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Perspektivy dlhodobejsSieho vyvoja slovenskej ekonomiky (do roku 2020)*

Potas dvoch predchadzajucich desatroci presSla slovenska ekonomika vyraznym
konvergencnym procesom. Toto obdobie bolo charakterizované pomerne silnym rastom
hrubého domaceho produktu, ako aj dobiehanim cenovej Urovne. Da sa predpokladat, ze
postupnym napredovanim konvergencie dochadza aj k jej spomal'ovaniu as najvacsou
pravdepodobnost'ou v budicnosti nemozno ocakavat’ navrat k Urovniam ekonomického rastu
ako sme boli svedkami v predchadzajlcich dekadach. Okrem samotného konvergencného
procesu domacej ekonomiky to moéze byt sposobené aj spomalenim trendu globalnej
ekonomiky. Od obdobia financnej krizy v roku 2008 doslo k vyraznejSiemu spomaleniu
globalnej ekonomiky. Aj napriek oCakavanému postupnému oziveniu svetovej ekonomiky by
v najblizSich rokoch nemalo dbjst k navratu na predkrizové trendy. Ocakadva sa, ze
ekonomicky rast bude dosahovat’ nizSie uUrovne v porovnani s dlhodobym priemerom pred
rokom 2008.

Vyvoj z poslednych rokov dava do popredia niektoré okruhy problémov, ktoré zvysuju
potrebu zaoberat' sa odhadmi vyvoja ekonomiky aj v dlhSom c¢asovom obdobi ako je
Standardny horizont predikcii (2-3 roky). Medzi takéto okruhy otdzok patri napr. navrat
ekonomiky na rovnovazne Urovne (uzavretie negativnej produkénej medzery) alebo
udrzatel'nost’ verejnych financii v dlhodobom horizonte. DIhSi horizont predikcie je dolezity
prave pre Ucely politicko-hospodarskych rozhodnuti.

V tomto komentari sa pokusime nacrtnut’ zakladné trendy vyvoja slovenskej ekonomiky do
roku 2020. Simuldcia ekonomiky je zalozend na viacerych technickych predpokladoch
a zjednoduseniach. Preto je potrebné vnimat’ uvedené vysledky za ilustrativne, ktoré mézu
prispiet/, resp. otvorit’ SirSiu odbornu diskusiu o strednodobych perspektivach ekonomického
vyvoja SR.

Trendy na zaklade konvergencného procesu

Podobne ako pri globalnej ekonomike, aj v pripade SR sa oCakava vyrazne pomalsi rast HDP
v porovnani s dlhodobym trendom pred rokom 2008. Okrem spominaného pomalSieho rastu
zahrani¢ného dopytu by jednym z faktorov malo byt aj pomalSie tempo konvergencie. Od
roku 1995 sa Groveri HDP/obyv. Slovenska vo¢i Nemecku?® zvysila z 39% na 61% v roku
2012. K vyraznému napredovaniu slovenskej ekonomiky dochadzalo predovsetkym v rokoch
2001-2008. Podobny obraz je aj v pripade cenovej konvergencie. Pri cenovych hladinach
meranych v parite kdpnej sily (PKS) doSlo dokonca k silnejSiemu dobiehaniu, z 34% v roku
1995 na 70% v roku 2012.

! Dlhodoby vyhl'ad ekonomiky SR je do roku 2016 zaloZeny na strednodobej predikcii NBS P1Q-2014.

? Za referen¢nii krajinu z pohl'adu konvergencie je vhodné zvolit’ krajinu, ktor je intenzivne prepojena s nagou
ekonomikou a zaroven vysoko na hranici technologickej vyspelosti. Z tychto dovodov bolo za referenénu krajinu
zvolené Nemecko, namiesto EU alebo EA.

Analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujlu nazory analytikoy Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajlceho suhlasu, avsak s uvedenim zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici
Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezdnne oCistené pouZzitim vlastnych sezénnych modelov.
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Graf 1: HDP/obyv. a komparativna cenovd hladina koneénej GrafZ: Vyvoj cenovejhladiny SR voci DE {KSD}
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Skutocnost’, Ze Uroven cenovej konvergencie je vysSia v porovnani s realnou konvergenciou
nie je ni¢ vynimocne. Z grafu C. 1 je vidiet, ze stupen cenovej konvergencie voCi Nemecku
predbieha stupen realnej konvergencie vo vsetkych krajinach EU. Aktualny vyvoj v SR vSak
naznacuje, ze od roku 2009 sa rychlost’ cenovej konvergencie vyrazne spomalila a dosahuje
Uroven 68-70%. NavySe, pred rokom 2009 bola rychlost’ cenovej konvergencie meranej
v PKS podporend aj apreciacnym trendom slovenskej koruny. Jednoduchym porovnanim
prislusnych cenovych hladin v domacej mene (pomocou deflatorov konecCnej spotreby
domacnosti - KSD) je vSak zrejmé, Ze dlhodoby inflacny diferencial SR voci DE je nizsi ako pri
pouziti PKS (graf €. 2).

Pri nastaveni dlhodobého trendu ekonomiky sme vychadzali ztzv. B-konvergencie’.
Aplikovanim tohto jednoduchého pristupu bol na zaklade vyvoja v rokoch 1995-2012 a
zvoleni referencnej krajiny Nemecko odhadnuty polcas realnej konvergencie na obdobie
26 rokov*. Pri cenovej hladine podla individudinej konenej spotreby domacnosti (v PKS)
bol na zaklade vyvoja v rokoch 1995-2012 odhadnuty polcas konvergencie na 15 rokov.
Potvrdzuje sa tak skutocnost/, Ze v pripade cenovej konvergencie dochadzalo k rychlejSiemu
dobiehaniu v porovnani s readlnou konvergenciou.

% B-konvergencia — predpoklad, e krajiny s niz$ou troviiou HDP (na obyvatel'a) maju tendenciu rast’ rychlejsie
ako krajiny s vyssou troviiou HDP, ¢im dochadza k procesu dobiehania vyspelych krajin.

* Polgas konvergencie T - obdobie, za ktoré ekonomika ,,dobehne* referenént ekonomiku o ¥ po&iatoénej
odchylky (v HDP na obyvatel'a v parite kupnej sily).
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Graf 3: Relativne HDP/obyv. voci DE a polcas konvergencie Graf 4: Vyvoj relativnej cenovej hladiny a poléas konvergencie
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Napriek rozdielnemu empirickému odhadu rychlosti redlnej a cenovej konvergencie, pre ucely
nastavenia dlhodobych trendov v budlicnosti sme stanovili rovnaky polcas
konvergencie 26 rokov tak pre realnu ako aj cenovu konvergenciu. Takto zvoleny
predpoklad je zaroven v sulade s odhadmi rovnovaznej redlnej apreciacie. Zohladnenim
tohto teoretického konceptu sa na horizonte predikcie ocCakava nizSi rast potencidlu
ekonomiky v porovnani s historickym priemerom. Zatial Co priemerné tempo rastu
potencidlneho produktu v rokoch 2000-2008 bolo 5,1%, od roku 2009 po rok 2013 sa
spomalilo na 1,8%. Toto obdobie doCasného spomalenia rastu produkcnych schopnosti
slovenskej ekonomiky bolo z dovodu financnej a dlhovej krizy sprevadzané negativnym
vyvojom investi¢nej aktivity. V nasledujucich rokoch sa predpoklada opatovné zrychlenie na
priblizne 2,8%. Z pohladu prispevkov vyrobnych faktorov by malo dojst’ k nizSiemu rastu
produktivity. Mierne negativne by mal prispievat’ aj demograficky vyvoj, kde sa predpoklada
postupny pokles ekonomicky aktivneho obyvatel'stva, na druhej strane sa predpoklada
mierne zvySovanie miery participacie. V pripade produktivity vyrobnych faktorov
neocCakdvame vyraznejsie (jednorazové) zahranic¢né investicie (ako boli v minulosti), ktoré by
mohli nadpriemerne zvySovat’ produktivitu prace. Napriek tomu by mohol rast potencialu
ekonomiky SR predbiehat’ rast potencialu Nemecka v priemere o priblizne 1,4 p.b. rocne.

Aplikovanim tohto jednoduchého pristupu aj na cenovl konvergenciu vychadza, ze
rovnhovazna (dlhodoba) inflacia zodpovedajica B-konvergencii v nasledujucich
rokoch by sa mohla pohybovat’' v rozmedzi 2,2-2,6% v zavislosti od zvolenej rychlosti
konvergencie a predpokladu vyvoja inflacie v Nemecku. Jednym zo zdrojov ocCakavanej
pomalSej inflacie je aj predpoklad klesajlcich cien ropy (na zaklade aktualnych futures)
a tym aj nizSieho prispevku cien energii do celkovej inflacie (Box A). Okrem toho budu na
inflaciu vplyvat’ d'alSie kratkodobé nakladové faktory ako aj cyklicky vyvoj ekonomiky.

BOX A: Prispevok cien energii na celkovii inflaciu

V priebehu predchddzajicich 15 rokov (1997-2012) bol cenovy vyvoj proinflacne ovplyvneny aj vyvojom cien
energii, v ktorych sa premietal dynamicky rast cien ropy na svetovych trhoch. Cena ropy vzrdstla z 19.1
USD/barel v roku 1997 na 112 USD/barel v roku 2012.
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Graf Al: Vjvoj cien ropy (Brent) Graf A2: Ceny energii (prispevok k HICP infldcii v p.b.)
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Priemerny rast cien energii v eurozone v rokoch 1997-2012 bol 4,6% a ich prispevok k celkovej medzirocnej
inflacii predstavoval 0,4 p.b. Rast cien energii tak viac ako 2-ndsobne prevysoval priememu celkovd infliaciu v
eurozone (2,0%). Este vyraznejsi impulz cien energii do celkovej inflacie bol v SR (priememe 1,5 p.b. pri
priemernom raste cien energii 11,6%) V pripade Slovenska je vsak potrebné zddraznit, Ze vyrazne dynamickejsi
vyvoj cien energii v minulosti bol spdsobeny deregulacnym procesom s cielom dosiahnutia trhovych cien. Od roku
2007 sa ceny energif vyvijaju porovnatelne s ostatnymi krajinami (priemerny rast cien energii v rokoch 2007-2012
bol v EA 5,3%, resp. 3,5% v SR, s priemernym prispevkom do celkovej inflacie 0,5 p.b. v EA, resp. 0,6 p.b.
vV SR).

Vzhladom na silné narasty cien ropy z urovni okolo 20 USD/barel na 120 USD/barel je prirodzene, Ze podobne
velké prispevky energii sa v najbliZsich rokoch neocakavaju. Naopak, v pripade napinenia ocakavani na zaklade
futures by ceny ropy mohli posobit’ timiaco na celkovu inflaciu.

Tabulka 1: Zakladné trendové ukazovatele

Vychodiskowy| ~ Polcas 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

rok konwergencie

Poten(.:lalvny' produkt SR pri zohladneni B konvergencie 2012 2 3.0 3.0 2.9 3.0 2.8 27 26 26
(medziroény rast, %)
Potencidlny produkt SR - NBS P1Q 2014 (medziro¢ny 1.6 24 26 27 2.8 28 2.8 2.8
rast, %)

2012 2 2% 96 4% %0 % 7% %0 06
Podiel SR/DE (HDP/obyv, pri zohladneni B-konvergencie) 0 6 62% 63% 64% 65% 66% 67% 68% 68%
Podiel SR/DE (HDP/obyv, NBS P1Q-2014) - 61% 62% 63% 63% 64% 65% 66% 67%

Vychodiskowy| ~ PolCas 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2020

rok konwvergencie
Inflacia SR pri zohladneni B konvergencie
(medziroény rast, %)
Var 1: 2012, T=15 2012 15 3,3 3,2 31 31 2,9 2,8 2,6 2,6
Var 2:2012, T=26 2012 26 2,5 2,5 2,5 2,5 2,4 2,3 2,2 2,2
Predikcia NBS P1Q 2014 (medzirocny rast, %) - 15 0,2 1,9 2,0 2,5 2,6 2,7 2,7
Podiel cenovych hladin SR/DE
Var 1: 2012, T=15 2012 15 71% 72% 74% 75% 76% 7% 78% 79%
Var 2:2012, T=26 2012 26 70% 71% 2% 73% 73% 74% 75% 75%
Predikcia NBS P1Q-2014 70% 69% 69% 70% 70% 71% 72% 73%

Zdroj: Eurostat, NBS

Simulacia strednodobého vyvoja ekonomiky a hospodarsky cyklus:

V tomto cviCeni je odhad vyvoja ekonomiky SR pre roky 2017 az 2020 zaloZeny na
niekol'kych predpokladoch:
- Odhad do roku 2016 vychadza z aktudlnej predikcie NBS P1Q-2014.
- Predpokladame, ze exportné trhy (vazeny priemer importov obchodnych partnerov
SR) by mali akcelerovat’ do roku 2016 na uroven 5,5% a neskor by malo dochadzat’
k miernemu spomalovaniu na 5,2% vroku 2020. V porovnani s historickym
priemerom sice predpokladame zniZenie elasticity svetového obchodu k HDP, avsSak
vzhladom na aktudlny vyvoj v poslednych troch rokoch, kedy svetovy obchod
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dosahuje rovnakd dynamiku ako svetové HDP moéze tento predpoklad predstavovat’
mozné negativne riziko (blizSie v Boxe B).

- Redlny kurz bude nadalej uvolneny po celtl dobu, priéom rychlejsi ako odhadovany
navrat k rovnovaznej Urovni by takisto znamenal negativne riziko pre odhad.

- Ponukova strana ekonomiky (potencialny produkt) a rovnovazna inflacia zohl'adnuju
konvergencny proces, t.j. odhady trendov na zaklade B-konvergencie

- Voblasti verejnych financii sa predpoklada postupné zniZovanie Strukturalneho
deficitu 0 0,5 p.b. rocne.

Graf 5: Rovnovaine pdsmo redineho efektivneho vymenného kurzu
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Zdroj: NBS

BOX B: Perspektivy vyvoja globalneho obchodu a exportnej vykonnosti SR

Do obdobia financnej krizy (2008) zaZival svetovy obchod ,zlaté casy". Rdstol takmer dvakrat rychlejsie ako
celkova svetova produkcia. Vzhladom na vysoku otvorenost’ ekonomiky SR bol tento trend velmi vyznamnym
prispevkom k rastu, ked’ priemerny rast HDP v rokoch 1997-2012 rdstol v SR viac ako dvakrat rychlejsie
v porovnani s priemerom EU.

Posledné roky vsak naznacujd, Ze mohlo dojst’ k zmene trendu svetového obchodu. V priebehu globainej krizy sa
prejavili urcité zndmky protekcionizmu a medzindrodné institucie opatovne vyzyvali k tomu, aby hospoddrske
politiky neskizavali k tymto tendenciam. Pesimistické nazory (napr. Krugmam’®) tvrdia, Ze k zlatym casom
dvojndsobného rastu obchodu sa uZ nemusime vratit. Podkladovym argumentom tohto nazoru je, Ze predkrizovy
trend mohol byt vyznamne podporeny velkou liberalizaciou obchodu najprv vo vyspelych krajingch a nedadvno aj
v najludnatejsich krajindch, ako su Cina a India, byvaly komunisticky blok nevynimajuc. Toto zniZovanie bariér
obchodu, spojené s inovdciou v doprave, boli jednorazové vylepsenia, ktorych efekt podla P. Krugmana pominie.

Tento efekt je mozné vidiet’ aj v poslednych rokoch, kedy svetovy obchod rastie rovnako rychlo ako globédina
ekonomika. Viaceré institdcie predpokladaju, Ze elasticita globalneho obchodu na svetovej predikcii méze
v budiicnosti dosahovat’ hodnotu 1,4-1,6, zatial’ co dihodoby priemer bol 1,9.

> http://krugman.blogs.nytimes.com/2013/09/30/should-slowing-trade-growth-worry-us/
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Graf B1: Podiel importu na HDP (OECD, 2000 = 100)
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Graf B2: Otvorenost ekonomiky SR (ESA, s.c., %)
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Spomalenie svetového obchodu na prvy pohlad zatial” vyznamnejsie neovplyvnil exportnd vykonnost” SR. Po
kratkodobom, aj ked’ vyznamnom prepade v roku 2009 sa export SR vratil na predkrizovi uroveri uz na zaciatku
roka 2011. Odhliadnuc od roku 2009 je priemerné tempo rastu nasho exportu nadalej dvojciferné a len mierne
nizsie v porovnani s predkrizovym obdobim. Pri utimenom domacom dopyte tak pokracuje trend zvysovania
otvorenosti ekonomiky SR ako aj dynamického zvysovania trhovych podielov. Dévodom vsak mézZe byt’ uvolnenie
redlneho kurzu, na ktorého impulz do budicnosti sa nedd spoliehat. Zaroveri Slovensko benefituje zo silnej
cyklickej pozicie najvacsieho obchodného partnera Nemecka. Naopak, v pripade rychlejsie navratu realneho kurzu
na rovnovaznu uroveri by tieto pomalsie rasty svetového obchodu mohli byt’ ovela viditelnejsie.

Tab B1: SR - Priemerné tempo rastu v %

1998-2008 | 2009-2012 | 2010-2013
HDP 5.0 1 2,5
Export 11,4 51 10,5
Exportné trhy SR* 6,9 16 5

* VdZeny priemer importov obchodnych partnerov SR

Predpokladame, Ze rast ekonomiky SR by mohol predbiehat’ rast potencidlu na celom
horizonte progndzy. Z tohto dovodu by malo dochadzat’ k postupnému zlepSovaniu cyklickej
pozicie ekonomiky z aktudlne zapornej do kladnej produkénej medzery. V roku 2016 by
mohla ekonomika akcelerovat' na 3,5%, v dalSich rokoch by uZz mohlo dochadzat
k postupnému znizovaniu rastu. Struktira ekonomiky by mala byt na celom horizonte
scenara vyvazena s pozitivnym prispevkom tak domaceho dopytu ako aj exportu. V sulade
s konvergencnym procesom a pretrvavajucou cenovou konkurencieschopnostou by mal
export predbiehat’ dynamiku rastu zahranicného dopytu, ¢im bude pokracovat’ proces
zvySovania tak trhovych podielov, ako aj otvorenosti slovenskej ekonomiky. Zaroven
Slovensko benefituje zo silnej cyklickej pozicie najvacsieho obchodného partnera Nemecka.

Predpokladame,
predstavovat' v priemere 2,2 p.b..

Graf 6: Hruby domdciprodukt a rast potencidlneho produktu (medziroény rast v %)
120

Ze prispevok exportu ocisteného o dovozni narocnost by mohol

Graf 7: Dekompozicia medzirocného rastu redineho HDP
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Graf 8: Produkénd medzera (medziroény rast v %)
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Graf 9: Inflacia HICP (medziroényrastv %)
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Zdroj: Eurostat, NBS

ZlepSovanie ekonomického cyklu by sa malo odrazit aj v postupne rastlcej inflacii.
Predpokladame, Ze od roku 2017 bude medziro¢nd inflacia dosahovat’ hodnoty vysSie ako
2%, avsak v dlhodobom horizonte by nemala prekrocit’ 3%.

Tabulka 2. Predikcia vybranych ukazovatelov

Medziroéné rasty v % 2013 2014 2015 2016 2017 Priemer rokov 2018 - 2020
Inflacia (HICP) 1,5 0,2 1,9 2,0 2,5 2,7
Infldcia (HICP bez energii) 2,0 0,8 2,5 2,6 2,8 2,9
Hruby domadci produkt 0,9 2,4 3,3 3,5 3,4 3,2
Potencidlny produkt 1,6 2,4 2,6 2,7 2,8 2,8
Produkénd medzera* -1,7 -1,6 -1,0 -0,2 0,3 12
Exportné trhy SR 1,2 4,1 51 5,5 5,4 53
* Produkénd medzera vyjadrend ako % z potencidlneho produktu
Zdroj: Eurostat, NBS
Graf 10: Potencidlny produkt SR (rast v %) - vybrané institiucie
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Alternativny pohl'ad na dlhodobé perspektivy rastu slovenskej ekonomiky

Jeden zo sofistikovanejSich pristupov ako predvidat’ dlhodoby rast navrhuji autori Hausmann
a Hidalgo (2011).° Jadrom metddy je konstrukcia tzv. indexu ekonomickej komplexnosti.
Index sa opiera o ukazovatele diverzity (tovarovej diverzifikacie) vyvozu danej krajiny
a rozsirenosti (spektra krajin vyvazajucich dany tovar — ubiquity) vyvozu daného tovaru.
Index ekonomickej komplexnosti (ECI) podla autorov vyjadruje jednym cislom know-
how ekonomiky danej krajiny, na zaklade prejavenej schopnosti tejto krajiny vyvazat’ urcité
tovary. Zlozenie indexu sa opiera o nasledujucu Uvahu. Ak krajina vyvaza velky pocet
tovarov, ma vyvoz diverzifikovany. Sucasne to znamend, Ze je schopna vyrabat' (ma know-
how pre) Siroku Skalu tovarov na medzinarodne konkurencieschopnej Urovni. Na druhej
strane, vyspelé krajiny, ktoré z roznych dovodov vyvazaju len maly sortiment tovarov
a pritom je ich vyvoz sofistikovany sa mézu sustred'ovat’ na malo rozSirené — Specifické typy
tovarov. Maju teda zrejme aj Specifické know-how a z toho vyplyvajucu komparativnu
vyhodu.

Podl'a autorov je vyznam indexu ECI nielen v jednoduchosti pri porovnani krajin z hl'adiska
Urovne know-how v ich vyvoze, ale najma vtom, ze toto know-how a jeho vyjadrenie
pomocou indexu ECI hra doleziti ulohu pri posudzovani perspektivy dlhodobého rastu
ekonomiky. Je zname, Ze dlhodoby rast ekonomiky sa (za urcitych podmienok) opiera o tzv.
dobiehanie rozvinutych ekonomik menej rozvinutymi.” Prislusny model tzv. beta
konvergencie je mozné, podla autorov, spresnit — dlhodoby rast ekonomiky z nejakého
pociatocného obdobia zavisi aj na tom, aké je pociatocné know-how v ekonomike. Na
zaklade Udajov pre velky pocet krajin autori odhadli model dlhodobého rastu, v ktorom
ocakavané tempo rastu pre ekonomiky na dlhé obdobie (10-12 rokov) vyjadrili nielen
v zavislosti na arovni dochodku na hlavu na zaciatku tohto obdobia (j-
konvergencia), ale aj v zavislosti na pociatoénej hodnote indexu ECI.® Autori
ukazali, ze index ECI prispieva k vysvetleniu rozdielov v dlhodobom raste viac,
nez iné, medzinarodne porovnatel'né indexy — napriklad index politickej stability,
pravnej istoty, korupcie, vzdelania, alebo ranking WEF®°.

Autori najprv urcili hodnoty indexu ekonomickej komplexnosti, ECI, pre rozne krajiny. Pre
vyspelé krajiny bol index kladny okolo hodnoty 2, pre malo rozvinuté africké krajiny bol
index zaporny okolo hodnoty -2. Hodnota indexu ECI pre Slovensko v roku 2009 bola
1.34 (15. miesto v celosvetovom rebricku 122 krajin) a prijem na hlavu v roku
2009 bol 16 176 USD (vid graf 11, preSkalované). Nasledne urcili oCakavané tempa rastu
na dihé obdobie pre krajiny. O¢akavané rocné tempo rastu ekonomiky Slovenska na
obdobie 2009-2020 bolo odhadnuté na 3.1% (teda nizsie ako 4.4% v dekade

® Hausman, R., Hidalho, C.A. et al.: The Atlas of Economic Complexity (Mapping path to prosperity). MIT et
al., 2011 (http://atlas.media.mit.edu)

" Rozvinutost’ sa obvykle vyjadruje pomocou nejakého ukazovatel'a dochodku na obyvatel'a na zagiatku procesu
dobiehania.

8 Autori ukézali, Ze Gi¢inok know-how (ECI) na priemerné tempo rastu v nastavajuicom dlhom obdobi je kladny
atiez, ze tento ucinok je slabsi pri vyssSej pociatocnej trovni dochodku na hlavu. Ukazali tiez, ze ucinok
pociato¢nej urovne know-how sa prejavuje len v dostatoéne dlhom obdobi a ze ako $pecificky faktor rastu
vystupuje rast exportu surovin a paliv. Konkrétna rovnica pre ocakavané rocné tempo rastu v nastdvajicom
desatrocnom obdobi, odhadnuta z troch po sebe nasledujucich dekad, bola nasledovna:

Tempo rastu HDP = 8.25 + 4.43*ECI — 0.38*(ECI*log(HDP na hlavu)) — 0.64*log(HDP na hlavu)
+ 3.68*rast exportu prirodnych zdrojov (podiel na pociatocnom HDP)

*WEF — World Economic Forum. Podrobnejsie v kapitole 4 v praci Hausman, R., Hidalho, C.A. et al.: The Atlas
of Economic Complexity (Mapping path to prosperity). MIT et al., 2011 (http://atlas.media.mit.edu)
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1999-2009). Tento odhad priblizne zodpoveda odhadu dihodobého rastu z B -konvergencie
(vid" graf 12). KedZe Struktdra rastu CR dlhodobo vykazuje podobné charakteristiky ako
v SR, uvadzame tiezZ alternativny odhad dlhodobého rastu pre CR.

Graf 11: ECl verzus prijem na obyvatela Graf 12: Odhad dlhodobého rastu HDP (v%)
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Treba zdbraznit, Ze ide o zjednoduseny modelovy odhad ocakavaného tempa rastu, ktory sa
opiera vylucne o uvedené dva faktory — pociato¢ny déchodok na hlavu a pociatocna uroven
know-how (ECI) v roku 2009. Odhad neuvazuje pdsobenie inych faktorov — institucionalne
zmeny, financovanie ekonomiky, globalny vyvoj, vyvoj v regiéne, velké technologické
Soky, hiboké krizy a podobne, ktoré mozu rast konkrétnej ekonomiky zrychlovat, alebo,
naopak vyrazne ho v dlhom obdobi spomalit. Urcité skreslenie v neprospech vyspelych
ekonomik orientovanych na sluzby sp6sobuje samotna metodoldgia, ktora zatial' vyvoz
sluzieb nezahriia. Taktiez, pouzitie Udajov o vyvoze ako nahradnej premennej za vyrobu
sposobuje urcité skreslenie.

Napriek uvedenému modelovému zjednoduseniu, moze byt’ takyto odhad dlhodobého rastu
ekonomiky Slovenska uzitocny ako jedna z moznosti, ako urcit' o¢akavany dlhodoby vyvoj
ekonomiky. Je dolezité, Ze hodnota indexu ECI sa moéze menit' cielavedomymi
hospodarskopolitickymi krokmi vlady, napriklad opatreniami na podporu vyskumu a inovacii,
alebo prichodom technologicky vyspelych zahrani¢nych investicii, ktoré mézu dat’ exportu a
dlhodobému rastu vyznamné zrychlenie. Naopak, strata zahrani¢ného know-how, alebo slaba
podpora vyskumu a inovacii, mozu spoOsobit’ pokles hodnoty indexu ECI a spomalit’
ocakavany dlhodoby rast ekonomiky Slovenska.

Martin Feje$, Miroslav Gavura, Frantisek Hajnovi¢, Judita Jurasekova Kucserova (analytici@nbs.sk)
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