky na
ekonomiku, resp. Urovein potencidu HDP apotencidlng zamestnanosti (analogicky a NAIRU) su
konzistentné s aktudlnou resp. prognézovanou inflaciou.

Porovnanie produkéne) medzery z modelu MV-UC a z predikcie P1Q-2010 indikuje nadhodnotenie potencidlu
HDP v predikcii. Podr'a modelu MV-UC, nizka inflacia v roku 2009 signalizuje spomalenie potencidlu uz
koncom roka 2008 atym g jeho niZzSie Urovne v porovnani s prognézou P1Q-2010. V koneénom désledku
dochadza v modeli MV-UC k posunu NAIRU na vySSie Urovne, k spomaleniu rastu potencidlu atym
padom krychlg§iemu uzatvaraniu produkéng medzery. Aby potencid dosahoval Grovne ako
v strednodobej predikcii P1Q-2010, inflacia by mala byt vyrazne nizSia.

TaburPka B2.1: Porovnanie P1Q-2010 a vysledkov z modelu MV-UC

Produkéna medzera (%) Potencidlny rast HDP (%) NAIRU (%)
MV-UC | P1Q-2010| rozdiel | MV-UC |P1Q-2010| rozdid | MV-UC |P1Q-2010| rozdiel
2007 1,0 14 -0,5 8,3 8,1 0,2 11,5 11,3 0,2
2008 18 15 0,3 5,3 6,1 -0,8 11,4 11,1 0,3
2009 -4,2 -7,7 3,5 1,2 4.8 -3,6 12,0 11,2 0,8
2010 -2,7 -6,4 3,7 1,7 18 0,0 13,3 12,1 1,3
2011 -1,8 -5,7 3,8 3,4 3,6 -0,2 13,5 11,9 1,6
2012 -11 -5,8 47 34 4,3 -0,9 13,6 11,6 2,0
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BOX 3: Strukturainy ekonometricky model: hPadanie optimalneho cenového vyvoja v kontexte P1Q-
2010.

Strukturdlny model slovenskej ekonomiky sa pouziva v ramci predikéného procesu na tvorbu komplexnej
makroekonomicke prognézy. Ponukovl stranku ekonomiky popisuje pomocou Cobb-Douglasovej
produkenej funkcie, pricom trajektorie vacsiny je vstupov si exogénne dané. Plati to pre TFP, NAIRU,
pracovnu silu a mieru odpisov. Jedinym ¢iasto¢ne endogénne ur¢ovanym vstupom produkéneg funkcie je
zasoba kapitdlu, ktora sa vyvija v silade s modelom generovanymi investiciami. Vystupmi modelu, ktory je
sistavou ekonometrickych rovnic aGétovnych identit, je — okrem inych ukazovatel'ov — skutoéné HDP
ainflécia

Pre G¢ely postdenia konzistentnosti aktudlneho a prognézovaného cenového vyvoja s odhadovanou cyklickou
poziciou bol pomocou &trukturdneho modelu simulovany krizovy scen& prepadu zahrani¢ného dopytu
azahrani¢ng inflacie. Vel'kost’ Soku bola volena tak, aby zodpovedala pozorovanému zahrani¢nému vyvoju
v obdobi krizy — tym bol definovany pociato¢ny Sok, ktory pdsobi v roku 1 (rok 1 v scenari koreSponduje
srokom 2009, v ktorom sa plne prejavila kriza). V d’aSich rokoch bol model vystaveny opakovanym Sokom
do vyvoja zahrani¢ného dopytu, a to scielom dosiahnut’ taky posun produkénej medzery oproti zakladnému
scenaru, aky zodpoveda prognéze P1Q-2010. Posun cyklicke pozicie medzi zékladnym a Sokovym scendrom
teda kopiruje posun cyklickeg pozicie slovenskej ekonomiky od rovnovahy (ktora by sa dala predpokladat’, ak
by ku krize nedoslo) ku krizou spdsobenej zaporngj produkénej medzere zodpovedajlice predikcii P1Q-2010.
Nakorko ceny predstavuju jediny kandl, cez ktory sa ekonomika mdze stak vyraznym dopytovym Sokom,
spdsobuj iicim dihodobé podchladenie, vyrovnat', takdto simulacia indikuje v oblasti cenového vyvoja vyrazné
apretrvavajlce deflacné tlaky.

Taburka B3.1: Vysledky krizového scenara, zmena oproti zakladnému scenéru, p.b.

1.rok 2.rok 3. rok 4, rok
produké&nd medzera -7,7 -6,4 -5,7 -5,8
HICP inflacia -2,8 -3,6 -1,9 -2,6

Za predpokladu, Ze ak by k hospodarskej krize nedoSlo, slovenska ekonomika by sa nachédzala v stave
rovnovahy (produkéna medzera by bola na Urovni 0 %) a miera inflacie by dosahovala predpokladani
rovnovéZnu Groven 3 %, vy&ie uvedena simuldcia krizového scenéra by pre rok 2010 (2. rok krizy)

indikovala deflaciu na Grovni -0,6 %.

Taburka B3.2: Porovnanie P1Q-2010 a vysledkov Strukturalneho modelu

2009 2010 2011 2012
= XNA 0, _ _ _ )
Struktur alny model produkéna medzera (%) 7,7 6,4 57 5,8

HICP inflacia (%) 0,2 -0,6 11 0,4

¢né 0, - - - -
P1Q-2010 produkénd medzera (%) 7,7 6,4 57 5,8
HICP inflacia (%) 0,9 0,7 2,4 29

Porovnanie infl&cie indikovang Strukturdnym modelom sinfléciou podra predikcie P1Q-2010 poukazuje
na nadhodnotenie cenového vyvoja v predikcii. Modelovad simulécia naznatuje, ze ak by maa vyrazne
zdporna produkéna medzera pretrvavat’ tak ako v P1Q-2010, inflaény vyvoj na celom horizonte prognozy
by mal byt’ ovePa mengj dynamicky.

*k

Rovnovéznainflaciana trovni 3 % bola zvolenav silade s dihodobymi trendmi, s ktorymi pracuje model MV-UC. Odzrkad’uje
zéroven dlhodoby priemer ¢istej inflacie v slovenskej ekonomike.
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Ako vyplyva z podrobnejSich informacii uvedenych v boxoch 2 a3, viacrozmerny model
s nepozorovanymi premennymi g Strukturdlny ekonometricky model slovenskej ekonomiky
indikuja v ramci strednodobgj predikcie P1Q-2010 potrebu zniZenia prognézovang inflacie
aebo rychlgSieho uzatvéarania zaporne produkénegf medzery, ¢i uz prostrednictvom
rychlejSieho rastu HDP alebo pomalSieho rastu potencid neho produktu.

Aktuany domaci cenovy vyvoj ani predpoklady o budicom vyvoji cien v zahranici
neposkytuju argumenty v prospech vyrazného revidovania prognézy inflécie v horizonte
rokov 2010-2012 smerom nadol. Co sa tyka skutotného HDP, pre jeho rychlejSe rasty
momenténe tiez neexistuju evidentné impulzy zo strany zahrani¢ného dopytu. Preto sa ako
optimalne rieSenie indikovaného nestladu medzi cenovym vyvojom a cyklickou poziciou javi
byt spomalenie rastu potencianeho produktu v krizovom a pokrizovom obdobi, ktoré umozni
rychlejSie uzatvorenie medzery v porovnani so strednodobou predikciou P1Q-2010.
Spomalenie potencidneho rastu v stlade s trgjektoriou, aku identifikuje model MV-UC, sadé
dosiahnut’ zvySenim NAIRU na horizonte prognézy apomalsim rastom TFP. Podpornym
argumentom v prospech vysSieho NAIRU sU dihSie obdobie pretrvavajlce problémy na trhu
préce — stagnacia zamestnanosti, av jg désedku nezamestnanost’, ktora sa z kratkodobej
meni na dlhodobu.

Pre Ucely vyhodnotenia takéhoto névrhu rieSenia bol pomocou Strukturdneho modelu
simulovany scenar, v ktorom trajektéria produkénegl medzery kopiruje modelom MV-UC
indikovant cyklicku poziciu ekonomiky. V tomto scenari, v porovnani so simuléciou v boxe
3, dochadza k zmierneniu deflaénych tlakov na celom horizonte prognozy.

TabuPka 3.3: Porovnanie P1Q-2010 a vysledkov &rukturéneho modelu

2009 2010 2011 2012

P1Q-2010 produkénd medzera (%) -7,7 -6,4 -5,7 -5,8

HICP inflécia (%) 09 | 07 | 24 | 29

Strukturalny model: medzera = P1Q-2010 produkéna medzera (%) 7 | 64 | 57 | 58
HICP inflacia (%) 0,2 -0,6 11 0,4

Strukturalny model: medzera=MV-UC SRR ST A 41 | 27 | L7 | -10
HICP inflécia (%) 0,8 0,5 25 2,3

Graf 3.6: Produkénd medzera (%) Graf 3.7: HICP inflécia (%)
4
3
/
2 =
1 I// P~
0] \\/ T
-9 -1
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
H P1Q-2010 = P10Q-2010
| Strukturdny model: medzera= P1Q-2010 — Strukturdiny model: medzera = P1Q-2010
@ Strukturdiny model: medzera= MV-UC Strukturdlny model: medzera= MV-UC
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Z taburky 3.3 vyplyva, Ze produkéna medzera v silade smodelom MV-UC je z hradiska
vazieb vramci Strukturdneho modelu konzistentnd s mierou infl&cie na Urovniach velmi
blizkych predikcii P1Q-2010. Odchylky, ktoré existuju na celom horizonte rokov 2009-2012,
najméa vsak v roku 2012, poukazuju jednak na moznl existenciu inych mechanizmov, ktoré
v Strukturdlnom modeli nemusia byt Uplne exaktne zachytené, jednak na skuto¢nost, Ze 3 %
inflécia nemusi presne zodpovedat’ rovnové&Znemu cenovému vyvoju slovenskej ekonomiky.

Zaverom je mozné kondtatovat’, Ze revizia cyklickej pozicie slovenskej ekonomiky
v intenciach modelu MV-UC by na celom horizonte prognézy pomohla eliminovat’ pnutia
medzi cenovym vyvojom a produkénou medzerou, ktoré v rdmci strednodobej predikcie P1Q-
2010 neboli ekonomicky interpretovatel’né. Navrh prijat’ novy pohl'ad na vyvoj potencianeho
HDP a cyklicku poziciu by so sebou v pripade P1Q-2010 neprinaSal nutnost’ zmeny pohladu
naostatné prognézované veliciny. Naopak, prehodnotenie potencidneho rastu avelkosti
produkéne medzery by v ramci modifikécie predikcie pomohlo eliminovat’ expertné zésahy
do cenového vyvoja azmiernit' konfliktny vyvoj cyklickg pozicie ainflacie, ktory bol
v strednodobej predikcii P1Q-2010 implicitne obsiahnuty. Pohl'ad na redlnu ekonomiku
acenovy vyvo] by ostal v pripade navrhovang modifikacie oproti predikcii P1Q-2010
nezmeneny.

Taburka 3.4: Madifikovana P1Q-2010 (zmeneny pohlad na cyklick( poziciu)

M odifikovan P1Q-2010 (%) Zmena oproti P1Q-2010 (p.b.)
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
NAIRU 12,0 13,3 13,5 13,6 0,8 1,3 1,6 2,0
potenciélny rast 1,3 1,6 34 34 -3,5 -0,2 -0,2 -0,9
produkéna medzera -4,1 -2,7 -1,7 -1,0 3,5 3,7 39 48
rast HDP -4,7 3,2 4.4 4.2 0,0 0,0 0,1 0,0
HICP inflacia 0,9 0,7 2,4 2,8 0,0 0,0 0,0 0,0

Graf 3.8: Potencidlny produkt podla P1Q-2010 a aktualizovangl P1Q-2010

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

—— HDP podl'a P1Q-2010
potencial HDP podla P1Q-2010
— — potencid HDP podra aktualizovang P1Q-2010
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zaver

Navrhovana moznost' premietnutia krizy do trajektorie potencianeho produktu slovenske)
ekonomiky, prezentovana v tabulke 3.4 agrafe 3.8, je v silade s oboma vySSie spominanymi
analytickymi néstrojmi — viacrozmernym modelom s nepozorovanymi premennymi  gj
Struktural nym ekonometrickym modelom slovenskej ekonomiky. Jgj hlavnymi ¢rtami su:

§ mierne prehriatie v predkrizovom obdobi, v ramci cenovénho vyvoja odévodnitel'né
vtedaj Sou apreciéciou vymenného kurzu koruny,

§ zaporna (ale ovela meng ako v predikcii P1Q-2010) produkénd medzera v rokoch
2009 a 2010, ktorgj zodpoveda inflacny vyvoj na trovniach pod 1 %,

§ a pretrvavajlce spomalenie potencidneho rastu v rokoch 2011 a2012, umoziujlce
rychlgjSie uzatvaranie produkéngl medzery (v porovnani spredikciou P1Q-2010),
spojené s relativne dynamickym cenovym vyvojom.

Vysledkom tejto revizie pohladu na potenciany rast aprodukénd medzeru je zmiernenie
indikovaného konfliktu medzi cyklickou poziciou acenovym vyvojom, pri nezmenenom
realnom a cenovom vyvoji ¢i vyvoji natrhu préace (v porovnani s predikciou P1Q-2010).

Vzhradom na uvedené skutocnosti bolo predmetné prehodnotenie pohladu na vyvo
potencidlneho produktu aprodukénej medzery zapracované do aktudlnegl strednodobej
predikcie P2Q-2010. Z pohradu klasifikécie povodnych néavrhov premietnutia vplyvu
ekonomickej afinancng krizy do potencidlng vykonnosti slovenskel ekonomiky (vid’
kapitola 3) ide vlastne o zachovanie pristupu v silade s alternativou C — indikované prehriatie
pred krizou je ovela menSieho rozsahu ako nasledujice podchladenie v rokoch po krize.
Pritom vSak nedochédza k prepadu urovne potencidlneho produktu. Neednd sa vsak
o arbitrarne priklonenie sa k aternative C; jg vyber je désledkom modelovych prepoctov a
simuléacii. V situacii, ked’ zarovein neexistuju (pripadne zatial’ nie si dostupné) informacie
aargumenty v prospech alternativ. A (level shift) aB (vysoké prehriatie pred krizou),
povaZzujeme tuto moznost za optimalny spbsob zabezpecenia vnutorne konzistencie
prognézy. Sohr'adom navyrazni mieru neistoty, spojent s odhadom nemeratel’nych veli¢in
vSeobecne, av pritomnosti vyraznych Sokov Specidlne, vSak zéroven ostava stae otvorena
moZnost, e dostupnost novych informécii® alebo charakter d'aSieho vyvoja vyvola
v budlcnosti potrebu podrobit’ pohl'ad na premietnutie krizy do potenciane vykonnosti
ekonomiky opétovnej revizii.

8 Informécie o ver’kej miere mimoriadnych odpisov v ekonomike by napriklad mohli spdsobit, e by sa moZnost’
prepadu Urovne potencidineho produktu vplyvom krizy stala obhdjitel'nou. Je vsak potrebné zdbraznit, Ze sa
musi jednat’ o odpisy Uctovné (skutoéné depreciécia kapitalu, odzrkadl'ujlca jeho Zivotnost’ resp. pouZitel’nost),
nie danové (legidativne dana depreciacia kapitalu, neodzrkadl'ujica jeho skutocni Zivotnost' resp. pouZitelnost).
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