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Produkcné schopnosti ekonomiky po roku 2009 a straty, ktoré
nedoZenieme

Financna kriza v roku 2008 mala globalny charakter a znamenala prepad ekonomickej vykonnosti v
mnohych krajinach. Krajiny sa ocitli v recesii a ich ekonomiky vykazovali znacnu negativnu produkcnd
medzeru, ktord vo véacsine krajin nadalej pretrvava. V sucasnosti, na zaklade viacerych odhadov,
dochddza k postupnému navratu ekonomik k svojej rovnovahe, t.j. dochadza k uzatvaraniu zapornej
produkcnej medzery. Tento vyvoj treba nesporne vnimat’ za pozitivny jav. Avsak, jednym dychom je
potrebné zdbraznit, Ze sa tak deje pri vyrazne nizsom raste potencidlneho produktu. V porovnani
s predkrizovym trendom tak doslo k permanentnej strate tirovne jednotlivych ekonomik,
v niektorych krajinach radovo v desiatkach percent. Rézne empirické studie a odborné
diskusie naznacuju, Ze bez strukturalnych reforiem nebude moZné ocakavat’ navrat k
dihodobym, predkrizovym trendom. Vynimkou v tomto smere nie je ani slovenska
ekonomika.

Pokrizovy rast HDP Slovenska sa ocitol na dne v roku 2013 s hodnotou 1,4%. Odvtedy
ekonomika postupne naberd na vykonnosti. V tomto roku ocakavame 3,3% a na dalsi rok
2016 3,1%. Pomerne silny hospodarsky rast tak predbieha dynamiku potencialneho produktu
krajiny a uroven HDP sa pomaly priblizuje kjeho potencidlu. Uzatvorenie zapornej
produkénej medzery ocCakavame v strednodobom horizonte aekonomika by sa mala
nasledne mierne prehrievat. Na samotnom uzatvarani produkénej medzery nie je nic zlé,
avsak deje sa to pri relativne nizkom raste potencidlneho produktu. Ten sa pred krizou
vyvijal pomerne dynamicky. Podla naSich odhadov v obdobi 2002-2008 rastol priemerne
6,0%, kym v obdobi 2009-2014 sa jeho priemerny rast spomalil az na 2,0%. Nasledujuce tri
roky sice oCakdvame postupné zrychlenie (z 2,5% v 2015) na hodnoty blizke 3%, ale
momentalne bez vyznamnejsich investi¢nych stimulov nevidime dovod, aby sa priemerny rast
potencidlneho produktu v horizonte do 2020 zvySil vyrazne nad 3%. Tento fakt nas
motivoval k zamysleniu sa nad tym, kde sa stratil dych a prefo sa vyhliadky potencialu
slovenskej ekonomiky nevratili na predkrizové trovne.

Taktiez treba spomenut, ze to nie je ojedinely fenomén Slovenska, deje sa to v celej Eurdpe,
dokonca celosvetovo, tak v rozvinutych ako aj v rozvijajucich sa ekonomikach. Medzinarodny
menovy fond (MMF) v ramci svojej pravidelnej progndzy z aprila 2015 sa podrobne venoval
vyvoju a perspektivam potencidlneho produktu®. Zistil, Ze v rozvinutych krajindch sa
dynamika potencidlu zacala spomalovat’ uz niekolko rokov pred recesiou, v rozvijajucich sa
ekonomikach bol trend pred krizou opacny, rast potencialu zrychloval. Vplyvom recesie sa
rast potencialneho produktu v oboch skupinach krajin vyrazne spomalil. V strednodobom
horizonte sa v rozvinutych ekonomikach sice oCakava zrychlenie rastu potencialu, ale pod
predkrizovymi Uroviami. V rozvijajucich sa krajinach vsak MMF predpoklada dalsi pokles
dynamiky potencialneho rastu.

! http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/pdf/c3.pdf
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Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezdnne oCistené pouZzitim vlastnych sezénnych modelov.
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MMF svoje ocCakavania v pripade rozvinutych ekonomik vysvetl'uje nasledovne:

e Rast potencidlnej zamestnanosti by mal postupne spomal'ovat’ kvoli nepriaznivému
demografickému vyvoju.

e Rast kapitdlu predpokladd pod predkrizovymi Uroviiami na zaklade skusenosti
z predchadzajlcich hospodarskych kriz, ked” pomer investicii ku kapitalu ostal
dlhodobo (viac ako desat’ rokov) pod Uroviiou obdobia pred recesiou. Ak tento pomer
ostava nizSi po dlhSiu dobu, znamenad to Ze rast kapitalu sa vracia na svoju
rovnovaznu Uroven len velmi postupne a prispevok rastu kapitalu k rastu
potencidlneho produktu ostava dlhodobo nizky.

e Spomalenie celkovej produktivity faktorov (TFP) by malo nadalej pokracovat’, aj ked’
MMF pripusta neistotu a moznost’ prudkého rastu z obdobia z prvych rokov po roku
2000.

V pripade rozvijajucich sa ekonomik:

e MMF podobne odbvodriuje spomalenie rastu potencidlnej zamestnanosti ako
odzrkadlenie demografickych faktorov.

e Ocakava sa spomalenie rastu kapitalu na zaklade znizenych investicii po prudkom
vzostupe v rokoch po roku 2000.

e Rast TFP by v nasledujlcich piatich rokov mal ostat’ pod predkrizovou Uroviiou, kym
niektoré faktory spojené s krizou nevyprchaju. Avsak tym, ze technoldgie sa uz
priblizili k urovniam vyspelejSich krajin a konvergencia je pomalSia, dlhodobo sa
predpokladd skor navrat rastu TFP k historickému priemeru, ¢o je tiez na nizSej
urovni ako tesne pred krizovym rozmachom.

Vyrazny posun rastu potencidlneho produktu na nizSie Urovne od roku 2009 odhaduje aj
Eurdpska komisia (EK) v krajinach Eurozény (Grafy 1 a 2). Dynamika potencialu Eurozdny sa
podla odhadov EK spomalila z 2,0% v 2000-2007 na 1,0% v 2015-20172. Podobne ako MMF,
aj EK ocakava mierne zrychlenie, no na nizSich Urovniach ako to bolo pred financnou krizou.

2 Jesenna progndza EK z novembra 2015
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Graf 1: Odhad rastu pot. produktu v krajinach eurozény
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Graf 2: Porovnanie vyvoja pot. produktu v eurozéne v etapach
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Kde by sme boli keby nebolo krizy

Problematika dopadu financnej krizy na potencidlny produkt v SR bola podrobnejsie
rozoberand uz v roku 2010°, kde autori uvazovali s tromi réznymi variantmi vyvoja po roku
2009:

produktu,

oCakava sa, ze Casom sa ekonomika vrati na pbvodnu Uroven potencidlneho

neocakava sa, ze sa ekonomika vrati na povodnu uroven potencidlneho produktu a v

dalSich rokoch bude potencial rast’ rovnakym tempom ako pred krizou,

3 (Hudek,Rel'ovsky, Sirokd) - Premietnutie globalnej ekonomickej a finanénej krizy do vnimania
potencidlneho HDP, http://www.nbs.sk/ img/Documents/PUBLIK/MU/potential output.pdf
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ii. neoCakava sa, ze sa ekonomika vrati na povodnu Uroven potencidlneho produktu,
navyse v dalSich rokoch bude potencidl rast’ pomalsim tempom.

Podla aktudlneho vnimania nastal zvtedy uvaZovanych pokrizovych vyvojov
najpesimistickejsi variant iii (Graf 3).

Graf 3: MozZnosti vyvoja potencialu po spomaleni v krizovom obdobi

—i - Potencial rastie RYCHLEJSIM tempom (do&asne) ako pred krizou
ii - Potencial rastie ROVNAKYM tempom ako pred krizou
—iii - Potencial rastie POMALSIM tempom ako pred krizou
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Zdroj: NBS

Ciselne odhadn(t’ aky dopad mala svetova hospodarska kriza na potencialny produkt je Cisto
hypoteticka otazka. Na jej odpoved’ mo6zeme vychadzat' iba z predpokladov. Ak by sme
oCakavali, Zze potenciadlny produkt by rastol od roku 2008 priemernymi tempami z rokov
2000-2007, tak vychadzajluc z odhadov EK (Graf 4) Slovensko strati kumulativne na Grovni
potencialu k roku 2017 (oproti progndze EK) 17.3%. Najviac stratia LotySsko a Grécko vysSe
75% a naopak najmenej strati Nemecko 1,2%. Malta, oproti progndze EK, dokonca ziska
0,3%.

Graf 4: Kumulativna strata v roku 2017 na potencialnom produkte pri priemernom raste
z rokov (2000-2007) pocas krizy
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Ak pre Slovensko pouzijeme Udaje pre potencidlny produkt z progndzy NBS P4Q-2015 za
roky 2000-2007 (priemerny rast 5,2%, t.j. vratane obdobia najvacsieho rozmachu
automobilového a elektrotechnického priemyslu spolu s pozitivnym  vplyvom k tomu
prislichajucich sekundarnych efektov) by strata dosahovala az 29,5% (Graf 4 - modry
stipec, Graf 5). Takyto scenar by si vyzadoval neustaly prilev vysoko produktivnych
investicii, ¢o je malo pravdepodobné. Ak budeme vychadzat’ z priemernych rastov len z
rokov 2000-2004 (4,1% t.j. z obdobia kedy sa Slovenska ekonomika zacala vzmahat’
vplyvom Strukturalnych reforiem a naslednému prilevu zahraninych investicii), tak
kumulativna strata na Urovni potencialneho HDP dosiahne v roku 2017 15,9%.

Graf 5: Potencialny produkt a cyklicka pozicia
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Zdroj: NBS

Pri blizSom pohlade na faktory potencidlneho produktu a ich dynamiky v spominanej ére
Strukturalnych reforiem (2000-2004) sa v porovnani s obdobim najvdcSej pokrizovej
stagnacie (2009-2012) rast potencidlneho produktu spomalil z urovne 4,07% na 1,95%, o
znamena, Ze stratil viac ako 1/2 svojej vykonnosti (Graf 6).*

Tato strata sa da Ciastocne pripisat’ prirodzenému spomaleniu konvergencie slovenského
hospodarstva k vyspelym ekonomikam, napr. k Nemecku. Dobiehanie Slovenska sa da
odhadn(t' napr. pomocou tzv. B-konvergencie’, ktord po zvoleni poléasu konvergencie
(26 rokov) a pociatocného roku (1995) nepriamo uréi Uroven dobiehania. Spomalenie

* Ak by sme zobrali obdobie najvacieho hospodarskeho rastu (z pohl'adu potencidlneho produktu), t.j.
roky 2006-2007 v porovnani s 2009-2012, strata dynamiky by bola az na trovni 3/4.
t

> B-konvergencia: (1 - %) = (1 - ?) * G)T, kde Y;je Uroven HDP sledovanej ekonomiky (Slovensko)

t 0
vase t * znali referencni krajinu (Nemecko) a 7 je polcas konvergencie (obdobie, za ktoré
ekonomika ,dobehne" referenénd ekonomiku o V> pociatocnej odchylky - v HDP na obyvatela v parite
kupnej sily). Viac o B-konvergencii Slovenska je uvedenych v analytickom komentari NBS: ,,Perspektivy
dlhodobejsieho vyvoja slovenskej ekonomiky (do roku 2020)",
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2014/AK08_Trendy.pdf
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konvergencie je prirodzeny jav. V nasom pripade sa priemerné dobiehanie medzi obdobiami
2000-2004 a 2009-2012 spomalilo o 1 percentudlny bod. To znamend, Ze ak by na rast
potencidlneho produktu Slovenska pdsobilo ceteris paribus len spomalenie B-konvergencie,
priemerny rast potencialu v obdobi 2009-2012 by bol na drovni 3,07% (namiesto 4,07%).
Predpokladame teda, Zze d'alsie znizenie o 1,11 p.b. na aroven rastu potencialu
1,95% je strata kvoli financnej krize a inym faktorom.

Graf 6: Prispevky k rastu pot. produktu v obdobi 2000-2004 a pocas krizy
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Zdroj: NBS

Co sa tyka potencidlnej zamestnanosti, ako vstupného faktora — préace, jej vyvoj vo velkej
miere ovplyviuju demografické Cinitele. Slaby rast potencialnej zamestnanosti je vysledkom
klesajucej populacie v produktivnom veku (viac pracujucich odchadza do dochodku ako
prichadza mladych l'udi). KedZe sa tym znizuje pocet neaktivnych ludi (mensi pocet
Studentov), prinasa to aj efekt vacsej miery participacie. Napriek tomu sa objem pracovnej
sily postupne zmensSuje a preto (popri klesajicej miere nezamestnanosti) neocakavame
vyraznejsi rast potencidlnej zamestnanosti tak, ako to bolo v minulosti. Celkovo vsak efekt
potencidlnej zamestnanosti na potencidlny produkt, a tym aj na jeho spomaleny vyvoj je
relativne maly.

Kapital si zachoval v obdobi najvacSej pokrizovej stagnacie relativne vysoky prispevok
k rastu potencialu HDP (Graf 8) a v porovnani s rokmi Strukturalnych reforiem dokonca vyssi.
Je to tym, ze pri poklese podielu investicii na HDP a mierne vysSich odpisoch, investicie na
kapitali vzrastli viac ako miera odpisov (Graf 7).

Priblizne v rokoch 2002-2007 na Slovensko prichadzali investicie ktoré vo vyraznej miere
zvysili objem vysoko produktivneho kapitalu a jednoznacne zrychlili aj dynamiku TFP. Ide
o produkciu s velkou pridanou hodnotou, ako napr. podniky na spotrebnu elektroniku, alebo
spustenie vyroby luxusnych SUV vozidiel. Dosledkom krizy dosSlo k spomaleniu pomeru
investicii k HDP (Graf 7). Avsak, do roku 2017 oCakavame jeho mierny narast, ale na mensie
ako predkrizové drovne, Co znamena len postupny narast prispevku kapitalu k rastu
potencialneho produktu (1,0 p.b.).
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Graf 7: Vyvoj pomeru investicii k HDP a ku kapitalu
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Zdroj: SUSR, NBS

Najvacsiu zodpovednost’ za spomalenie rastu potencialneho produktu nesie
pokles prispevku TFP (Graf 8). Jeho rast sa spomalil z priemernych 3,2% v rokoch 2000-
2004 cez 5,7% v 2006-2007 na priemer 0,9% v 2009-2012. V 2015-2017 predpokladame
mierne ozivenie, avSak na vyrazne nizSej Urovni ako v predkrizovom obdobi, v priemere
1,6%. V nasledujlcej Casti sa preto budeme podrobnejSie venovat’ tomuto produkénému
faktoru a moznym pric¢indm jeho vyrazného spomalenia.

Graf 8: Vyvoj prispevkov k rastu potencialneho produktu
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TFP nazvana aj ako multifaktorova produktivita, je zodpovedna za podiel produkcie,
ktory nie je generovany tradicnymi vstupnymi faktormi, kapitadlom a pracou. Vystihuje
Cokol'vek, ¢o ovplyviuje vztah medzi spominanymi meratelnymi vyrobnymi vstupmi a
vystupom. Vyjadruje kombinovanu produktivitu prace a kapitdlu v produkcii, Cize to, ako
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efektivne a intenzivne sa vyuzivaji vstupné faktory v produkcii. Kym kapitdl a praca su
hmotné vstupné faktory, TFP sa javi byt nehmotnym a na rozdiel od produktivite prace,
ktora sa vyjadruje ako pomer HDP na zamestnanca, je sama o sebe bezprostredne
nemeratelna veli¢ina. Vypocita sa ako reziduum, Casto nazyvané aj ako Solowove reziduum
z celkového HDP odcitanim prispevkov prace a kapitalu. AvSak napriek tomu, Ze sa nazyva
reziduum, je empiricky dokazanym kl'Géovym zdrojom ekonomického rastu. Bez TFP su praca
a kapitdl len malo produktivne. Zahffia na jednej strane objem znalosti v ekonomike -
technologicky vyvoj, vedu a vyskum, inovacie, zrucnosti, efektivnost’ — faktory, ktoré dvihaju
produként kapacitu ekonomiky tym, ze jednotlivcom umoznuju vyuzit' pracu a kapital ¢o
najlepSie. Na druhej strane, TFP obsahuje aj Strukturalne faktory ako optimalna alokacia
zdrojov, (ne)diskriminacia, vlada, vyber dani, podnikatel'ské prostredie, institdcie trhu prace,
zdravie, kultira a mnoho d‘alSich. V skuto¢nosti je TFP pomerne zlozity pojem, a preto je aj
narocné interpretovat’ jeho vyvoj.

Vysoky rast TFP na Slovensku v rokoch pred 2009 suvisel so Strukturdlnymi reformami a
prilevom vysoko produktivneho kapitalu v automobilovom a elektrotechnickom priemysle.
2009 vyrazne spomalil (avSak v porovnani s krajinami Eurozony v obdobi 2009-2012 ostal
najvyssi). Takéto zbrzdenie rastu TFP je typické pre recesie. Neznamena to vSak ze sa
prestala vyvijat' technoldgia, alebo Ze sa ekonomika stala menej efektivnou. Firmy vahaju s
prepustanim odbornej pracovnej sily s vyznamnou kvalifikaciou a vedomostami potrebnymi
pre danu firmu, ktord budu potrebovat, ak sa ekonomika zacne znovu dvihat. Namiesto toho
znizuju nadcasy (Co znamena znizenie prace ako meratel'ného vstupného faktoru). Zaroven,
firmy pravdepodobne upravuju aj vyuzitie kapitalu, tj. intenzitu pouZzivania strojov a stavieb.

Kde sa skryva pomalsi rast produktivity vyrobnych
faktorov po krize

Strata potencidlu ekonomiky po krize suvisi teda najma so znacne znizenym prispevkom TFP.
KedZe definovat’ samotnu napln TFP je velmi zlozité, nie je jednoduché najst’ ani faktory za
jeho trvalym spomalenim. NiZSie uvedieme niekol’ko moznych pricin.

Priame zahrani¢né investicie predstavuju dolezity faktor pre ekonomicky rast. Vyznamne
prispeli k rastu TFP v rokoch 2002-2007, v obdobi velkych investicii a spusteni vyroby
v zavodoch automobilového a elektrotechnického priemyslu a ich dodavatel'skych firmach.
Nové investicie znamenali nielen novl produkciu a nové pracovné miesta, ale aj prichod
novych technoldgii a znalosti, efektivnejSie spravanie sa firiem, zlepSenie infrastruktiry
a dalSie pozitivne efekty, ktoré vo velkej miere prispeli k rastu celkovej produktivity. Po krize
sa prilev priamych zahrani¢nych investicii spomalil a odzrkadlilo sa to aj v pomalSom raste
TFP.

Vyuzitie vyrobnych kapacit sa sleduje konjunkturalnym prieskumom na zaklade odpovedi
manazérov firiem v priemysle. Obsahuje kombinaciu nepozorovatelnych kolisani vo vyuziti
kapitalu a prace a moze sa chapat’ ako zlozka TFP. Na Grafe 9 je vidiet’ pokles priemerného
vyuzitia kapacit po krize: kym v rokoch 2000-2008 sa vyrobné kapacity vyuzivali na 83,8%,
v obdobi 2010-2015 len na 78,8%.
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Graf 9: Vyuzitie vyrobnych kapacit
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Zdroj: SUSR

Produktivita prace je sucast'ou celkovej produktivity faktorov a na rozdiel od nej je meratelna
velicina. Dostupné suU Udaje aj ojej Struktire po odvetviach hospodarstva. Graf 10
znazorfiuje jasny pokrizovy zlom v trende vyvoja produktivity prace. Spomalenie je viditelné
nielen celkovo v hospodarstve, ale aj v odvetvi s najvacsim podielom pridanej hodnoty
(21%) — priemysle.

Graf 10: Produktivita prace — trendy pred a po krize
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MoZznym faktorom zniZenia dynamiky TFP je aj postupné spomalenie konvergencie
technoldgii k drovni vyspelejSich krajin po rapidnom dobiehani v dekade pred krizou. Dalej,
rozne Strukturalne faktory mozu zapricinit, Ze celkovo dynamika ekonomiky je nizSia:
starnutie populacie prindsa viac rizikovej averzie, vysSia regulacia spOsobuje zvysSenie
nakladov na vstup do podnikania, atd'.
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Zaver

Financna kriza v rokoch 2008-2009 sa spojila so znizenim potencidlneho produktu. Ma
globalny dlhodoby efekt, Slovensko nevynimajic, ked potencial ekonomiky stratil 1/2
svojej dynamiky. V ramci zloziek potencialu najviac zasiahla celkovd produktivitu faktorov
a zda sa, ze prave tu je priestor na zvysSenie vykonnosti.

Mechanizmus, ktory by dokazal rozbehn(t’ potencial Slovenska na predkrizové rasty je velmi
tazké v dnesnej dobe ndjst. Eurdpska Unia Celi pretrvavajucim problémom s Gréckom.
Zahrani¢ny dopyt, pre nas tak dblezity, nedosahuje hodnoty, aké by sme potrebovali, pretoze
globalna ekonomika a najma rozvijajice sa krajiny spomalujd svoj rast®. KedZe na externé
faktory nemame velky dopad, tak jednou z ciest su Strukturalne reformy. Mnohé empirické
Studie a politické odporicania poukazuju na ich doélezitost’ a to najma v nizSich regulaciach
na trhu produktov, vzdelanej pracovnej sile, vyssich vydavkoch na vedu a vyskum a vysSom
podiele kapitalu informacnej a komunikacnej technoldgie. DalSia podpora obnovy
infrastruktary v inych ako zapadnych castiach krajiny by urcite pomohla, ak nie k prilakaniu
novych investorov, tak aspon k I'ahsiemu pohybu pracovnej sily. Ako z minulosti vieme, tak
nielen zahrani¢né investicie su motorom nasej ekonomiky, ale aj zvySovanie kvality
podnikatel'ského prostredia a rozvoj malych a strednych podnikatelov, ktori dokazu
potenciadlu ekonomiky znacne dopomoct'.

Judita Jurasekova, Juraj Hucek (analytici@nbs.sk)

® Faktory spomalenia hospodarskeho rastu si podrobnejSie rozoberané v Analyze konvergencie
slovenskej ekonomiky 2015,

http://www.nbs.sk/ img/Documents/PUBLIK/Lalinsky Analyza konvergencie slovenskej ekonomiky
2015.pdf
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