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Analyza konvergencie slovenskej ekonomiky
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Odbor vyskumu

Abstrakt

Medzirocné zlepSenie hospodarskeho vyvoja na Slovensku
bolo sprevadzané lepSim vyvojom v EU. Dobiehanie
priemeru EU vo vykonnosti a produktivite bolo aj z tohto
dévodu na Slovensku iba mierne. Konvergencia tychto
zakladnych ukazovatel'ov realnej ekonomiky v EU nad‘alej
absentovala, tak z pohladu zmierfiovania rozdielov medzi
krajinami, ako aj z pohladu ocakavaného rychlejSieho
dobiehania v menej rozvinutych krajindach. Analyza
vyvoznej konkurencieschopnosti naznacuje, ze Slovensko
bolo po roku 2008 schopné zachovat si pozitivny trend
vyvoja Vv tejto oblasti, dolezitd ulohu pritom zohrali
necenové faktory. Nadalej tu zostdva priestor na
dobiehanie UspesnejSich krajin, napriklad vo zvyseni
podielu domacej pridanej hodnoty na vyvoze. Akltne sa
vSak javi byt’ zaostavanie v institucionalnej
konkurencieschopnosti, bez dalSieho zvySovania kvality
podnikatel'ského prostredia hrozi Slovensku dlhodobé
zastavenie dobiehania vykonnosti a naslednej aj Zivotnej
Urovne vyspelejsSich krajin.

JEL klasifikacia: E60, 011, O57
Kl'i¢ové slova: nomindlna a redlna konvergencia, maastrichtské kritéria, Eurdpska Unia,

eurozona,

kandidatske krajiny, pasca strednoprijmovych krajin  (MIT),

a institucionalna konkurencieschopnost’

Vol'ne pristupné na www.nbs.sk/sk/publikacie/vyskumne-studie

&5

NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

vyvozna



e
30

NARODNA BANKA SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Y 4

UvobD

Analyza konvergencie slovenskej ekonomiky hodnoti vyvoj hlavnych ukazovatelov redlnej
a nominalnej konvergencie Slovenska. Doterajsi vyvoj ivyhlad vyvoja na Slovensku
porovnava s vyvojom a vyhladom v ostatnych Clenskych krajinach, ako aj v kandidatskych
krajinach EU. Vzhladom na charakter konvergencného procesu sa na sucasné hodnoty
sledovanych ukazovatelov diva skor v kontexte SirSieho dlhodobého vyvoja. Doraz kladie
na ukazovatele redlnej konvergencie a konkurencieschopnosti.

Aktudlny hospodarsky vyvoj v EU vyvoldva viacero otazok tykajlcich sa hlavnych ddvodov
spomalenia a moznosti obnovenia tempa rastu dosahovaného pred krizou. V pripade menej
rozvinutych novych clenskych krajin by sme teoreticky mohli medzi zvazované dévody
zaradit’ pripadné uviaznutie v tzv. pasci strednoprijmovych krajin (middle-income trap).
Tento pristup upozorfiuje na skutocnost, ze po dosiahnuti urcitej prijmovej hranice mozu
mat’ krajiny problém preorientovat’ sa na nové zdroje rastu a pokraCovat’ v dobiehani
najvyspelejSich krajin. V tejto sdvislosti skimame, ¢i je sicasné spomalenie dobiehania na
Slovensku a v inych novych ¢lenskych krajinach EU iba docasné a Co treba urobit’ preto, aby
Slovensko opdt’ rastlo rychlejSie.

Odpoved’ na to, Co su hlavné faktory aktudlneho spomalenia Slovenska a inych dalSich
Clenskych krajin EU v porovnani s obdobim pred krizou a ¢i sa im podari dosiahnut’ vyssi rast
nie je jednoducha. Vzhladom na rozsiahle mnoZstvo predpokladov a ich vzajomnu
prepojenost’ si adekvatna odpoved’ vyzaduje pozriet' sa na tUto otazku z réznych hladisk.
Komplexna odpoved’ zohladnujlca postupne viaceré hladiska je sucastou tejto analyzy
konvergencie. Zakladné poznatky o dobiehani ajeho spomaleni poskytuje hodnotenie
ukazovatel'ov redlnej konvergencie; moznostami prekonania rizik stredno-prijmovej pasce
sa zaobera analyza faktorov konkurencieschopnosti Slovenska a nasledne aj kvantitativna
analyza faktorov spomalenia rastu v EU.

Strednodoba analyza vyvoznej konkurencieschopnosti naznacuje, Ze Slovensko si udrziava
pozitivny trend vyvoja medzinarodnej konkurencieschopnosti. V nadvaznosti na vyssiu kvalitu
a technologickli Uroven vyvozu sa mierne zlepSila aj pozicia Slovenska v globalnych
hodnotovych ret'azcoch.

Dostupné vyhlady vyvoja slovenskej ekonomiky na nasledujice roky naznacuju Ciastocné
zvySenie dynamiky dobiehania vo vykonnosti a produktivite, pri nepatrnych zmenach
relativnej cenovej Urovne.

Vyvoj instituciondlnej konkurencieschopnosti vSak znacne zaostava. Rebricky kvality
podnikatel'ského prostredia ukazuju na niekol’korocné zostavanie za reformnymi krokmi inych
krajin. Kvantitativna analyza faktorov spomalenia hospodarskeho rastu vychadzajuca z tedrie
strednoprijmovej pasce potvrdzuje, ze bez d'alSej podpory podnikatel'ského prostredia hrozi
Slovensku dlhodobé spomalenie dobiehania vykonnosti. Z pohladu rizik spomalenia
hospodarskeho rastu priamo ovplyvnitelnych politickymi rozhodnutiami, by bolo vhodné
zamerat’ sa tiez na zlepSenie relativnej pozicie Slovenska vo vysokoskolskom vzdelavani a v
podpore investicii. Zanedbanie rieSenia nedostatkov v tejto oblasti m6ze viest’ k dlhodobému
zaostavaniu Slovenska v dobiehani vyspelejSich krajin a znizeniu relativnej zivotnej Urovne na
Slovensku.

V prvej kapitole analyzujeme hlavné ukazovatele redlnej konvergencie Slovenska k priemeru
EU. Popri relativnej vykonnosti, produktivite a cenovej hladine si vSimame rast hrubého
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domaceho produktu, nakladovych faktorov, nezamestnanosti a zakladnych ukazovatel'ov
vonkajsej nerovnovahy.

V druhej kapitole sa venujeme podrobnej analyze vyvoznej konkurencieschopnosti Slovenska
z pohl'adu tradi¢nych i novych ukazovatel'ov. Dolezité informacie o predpokladoch budiceho
hospodarskeho vyvoja poskytuju aj dostupné indikatory Strukturalnej a institucionalnej
konkurencieschopnosti.

Hlavnl Cast materidlu uzatvara prehlad plnenia maastrichtskych kritérii v krajinach EU
s dorazom na krajiny mimo eurozény.

Sucastou tohtorocnej analyzy konvergencie je aj priloha o aktudlnom vyvoji realnej
a nominalnej konvergencie kandidatskych krajin a priloha poskytujlica kvantitativny pohlad
na faktory spomalenia hospodarskeho rastu, ktora zaroven identifikuje hlavné rizika d'alSieho
dobiehania na Slovensku.

STAV A VYVOJ REALNEJ KONVERGENCIE

Vonkajsie hospodarske podmienky vyvoja slovenskej ekonomiky sa v uplynulom roku mierne
zlepsili. Spomal'ovanie globalneho hospodarskeho rastu sa zastavilo. Globalny HDP v stalych
cenach sa medziro¢ne zvysil, rovnako ako v roku 2013, o 3,4 %. Stabilizacia globalneho
hospodarskeho vyvoja bola odrazom zrychlenia rastu vyspelych krajin a spomalenia rastu
rozvijajucich sa krajin. VysSi hospodarsky rast zaznamenala aj Eurdpska Unia a eurozdna
dosiahla po dvoch rokoch poklesu mierny narast HDP. Priaznivy vyvoj ekonomiky eurozony
a EU pokracoval aj v prvom polroku 2015.

Medziro¢ny hospodarsky rast Slovenska sa v uplynulom roku zvysil na 2,4 % (z 1,4
% v roku 2013). Rozhodujicim faktorom zvySenia dynamiky slovenskej ekonomiky bolo
po dlhSom case (podobne ako v ostatnych krajinach EU) vyrazné zlepéenie domaceho
dopytu. Na Slovensku a v niektorych d‘alSich krajinach sme mohli pozorovat' vyrazné oZivenie
investicii. Diferencial rastu HDP Slovenska a rastu HDP EU bol v priemere za rok
2014 nizsi ako v predchadzajlicom roku, kedze viac ako polovica krajin EU zaznamenala
vacSie medzirocné zrychlenie hospodérskeho rastu ako Slovensko.! Hospodarsky rast
Slovenska tak nevytvoril dostatocné podmienky pre vyraznejsie oZivenie dobiehania priemeru
EU vo vykonnosti ekonomiky. Slovensku sa nepodarilo zaradit sa do prvej tretiny
najrychlejSie rastucich krajl'n EU, poziciu lidrov vSak kvoli konfliktu medzi Ruskom a Ukrajinou
stratili aj pobaltske krajiny.” Vyvoj v roku 2014 mal priaznivy vplyv na rozdiely v raste HDP
medzi krajinami EU a sigma konvergencia rastu v EU pokracovala aj zaciatkom roka 2015.3

Vyvoj alternativhych ukazovatel'ov hospodarskeho rozvoja (blizSie popisany
v Boxe 1) naznacuje este slabsie ozivenie slovenskej ekonomiky, najma z pohladu
Zivotnej Urovne meranej realnou spotrebou na obyvatela.

! Redlny rast HDP frska poskocil z 0,2 % v roku 2013 na 4,8 % v roku 2014. K vyssej dynamike EU
prispelo vSak aj vyznamné zlepSenie medzirocného vyvoja v Grécku, ktoré po viacerych rokoch
vyrazného poklesu dosiahlo kladny hospodarsky rast.

2 Do popredia sa netradi¢ne dostali Irsko (s rastom 4,8 %), Mad'arsko a Malta (zhodne s rastom 3,6
%).

3 Pocet krajin so zapornym priemernym medziroénym rastom sa znizil z 11 krajin v roku 2013 na 3
krajiny v roku 2014.
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Box 1 Spotreba domacnosti ako alternativny ukazovatel’' ekonomického rozvoja

HDP na obyvatela je najcastejsie pouzivany indikator ekonomickej vykonnosti a socialneho pokroku.
Hodnotenie krajin na zdklade tohto ukazovatela md vSak aj svoje limity. HDP primarne slazi
na meranie celkovej produkcie, ktora bola v danej ekonomike vytvorena, a vyznamna
Cast’' tejto produkcie nesuvisi priamo s prijmom, ktory smeruje domacnostiam. HDP
nezachytava dostatoCne viaceré dolezité aspekty Zivotnej Urovne, napriklad mnozstvo netrhovych
aktivit vyznamnych pre domacnosti, ako si dobrovolnicka praca, neplatené prace v domacnosti
a volnocasové aktivity, vzhladom na problémy s ich meranim a ocenenim trhovymi cenami. HDP
nepokryva ani negativne externality ako je znecistenie a degradacia Zivotného prostredia s dopadom
na zdravie obyvatelov, alebo negativne dopady Zivelnych katastrof. Koncept merania na Urovni
priemeru — HDP v prepocte na obyvatela — znamena, ze Udaje nie su ocistené o vplyv nerovnosti
v prijmoch a spotrebe.

Vzhladom na tieto nedostatky vznikali navrhy” zamerat' sa pri medzindrodnom porovnavani
na indikatory, ktoré tesnejsie koresponduju s vyvojom Zzivotnej Urovne obyvatel'ov.
Jednou z moznosti je pouzitie indikatorov blahobytu, ktoré obsahuji nielen materidlny aspekt
(obsiahnuty v HDP) ale aj dalSie dimenzie vztahujlce sa ku kvalite Zivota. Takymto je napriklad
Index l'udského rozvoja (Human Development Index), pouzivany OSN, ktory je vaZenym
priemerom prijmov, oCakavanej dizky zivota a gramotnosti obyvatel'ov, alebo projekt OECD Better
Life Initiative zamerany na vystihnutie dolezitych aspektov kvality Zivota v 11 dimenziach na
zaklade vaZeného priemeru niekol'kych indikatorov.™

Slovensko sa nachadza v skupine 49 krajin s velmi vysokou Uroviiou ludského rozvoja aj ked’
v ramci skupiny dosahuje umiestnenie na nizSich prieckach (graf A). Celkové skére v hodnoteni
na zaklade Better Life Initiative radi Slovensko do skupiny krajin OECD s priemernym blahobytom.

Graf A Index l'udského rozvoja za SR Graf B Skore Slovenska v Better Life
(poradie, body) Initiative (body, 2014)
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v skupine krajin s velmi vysokou urovriou [udského kategdrii je 10

Druhym pristupom je vyuZit' pre Ucely porovnavania Zivotnej Urovne existujice Udaje poskytované
systémom narodného Uctovnictva, ktoré nie su natolko zname ¢i diskutované ako koncept HDP,
ale lepSie charakterizuju ekonomické zdroje, ktoré maju domacnosti k dispozicii. Takymito
indikatormi st napriklad disponibilny prijem domacnosti a spotreba domacnosti.

Disponibilny prijem domacnosti sliZi ako indikator sticasnej spotreby a budulcej spotreby, ktora moze

ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY



R

NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

byt financovana zo sucasnych Uspor. Spotreba domacnosti obsahuje tie vydavky na tovary a sluzby,
ktoré domacnosti platili zo svojich prijmov, t.j. priamo. Je mozné merat’ aj skutocnl individualnu
spotrebu (AIC), ktora na rozdiel od spotreby domacnosti obsahuje aj vydavky na tovary a sluzby
ziskané nepriamo ako napriklad zdravotna starostlivost’ platena z verejnych zdrojov a vzdelavanie.
Udaje AIC hovoria o tom, ¢o domacnosti skutocne spotrebuju, bez ohladu na to, akym sposobom
boli tieto sluzby a tovary platené. Graf C ilustruje rozdiely vo vySke HDP, spotreby a skutoCnej
individualnej spotreby na obyvatel'a v SR v stalych cenach. Vidime, Ze spotreba (sikromna aj AIC) po
roku 2008 viac-menej stagnovala a na rozdiel od HDP nevidime oZivenie spotreby
domacnosti v poslednych rokoch. Tento odliSny vyvoj je podmieneny tym, ze HDP obsahuje
viaceré polozky, ktoré v indikatoroch spotreby zahrnuté nie si. Tabulka A obsahuje prehl'ad hlavnych
rozdielov medzi HDP, HND, spotrebou domacnosti a AIC.

Tabul'ka A Rozdiely medzi ukazovatel'mi ekonomického rozvoja

WP HND ot AIC
Investicie v v X X
Cisty vyvoz v v X X
Prvotné déchodky zahraniénych os6b v X X X
Spotreba domacnosti financovana zo zahrani¢nych zdrojov X v v v
Spotreba domacnosti financovana z verejnych zdrojov v v X v

Poznamka: v znamena, Ze ukazovatel’ dan(i polozku zahffia ; X znamena, Ze ukazovatel’ danu poloZku nezahffia

Vzhl'adom na rozdiely medzi krajinami v miere, v ktorej domacnosti ziskavaju cast’ svojej spotreby
prostrednictvom vydavkov vlady a neziskovych organizacii slUziacich domacnostiam, je skutocna
individudlna spotreba vhodnejSia pre medzinarodné porovnanie. Tak ako sa pre medzinarodné
porovnavania pouziva HDP v parite kipnej sily (PKS), ktory eliminuje rozdiely vo vymennych kurzoch
a cenovej hladine, pouZiva sa analogicky aj skuto¢na individudlna spotreba v PKS.

Zgrafu D vyplyva, Ze rozdiely medzi krajinami EU v skutonej individuélinej spotrebe st nizSie
ako pri porovnani na zaklade HDP. Evidentnou je nizSia Urover AIC ako HDP v pripade Luxemburska
aj ked'relativna pozicia tejto krajiny sa nezmeni. Prechod od HDP k AIC vSak ovplyvni poziciu
Holandska a najma frska, ktoré poklesne z Cela rebricka na Groveri Cypru a Spanlelska Relativna
pozicia Slovenska pri porovnani na zaklade AIC v skupine krajin sa zhorsi o jednu poziciu, vzhladom
na vyssiu Uroven AIC v Grécku a Litve.

Graf C Slovenské HDP, spotreba Graf D HDP a AIC (PKS na obyvatela, 2014
domacnosti a AIC (na obyvatela, stile ceny) = EU28=100)
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Zdroj: Eurostat. Zdroj: Eurostat.
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V medzinarodnom porovnani dobiehanie SR v materialnom blahobyte domacnosti prebieha
len mierne pomalSie ako dobiehanie v ekonomickej aktivite, ked" Slovensko v roku 2014
dosahovalo 74% Urovne priemeru EU28 v AIC na obyvatel'a a 76 % Urovne priemeru EU28 v HDP na
obyvatela. ™"

Graf E Priemerny rast realneho HDP a realnej spotreby na obyvatel'a (1996-2014, %)

6.0 1
5.0 1
4.0 1
3.0 1

2.0 1

Spotreba na obyvatela

1.04----

0.0

HDP na obyvatela

Zdroj: Eurostat.
Poznamka: EE 2001-2014, IE 1999-2014, LT 2006-2014, LU 2001-2014, MT 2001-2014, SK 1998-2014

Pri pohlade na mieru rastu zdrojov domacnosti a rastom ekonomickych zdrojov celej ekonomiky
v dlhSom horizonte (1996-2014) mozno pozorovat’ trend vyssej alokacie zdrojov v prospech podnikov

.....

" Nordhaus, WD and Tobin, J (1972) Is Growth Obsolete? Economic Growth, National Bureau of
Economic Research, no 96, New York, The Report by the Commission on the Measurement of
Economic Performance and Social Progress (Stiglitz-Sen-Fitoussi report) (2009).

“Podrobné informacie o projekte obsahuje napriklad OECD (2013), How'’s Life? 2013: Measuring
Well-being, OECD Publishing, Paris. DOI: http.//dx.doi.org/10.1787/9789264201392-en

*** Okrem roku 2009, kedy HDP aj AIC Slovenska v PKS na obyvatela dosahovali zhodne 71 %
priemeru EU28, malo Slovensko od roku 2004 o 1 aZ 3 p.b. vyssiu relativnu uroveri HDP na
obyvatela ako AIC na obyvatela. V roku 2004 dosahovalo Slovensko 57 % priemeru EU28 v HDP na
obyvatela a 55 % priemeru AIC na obyvatela.

Nezavisle od presnosti a relevantnosti Standardného pristupu merania blahobytu krajiny,
ozivenie hospodarskeho vyvoja v EU sa premietlo do zvySenia zamestnanosti a poklesu
nezamestnanosti. Miera nezamestnanosti na Slovensku pocas roka 2014 i zaciatkom roka
2015 klesala o nieco rychlejSim tempom ako v priemere za cell EU. V porovnani so situaciou
v roku 2013 sa rozdiel v miere nezamestnanosti na Slovensku a v EU znizil o viac ako jeden
percentualny bod. V uvedenom obdobi sa zniZili rozdiely v nezamestnanosti medzi viacerymi
krajinami EU, CiastoCne sa znizila aj Standardna odchylka a doSlo tak k miernej sigma
konvergencii celkovej nezamestnanosti. Pozitivne mozno vnimat' pokles dlhodobej
nezamestnanosti, no hlavne pokles miery nezamestnanosti mladych. Na Slovensku klesla
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miera nezamestnanosti mladych v priebehu roka 2014 o 7 percentudlnych bodov (najviac
z krajin EU) a zaciatkom roka 2015 jej pokles pokracoval.

ZvySenie zamestnanosti sa vSak prejavilo v spomaleni rastu produktivity prace na Slovensku.
Naopak dynamika kompenzacii na zamestnanca stupla, ¢o viedlo k vyraznému medzirocnému
zrychleniu rastu jednotkovych nakladov prace. Tempo rastu jednotkovych nakladov prace
v priemysle sa zmiernilo a dosiahlo priblizne rovnakd hodnotu ako celkové tempo rastu
jednotkovych nakladov prace.V nadvéaznosti na mierny rast HDP stupla relativna
v?konnost’l slovenskej ekonomiky medziroéne,o jeden percentualny bod (na 76 %
priemeru EU).* Pritom viaceré pdvodné krajiny EU, nielen periférne (Grécko, Spanielsko
a Portugalsko), ale aj viaceré najvyspelejSie krajiny (Taliansko, Holandsko, Finsko, Svedsko
a SpOJene kralovstvo) zaznamenali pokles relativnej vykonnost| Rozdiely v ramci EU sa
zaroven mierne zvyS|I| Luxembursko, krajina s najvyssou relativnou vykonnostou (263 %
EU), Wkazalo navaSS|e medzirocné zvysenie vykonnosti (0 5 p. b.) a v Bulharsku, v krajine
s najnizéou Uroviiou (45 % EU) sa vykonnost nezmenila. Standardny proces beta
konvergencie, ktory predpoklada rychlejSie tempo dobiehania v menej rozvinutych
krajinch, nad'alej absentuje.5

.....

krajin spomalila, prlpadne zastavila. Ekonomiky krajin V4 (s vynimkou Pol'ska) prestali
dobiehat’ nemecku ekonomiku.

Graf 1 Vyvoj relativnej vykonnosti na Slovensku a v d'alsich novych clenskych krajinach
(HDP na obyvatel'a v PKS, Nemecko =100)

e S K

10 o m = mmm e s

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.

* V porovnani s predchadzajucim rokom prispel k udrzaniu kladného tempa dobiehania vyraznejsi
pokles parity kipnej sily.

> Vzt'ah medzi HDP na obyvatela v PKS v roku 2013 a rastom HDP na obyvatela v PKS v roku 2014
(po vylGceni Luxemburska) je mierne zaporny najma v sUvislosti s poklesom vykonnosti
v najvyspelejsich krajinach EU.
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Pretrvavajuce tazkosti slovenskej ekonomiky dosiahnut’ vysSi diferencial rastu oproti
priemeru a pokracovat’ v dobiehani tempom, na ktoré sme boli zvyknuti pred krizou, vedie
k tvaham o tom, ¢ Slovensku nehrozi prepad do tzv. stredno-prijmovej pasce (blizSie
popisanej v Boxe 2).

Vzhl'adom na dynamiku produktivity prace prevysujucu priemer EU si Slovensko aj v roku
2014 ciastocne zlepsilo relativhu produktivitu (o 0,4 p. b.), ktord podlia aktualnych
odhadov dosiahla 82,4 % EU. Relativha cenova hladina SR sa mierne znizila
a Slovensko si upevnilo priaznivy pomer medzi vykonnostou a cenovou hladinou. Pokles
cenovej urovne zaznamenala aj eurozéna ako celok. Rozdiely v celkovych cenovych
hladinach krajin EU sa v priemere nezmenili.

V uplynulom roku vykazalo Slovensko vyrazne nizsi prebytok bezného Uctu platobnej bilancie
(iba 0,1 % HDP). Hlavnhym dévodom bolo vyznamné prehlbenie deficitu bilancie vynosov
z titulu vyplat dividend zahrani¢nym investorom. Obchodna bilancia skoncila s mierne nizsim,
no opat’ relativne vysokym prebytkom (4,5 % HDP). Prebytok beZného uctu platobnej
bilancie EU sa tiez CiastoCne znizil a zaroven doSlo aj k zmierneniu priemerného deficitu
obchodnej bilancie. Rozdiely v bilanciach jednotlivych krajin EU sa vSak medziroCne zvysili.
VAcsi narast rozdielov v saldach obchodnej bilancie bol spdsobeny najmd vysokym
prebytkom v Irsku (25 % HDP). Krajindm s najvysSimi nadmernymi deficitmi (Cypru,
Chorvatsku a Malte) sa podarilo dosiahnut’ aspon ciastocni redukciu ich zapornych
obchodnych sald.

Box 2 Strednoprijmova pasca

Pozorovany vyvoj v krajinach strednej a vychodnej Eurépy podnecuje k zamysleniu, ¢i sa v ich
ekonomikach nespomalilo, alebo dokonca nezastavilo dobiehanie vyspelych ekonomik a ¢i sa tieto
ekonomiky nedostali do pasce — do situacie, ze uviaznu v oblasti stredne vysokych dochodkov
relativne voci Urovni dochodkov vyspelych ekonomik.

Podstata argumentov na pozadi pasce stredne vel'kého prijmu (Middle Income Trap — MIP) spociva
v poznatku, Ze model dobiehania bol v minulosti zalozeny najma na vyuZiti existujlcich
komparativnych vyhod, najmé na nizkych mzdovych nakladoch.

Tento model sa u nas ale v znacnej miere vycCerpal a v stCasnosti a najma v budlcnosti naraza

na niektoré bariéry:

1. Nedostatocny "prisun" inovacii. V minulosti sa inovacie, know-how, imitacie,
spredmetneny technicky a organizacny pokrok dostavali do ekonomiky masivne vdaka
otvoreniu sa, integracii a prilevu FDI. Teraz sa tento tok spomalil a jeho obnovenie
zo zahrani¢ia a nastartovanie domaceho toku si vyzaduje nejaky impulz. Za taky impulz
povazujeme zlepSenie ponuky kvalitnej vzdelanej pracovnej sily, zlepSenie podnetov
pre inovativne technoldgie a nové oblasti podnikania. Preto sa v sucasnosti hovori
o reformach vo vzdelavani - o prechode od kvantity ku kvalite.
si vyzaduje nielen kapital a (kvalitni) pracovnu silu, ale aj institucionalne predpoklady
(legislativu, vynutitelnost’ prava, fungujlce financné sluzby, bezpecnost, predvidatelnost’
a stabilitu prostredia, Skolstvo a zdravotnictvo). V tejto oblasti sa sice dosiahol urcity pokrok,
vdaka ¢omu sa rast ekonomiky zrychlil. Bohuzial’, institucionalne predpoklady pre rozvoj
ekonomiky sa rozvijali nedostatocne, ba v niektorych ohladoch sa stali brzdou rozvoja.
V programe reforiem sa explicitne hovori o potrebe reformovat’ Skolstvo, zdravotnictvo
a justiciu, ale problémy si vo verejnom obstaravani ( v dosledku toho v budovani
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infrastruktary), problémom je tiez korupcia a slaba vynutitelnost’ prava.

3. Demografia. Je zrejmé, 7e demograficky potencidl sa zhorsil. Skolstvo nebude mat
dostatok kvalitnych Studentov, starnica populacia je chora, priblida populacia zo socialne
vyliceného prostredia, zhorsuju sa pomery zavislosti a rastl naklady starnutia.

4. Posobia vsak aj iné bariéry:

a) Globalna kriza zhorsila predpoklady pre rast. Existuji tendencie k
,Uzatvaraniu® sa ekonomik, menia sa modely rastu — rastie Uloha domaceho dopytu
ako zdroja rastu, a preto kym v minulosti bol zdrojom nasho rastu (extenzivny)
export, stale viac sa prejavuje nutnost’ prenikania na zahranicné trhy vdaka
kvalite, prenikanie do globalnych hodnotovych retazcov je preto zloZitejsie.

b) V pochopeni spomalenia rastu svetovej ekonomiky, najmé v rozvinutych
ekonomikach, superia dve tedrie. Ta prva hovori, ze problémom je nedostatocny
dopyt a teda ani stimulacie ekonomiky nizkymi Urokovymi sadzbami nemozu rast
zvysit’ (Summers). Ta druha hovori, Ze problém spoCiva v nadmernom Setreni,
najma rozvijajucich sa ekonomik (Bernanke). V oboch pripadoch je dosledkom
predpokladané spomalenie rastu potencidlneho produktu. Pre rozvijajuce sa
ekonomiky, akou je aj Slovensko, to ale znamena vyraznejSie spomalenie — tieto
ekonomiky st na globalny rast citlivejsie a ich ekonomicka aktivita je volatilnejsSia.

c) Existuju tiez tedrie, ktoré zdoraznuju problém nadmerného zvysenia prijmovej
a majetkovej nerovnosti. Tie okrem, iného, delia krajiny na také, ktorych rast
zavisi na exporte a na nizkych mzdovych nakladoch a na také, ktoré rastu aj vd'aka
rastu domaceho dopytu a ktorych mzdy st zdrojom ich rastu. Slovensko v stcasnosti
patri do skupiny krajin, ktoré zavisia na exporte ateda nizke mzdové naklady
predstavuji jeho komparativnu vyhodu. To sa, pravda, moze zmenit' a tato vyhoda

sa moéze v blizkej buducnosti vyCerpat — najméa v porovnani s rozvojovymi
ekonomikami.
d) Kriza v Rusku a na Ukrajine, zadlzenost’ eurdpskych Statov, stav bankovych

sektorov a oddlZovanie, zvySenie Urokovych sadzieb v USA.

Ideu MIT analyzovali najmé Eichengreen a kol. Vich pracach identifikovali dve oblasti prijmu,
v ktorych hrozi ,uviaznutie,, pri 10-11000 USD (PKS roku 2005) a pri 15-16000 USD (PKS roku
2005). Strata konvergencie tak hrozi nielen krajindam so stredne vysokym prijmom, ale aj krajindam
s pomerne vysokym prijmom na hlavu, hoci takéto uviaznutie je menej Casté.*

Je zrejmé, Ze MIT pasca nepredstavuje pre fungovanie ekonomiky zasadny problém. Kedze ma svoje
konkrétne priciny, existuju aj sposoby, ako sa jej vyhnit'. Co sa tyka nedostatocného prisunu inovacii
a jeho posobenia na nasu ekonomiku, pontka sa niekol'ko rieseni:

o nutnost’ nad‘alej udrziavat’ situaciu, kedy konkurujeme nizkymi (mzdovymi) nakladmi,
pretoze sme este stale odkazani na dovoz technologického a organizacného pokroku.
. zavesit sa na velkych exportérov a rozvinGt vlastné technologicky vyspelé

subdodavky pre nich a na regionalny a svetovy trh. Takyto vyvoj v skutoCnosti u nas
dlhodobo prebiehal. Prikladom je rozvoj siete subdodavatelov pre automobilovy
priemysel. Pésobi tu zrejme aj spatna vazba: klaster kvalitnych subdodavatel'ov pre
automobilovy priemysel, ktory vznikol najmad v zapadnej casti Slovenka, prispel k
zaujmu d7alSich vyrobcov automobilov o vyrobu na Slovensku, alebo v blizkom okoli.

o nutnost’ autondmneho rozvoja v segmente malych a stredne velkych podnikov,
zameranych na technologicky naroc¢né vyroby (napriklad informatiky), s ciel'ovym
zameranim na regionalny a svetovy trh.

3 nutnost’ zasadného technologického pokroku, masivnu podporu inovacii v segmente
malych a strednych podnikov ako predpokladu kvality prace, tovarov a sluzieb a
konkurencieschopnosti domacej ekonomiky.

Kazdé z uvedenych rieSeni ma svoje opodstatnenie. Zaroven je potrebné eliminovat’ posobenie
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d'alSich vyssie uvedenych bariér.

Slovensko podla aktualnej Grovne prijmu predstavuje ekonomiku s vysokou Groviou prijmu na hlavu.
Napriek tomu aj nas moze postihnit’ strata konvergencie, ak nebudeme schopni prekonat’ uvedené
bariéry pre rast a dobiehanie.

V prilohe €. 2 uvadzame vysledky analyzy pricin spomalenia rastu a dobiehania na Sirokej vzorke
krajin, vratane vysokoprijmovych krajin. Z vysledkov analyzy vyplyva, Ze pravdepodobnost’
podnikatel'ského prostredia a nizkou konkurencieschopnostou. Rizikom pre Slovensko je nizSia
cenova konkurencieschopnost, prejavujica sa zhorSovanim vymennych relacii. Pozitivom ale je
vyssSia celkova produktivita faktorov a komplexnost’ vo vyvoze a necenova konkurencieschopnost'.
DoleZité z hl'adiska budiceho rastu sa, podla vysledkov analyzy, javia opatrenia na zlepSenie kvality
VS vzdelavania, kvality podnikatel'ského prostredia a podpora investicii.

* Odhady boli uskutocnené na udajoch za roky 1957 aZ 2010. HDP na obyvatela (v parite kupnej sily
doldra 2005) na Slovensku v roku 2010 dosahovalo viac ako 21000 USD. Podla nasich odhadov do
roku 2014 mohla hodnota HDP na obyvatela (v parite kupnej sily doldra 2005) na Slovensku stdpnut’
na priblizne 24000 USD. V sucasnosti Slovensko teda z tohto hladiska zdaleka nespada do
"strednoprijmovych” krajin. Napriek tomu povaZujeme vysledok analyzy Eichengreena za relevantny
aj pre Slovensko. Chapeme ho totiZ tak, Ze zaostavanie v reformach méZe u dobiehajucej krajiny
sposobit, Ze jej vykon a konkurencieschopnost’ zacnu zaostavat’ za (dobiehanymi) krajinami, ktoré
tieto reformy uZ uskutocnili.

Pri pohl'ade na vyvoj ukazovatelov realnej konvergencie mézeme konstatovat, Ze zlepSenie
hospodarskeho vyvoja v EU sa prejavilo vzmierneni vzajomnych rozdielov medzi
ekonomikami jednotlivych krajin av EU previddala sigma konvergencia, aj ked pri
najsledovanejSom ukazovateli — vykonnosti — doslo k zvac¢seniu rozdielov.

Tabul'ka 1 Aktualny stav a vyvoj hlavnych ukazovatel'ov realnej konvergencie (rok 2014)

Priemer Zmena Sigma

— (LIRS EU EU konvergencia
HDP na obyvatela v PKS (% EU 28) 76 1,0 100 -0,1 41,2 «——
Relativna cenova hladina (% EU 28) 69 -0,8 100 -0,8 254 ==
Relativna produktivita (% EU 28) 82 0,4 100 0,2 26,3 «——
Realny HDP (rast v %) 2,4 1,0 1,3 1,2 15 >«
Produktivita prace (rast v %) 1,0 -1,2 0,3 -0,1 13 ==
Kompenzacie na zamestnanca (rast v %) 3,4 0,8 1,8 0,9 29 >
Jednotkové naklady prace (rast v %) 2,3 19 15 1,0 2,2 ——
Miera nezamestnanosti (%) 13,2 -1,1 10,2 -0,6 53 o«
Obchodna bilancia tovarov (% HDP) 4,5 -0,2 -1,2 0,2 8,6 «——
Bezny ucet PB (% HDP) 0,1 -1,7 15 -0,3 3,7 «——

Zdroj: Eurostat.

Poznamka: Zelend farba znamena medzirocné zlepsenie, Cervena zhorsenie sigma konvergencie v ramci eurozony. NevaZend
medzirocnd zmena EU pre HDP na obyvatela, relativnu cenovu hladinu a relativnu produktivitu (v p.b.). Sigma konvergencia je
merana Standardnou odchylkou jednotlivych indikatorov v krajinach EU,
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Ako potvrdzuje nasledujlci graf Ciastocné medzirocné zvysenie rozdielov vo vykonnosti medzi
krajinami EU bolo dané narastom relativnej vykonnosti Luxemburska, ktoré ma najvyssi HDP
na obyvatela v EU. Vysokd vykonnost' Luxemburska skresfuje aj dihodoby vyvoj sigma
konvergencie v EU a v eurozéne. Vidime, Ze Standardna odchylka relativnej vykonnosti krajin
EU bez Luxemburska (EU27*) od roku 2000 takmer kontinudlne klesala a Standardna
odchylka relativnej vykonnosti pévodnych krajin eurozony bez Luxemburska (EA10*) sa od
zavedenia eura vyrazne nezmenila.

Graf 2 DIhodoby vyvoj sigma konvergencie vykonnosti (Standardna odchylka HDP na
obyvatela v PKS, EU=100)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

EU28 EA18 EAll EU27 EA10

Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.

Dynamika vyvoja HDP zaznamenana zaciatkom roka 2015 naznacuje, Ze priemerny rocny
hospodarsky rast Slovenska by sa mohol znova zrychlit, pricom prispiet’ by uz opat’ mal
aj zahrani¢ny dopyt. Aktudlna predikcia NBS (P2Q-2015) ocakava v roku 2015 hospodarsky
rast Slovenska na urovni 3,2 % a zrychlenie na 3,8 % v roku 2016. Prispevok domaceho
dopytu by mal v horizonte prognézy do 2017 postupne klesat, udrzi si vSak dominantné
postavenie.

Vychadzajlc z odhadov Eurdpskej komisie (2015) by priemerné tempo rastu EU mohlo
vroku 2015 dosiahnut’ 1,8 %. Za predpokladu naplnenia sa odhadov Komisie by sa tak
mohlo Slovensko zaradit’ medzi pat’ najrychlejSie rastucich krajin EU a v roku 2016 dokonca
medzi tri najrychlejSie rastice krajiny. Napriek tomu, diferencidl rastu voci priemeru EU
nebude taky vysoky, aby vytvoril predpoklady na rychle dobiehanie. Po zohladneni
dostupnych predikcii NBS a MMF do roku 2017 by vykonnost’ slovenskej ekonomiky
mohla v horizonte najblizsich rokov stipnut’ na 80 % EU. Priemernym tempom 1,2 p.
b. roéne bude patrit' medzi pat’ najrychlejSie konvergujlcich krajin EU, no v porovnani
s predkrizovym vyvojom pojde stale o slabé dobiehanie.

Za predpokladu naplnenia sa aktualnych predpokladov o cenovom vyvoji v EU relativna
cenova hladina Slovenska v roku 2015 opat’ klesne. V nasledujicom roku by sa
mal pokles zastavit'. Po zohladneni domacej predikcie inflacie (P2Q-2015), v roku 2017
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by mohli ceny zacat' konvergovat, avsak iba velmi miernym tempom. Relativna cenova
Uroven na Slovensku by sa tak v nasledujucich rokoch mala stale pohybovat’ pod Uroviou
z roku 2008.

Tabul'ka 2 Vyhl'ad ukazovatel'ov realnej konvergencie SR

Realna konvergencia

2015 2016 2017
HDP v PKS (% EU) 77,1 (77,1) | 78,5 (78,3) 79,7
Porovnatel'na cenova hladina (% EU) 68,5 68,7 68,8
Relativna produktivita prace (% EU) 83,3(83,1) | 84,5(83,7) 85,9

Zdroj- NBS, EK, MMF.

Poznémka: Predikcia EK v zétvorke. Odhad vyvoja vykonnosti vychédza z ocakavaného diferencidlu redineho rastu v SR a v EU.
Odhad vyvoja relativnej cenovej hladiny je zaloZeny na diferenciali HICP a odhad vyvoja relativnej produktivity prace vychadza
Z ocakavaného diferencidlu rastu produktivity prace. Ocakavany rast HDP, cien i produktivity na Slovensku je prevzaty zo
Strednodobej predikcie NBS (2015a). Ocakavany vyvoj HDP, inflacie a produktivity v EU pre roky 2015 a 2016 pochddza z Jarne;
prognozy EK (2015) a pre rok 2017 z vyhladu MMF (2015).

Napriek  predpokladanému pretrvaniu  sucasného relativne dynamického vyvoja
zamestnanosti minimalne do roku 2016, m6zeme na Slovensku oCakavat’ postupné zrychlenie
rastu produktivity prace. Komisia oCakava, Ze rast domacej produktivity sa bude zrychl'ovat
priblizne rovnakym tempom ako priemerny rast za krajiny EU, ¢o naznaCuje pokraCovanie
sucasného nizkeho tempa dobiehania priemernej urovne produktivity EU na Slovensku.
Aktualne odhady tempa rastu produktivity publikované NBS predpokladaju rychlejsie tempo
dobiehania. Relativna produktivita prace SR by sa mohla v roku 2017 pribliZit’
86 % EU.

Hodnoty hlavnych ukazovatelov redlnej konvergencie Slovenska by sa tak mali pocas
sledovaného obdobia zacat' vyraznejSie vzdalovat' od hodn6t zaznamenanych pred krizou
(blizsie graf 3). Dostupny vyhl'ad na nasledujuce roky vsak nenaznacuje oZivenie
standardného procesu beta konvergencie v celej EU. Vzhl'adom na relativne nizky rast
v najmenej rozvinutych krajinach EU a naopak relativne vysoky rast v niektorych
najrozvinutejSich krajinach (najma v Irsku) bude priemerné tempo dobiehania v roku 2015
nulové a v roku 2016 iba mierne kladné (blizSie graf 4). Z odhadu vyvoja ukazovatelov
redlnej konvergencie krajin EU do roku 2016 publikovaného Komisiou (EK 2015) vyplyva,
ze sigma konvergencia rastu HDP, produktivity i relativnej vykonnosti by mala pokracCovat,
Standardna odchylka hospodarskeho rastu v EU by mohla do roku 2016 klesnat’ na polovicu.
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Graf 3 Realna konvergencia Slovenska Graf 4 Ocakavany vyvoj beta
v porovnani s predkrizovou uroviiou konvergencie vykonnosti v EU
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Zdroj: Eurdpska komisia, NBS, viastné vypocty. Zdroj: Eurdpska komisia, viastné vypocty.

Krajiny EU bez Luxemburska.

Komisia (EK 2015) identifikovala vysoku neistotu naplnenia sa odhadov budiceho vyvoja,
no rizikd povazuje za vybilancované. Na jednej strane by mohol byt hospodarsky vyvoj
v Eurdpe podporeny pretrvanim nizkych cien ropy, silnejSim vplyvom kvantitativheho
uvolnenia, pripadne vyssimi investiciami. Na druhej strane geopolitické tlaky na Ukrajine
a v inych Castiach sveta mozu pribrzdit’ hospodarsky rast. Zvysenie volatility financnych trhov
v sUvislosti so situaciou v Grécku, pripadne v nadvaznosti na rychlejsiu normalizaciu menovej
politiky v USA, by mohlo zvysit' naklady financovania sa. Odkladanie Strukturalnych reforiem
moZze viest’ k spomaleniu rastu a stagnacii. Aj NBS (P2Q 2015) vnima rizikd vyvoja realnej
ekonomiky na Slovensku ako vybilancované.

KONKURENCIESCHOPNOST SLOVENSKA

Hospodarska kriza zvyraznila potrebu zlepSenia konkurencieschopnosti v zaujme dosiahnutia
vysSieho udrzatelného rastu. Prepojenost’ konkurencieschopnosti, hospodarskeho rastu
a realnej konvergencie dokumentuje aj jednoduchy vztah medzi saldom beZzného Uctu
platobnej bilancie a vyvojom vykonnosti a cenovej hladiny v krajinach EU. Krajiny s vysokymi
deficitmi v predkrizovom obdobi Celili vyraznejSim poklesom cenovej hladiny aj vykonnosti.
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Graf 5 Vzt'ah medzi saldom bezného uctu
a vyvojom relativnych cien v EU

Graf 6 Vzt'ah medzi saldom bezného uctu
a vyvojom relativnej vykonnosti v EU
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Poznamka: cervenou farbou zvyraznena pozicia Slovenska. Poznamka: cervenou farbou zvyraznena pozicia Slovenska.

Vzhl'adom na prepojenost medzinarodnej konkurencieschopnosti s hospodarskym rastom
je na mieste zamysliet’ sa podrobnejsie nad konkurencieschopnostou Slovenska a z nej
vyplyvajuce predpoklady dalSieho domaceho hospodarskeho vyvoja. Doraz kladieme na nové
indikatory konkurencieschopnosti vychadzajlce z podrobnych udajov o zahraniénom obchode
lepSie zohl'adnujucich Specifikd vyvozne orientovanej ekonomiky. Neoddelitelnou sucastou
analyzy konkurencieschopnosti je hodnotenie institucionalnej podpory a implementacie
reforiem vytvarajucich podmienky pre udrzanie si a posilnenie dosiahnutej konkurencnej
pozicie.

VYVOZNA KONKURENCIESCHOPNOST

Na popis vyvoja zakladnych makroekonomickych ukazovatelov, ktory bol obsiahnuty
v prechadzajucej casti, nadvazujeme analyzou viacerych Strukturalnych makro faktorov
zohl'adrujucich  Standardné inové ukazovatele konkurencieschopnosti  odvodené
z podrobnych Udajov o zahranicnom obchode. Prehlbujica sa medzinarodna spolupraca
a integracia a znizujuce sa naklady nadnarodnej spoluprace v oblasti produkcie vyvolali
potrebu zohladnit' vplyv globalnych hodnotovych retazcov a hodnotit’ vysledky
medzinarodnej spoluprace nielen z pohladu hodnoty vyvozu, ale tiez z pohladu tvorby
pridanej hodnoty. Zaroven sa snazime o zohl'adnenie heterogenity sektorov a firiem v ramci
hodnotenej krajiny. Doraz pritom kladieme hlavne na vyvoj v obdobi po krize.

Priaznivé hodnoty zakladnych ukazovatelov vonkajsSej rovnovahy (prebytok beZného Uctu
platobnej bilancie a prebytok zahrani¢ného obchodu s tovarmi) uvedené v predchadzajlcej
Casti naznacuju, ze Slovensko nema problémy s umiestnenim svojej produkcie v zahranici.
Objektivnejsie hodnotenie vyvoznej konkurencieschopnosti a jej udrzatelnosti vSak vyzaduje
analyzu komplexnejSich ukazovatel'ov poskytujucich presnejsie informacie.

Prikladom komplexnejSieho pristupu k hodnoteniu konkurencnej pozicie konkrétnych krajin
z pohl'adu vyvozu je pristup znamy pod nazvom Atlas ekonomickej komplexnosti (Hausman
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a kol., 2011). Aktualny rebricek ekonomickej komplexnosti zarad’uje Slovensko na desiatu
prie¢ku spomedzi vietkych hodnotenych krajin.® Ako naznaluje graf 7, slovensky vyvoz
sa vyznacuje relativhe velkym poctom produktovych kategorii (poloziek),
v ktorych dosahuje Slovensko odhalend komparativhu vyhodu.” Prevladajl
technologicky narocnejsie odvetvia (elektrotechnického a automobilového priemyslu), ktoré
sU navzajom znacne poprepajané. Prepojenia medzi tymito kategériami su relativne kratke,
¢o naznacuje lahky vzajomny transfer zdrojov a poznatkov medzi nimi a moznosti pre
synergické efekty. Pre porovnanie, rovnaky graf zostaveny pre Grécko - krajinu s vyraznou
vonkajSou nerovnovahou (a nepriaznivou hospodarskou situdciou) vykazuje sice podobny
pocet kategdrii s komparativnou vyhodou, jednotlivé kategdrie su vSak od seba Casto znacne
vzdialené. Rozdielne farby znazornenych bodov zaroven poukazuji na odliSnd odvetvova
Struktiru vyvozu, ktorej dominuji menej technologicky naroéné odvetvia.®

Graf 7 Odhalené komparativne vyhody Graf 8 Odhalené komparativne vyhody
Slovenska (rok 2013) Grécka (rok 2013)
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Zdroj: The Atlas of Economic Complexity. Zdroj: The Atlas of Economic Complexity.
Pozndmka: poloZky klasifikacie zahranicného obchodu HS4 Poznémka: poloZky kiasifikacie zahranicného obchodu HS4
s komparativnou vyhodou (RCA>1), farebne odlisené podla s komparativnou vyhodou (RCA>1), farebne odlisené podla
prislusnosti ku kapitole (odvetviu). Sedd podkladovd schéma prislusnosti ku kapitole (odvetviu). Seds podkiadova schéma
Zobrazuje moZné prepojenia medzi vsetkymi produktovymi zobrazuje mozné prepojenia medzi vsetkymi produktovymi
polozkami vyvozu podla klasifikécie HS4. Vyhodnejsia je poloZkami vyvozu podia klasifikacie HS4.Vyhodnejsia je
orientécia vyroby a vyvozu na polozky s vécsim poctom orfentacia vyroby a vyvozu na poloZky s vécsim poctom
krétkych vzdjomnych prepojeni” (tmavsie oblasti podkladovej krdtkych vzdjomnych prepojeni (tmavsie oblasti podkladovej
schémy). schémy).

Ako potvrdzuju viaceré zahrani¢né studie, odvetvova Struktura a vyvozna vykonnost’ krajiny
sU rozhodujucimi determinantami hospodarskeho rastu a jeho udrzatelnosti. Napriklad,
Jankowska, Nagengast aPerea (2012) porovnali vyvoj krajin  Juznej Ameriky
a novoindustrializovanych  azijskych krajin a ukazali, Ze postupna diverzifikacia
produkcie a vyvozu na viac pribuznych produktov s vyssou pridanou hodnotou

® Vyvoz Ceskej republiky vykazuje eSte o nieco lepsiu hodnou indexu ekonomickej komplexnosti. Podl'a
Udajov za rok 2013 bola CR 6smou najkomplexnejSou ekonomikou z pohladu vyvozu.

’ Pod odhalenou komparativnou vyhodou rozumieme situaciu, kedy podiel vyvozu v sledovanej
kategdrii na vyvoze vsetkych tovarov z krajiny prevysuje podiel celosvetového vyvozu v tejto kategorii
na celosvetovom vyvoze vSetkych tovarov.

8 Vyroba potravin, odevov a obuvi (zndzornené zelenou, bledozelenou a oranZovou farbou).
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mozZe zabranit'’ dlhodobému spomaleniu hospodarskeho rastu a pomoct’ vyhnat
sa tak aj riziku tzv. stredno-prijmovej pasce.

Podrobnejsi pohlad zobrazujlci tovarové kategoérie s vyraznymi komparativnymi vyhodami
(pri ktorych zaznamenava Slovensko Stvornasobne vyssi vyvozny podiel ako je celosvetovy
priemer) potvrdzuje, Ze Slovensko vynika v oblastiach nachadzajlcich sa v strede mapy
komparativnych vyhod (najmd vo vyvoze automobilov a motorovych vozidiel).
Ide o technologicky narocnejsie priemyselné odvetvia Uzko prepojené na dalSie odvetvia.
Naopak, Grécko dosahuje komparativne vyhody predovsetkym v odvetviach s tazsie
prenositelnymi zdrojmi a znalostami a nizSou pridanou hodnotou.

Graf 9 Najvyznamnejsie komparativne Graf 10 Najvyznamnejsie komparativne

vyhody Slovenska (rok 2013) vyhody Grécka (rok 2013)
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Zdroj: The Atlas of Economic Complexity. Zdroj: The Atlas of Economic Complexity.

Pozndmka: poloZky s podielom stvorndsobne prevysujicim Poznamka: poloZky s podielom Stvornasobne prevysujiicim
celosvetovy podiiel (RCA=4), vézené podielom na vyvoze celosvetovy podiel (RCA=4), vézené podielom na vyvoze
Z krajiny. Z krajiny.

Slovensko sice nepatri medzi krajiny EU, ktoré postvajl technologické hranice, podla Grovne
ukazovatela odhalenej komparativnej vyhody v oblasti vyvozu technologicky narocnejSich
(high-tech) produktov, je vSak jednou zo siedmich krajin EU, ktoré vykazuju aspon Ciastocnu
komparativnu vyhodu vo vyvoze tychto tovarov.’

° Podiel vyvozu high-tech tovarov zo Slovenska na vyvoze vietkych tovarov zo Slovenska Ciastoéne
prevySuje podiel celosvetového vyvozu high-tech tovarov na celosvetovom vyvoze vSetkych tovarov
(RCA Slovenska pre high-tech tovary dosahovalo v roku 2013 hodnotu 1,03).
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Graf 11 Odhalena komparativna vyhoda — Graf 12 Odhalena komparativna vyhoda —
high-tech vyvoz (rok 2013) high-tech vyvoz v krajinach V4
3 , ®2000 ®2004 ®2008 ®2013
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Zdroj: ECB (2015). Zdroj: ECB (2015).
Pozndmka: OECD kiasifikdcia, krajina dosahuje komparativnu Poznamka: OECD kiasifikacia, krajina dosahuje komparativnu
vyhodu, ak je podiel jej high-tech vyvozu (na celkovom vyhodu, ak je podiel jej high-tech vyvozu (na celkovom
vyvoze) vyssi ako celosvetovy podiel high-tech vyvozu (na vyvoze) vyssi ako celosvetovy podiel high-tech vyvozu (na
celkovom celosvetovom vyvoze), t.j. RCA>1. celkovom celosvetovom vyvoze), t.j. RCA>1.

Z dlhodobého hl'adiska je dolezité uvedomit’ si znacne nevyhodnu poziciu, z ktorej Slovensko
vychadzalo. Konkuren¢nu vyhodu vo vyvoze technologicky narocnych tovarov nadobudlo az
v roku 2008, a o je dolezité, dokazalo si ju udrzat' aj po krize. Konkurencna pozicia
Mad’arskl?), ktoré ma historicky najlepSie postavenie v tejto oblasti, sa poCas krizy vyrazne
zhorsila.

Nova databaza ukazovatelov konkurencieschopnosti (ECB 2015), ktora je jednym
z vysledkov vyskumnej spoluprace medzi narodnymi centralnymi bankami ESCB v ramci siete
zameranej na konkurencieschopnost™, obsahuje popri vy$Sie uvedenych (dajoch
o odhalenych komparativnych vyhodach aj viaceré dalSie indikatory zachytavajice nové

trendy v medzinarodnom obchode.

Prikladom su ukazovatele vnitro-odvetvového zahraniéného obchodu. Vnutro-odvetvovy
obchod je najviac rozvinuty v priemyselne orientovanych ekonomikach povodnej EU-15.
Nemecko, prip. Franclzsko su krajinami, kde vnitro-odvetvovy obchod s ostatnymi krajinami
EU dosahuje 40 az 50 % celkového obchodu, pricom tieto krajiny sa zaroven vyznacuju
najvacsim podielom tzv. horizontalneho vnutro-odvetvového obchodu, ktory predstavuje
priaznivejsiu formu vnitro-odvetvového obchodu.'? Dostupné Udaje naznaluju, Zze podiel

10 Strukttre high-tech vyroby na Slovensku dominuje vyroba elektrotechnickych zariadeni, ktora tvori
vyroby vedeckych pristrojov, vypoctovej techniky a farmacie.
11 Competitiveness Research Network (CompNet), https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-
research/research-networks/html/researcher compnet.en.html
12 Horizontalny obchod znamend, 7e dochadza k vymene tovarov podobnej kvality, ktori meriame
jednotkovou cenou vyvozu, resp. dovozu. V roku 2012 sa podiel horizontalneho vnutro-odvetvového
obchodu v krajinach EU pohyboval medzi 0,2 % az 7,0 % celkového obchodu. Vertikalny obchod
prebieha vtedy, ked' krajina vyvaza tovary nizSej kvalitativnej Urovne a dovaza tovary vyssej Urovne
(alebo naopak). BlizSie v Dautovic, Orszaghova a Schudel (2014).
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vnitro-odvetvového obchodu Slovenska sEU v porovnani s predkrizovym
obdobim vzrastol, v roku 2012 dosahoval priblizne 25 % celkového obchodu (podla
Sestmiestnej klasifikacie zahranicného obchodu). Dominoval vSak podiel vertikalneho
obchodu, vymena tovarov porovnatelnej kvality predstavovala menej ako 5 %. Slovensko
patri medzi krajiny EU s vySsim podielom vnutro-odvetvového obchodu. Pre porovnanie,
Ceska republika zaznamenava dlhodobo vyssi podiel vnutro-odvetvového obchodu ako
Slovensko, ktory sa vSak vyznacuje mensou dynamikou. V roku 2012 malo priblizne 25 %
Ceského zahrani¢ného obchodu vertikalny charakter, 6 % horizontalny charakter a zvySok
tvoril medziodvetvovy obchod.

VysSia dostupnost’ podrobnych (dajov o zahranichom obchode umoznila zdokonalit’
aj niektoré tradicné ukazovatele pouzivané na hodnotenie konkurencieschopnosti. Vyvoj
zahrani¢ného obchodu zdokumentovany vo viacerych stadiach ukazal, ze tradicné realne
efektivne vymenné kurzy, prip. harmonizované indikatory konkurencieschopnosti, Casto
pouzivané ako hlavné ukazovatele konkurencieschopnosti, nezohl'adnuju viacero dolezitych
faktorov. Upriamuju pozornost’ na ceny a predpokladaju rovnaku elasticitu substitiicie medzi
dvoma dodavatelmi pre vSetky tovary. Pouzitie podrobnych (dajov o vyvoze vratane
jednotkovych cien na urovni Sestmiestnej klasifikacie tovarov umoziuje presnejsie meranie
cenovej konkurencieschopnosti.

Na grafe 13 si mézeme vSimnut, Ze relativne vyvozné ceny vychadzajluce z jednotkovych
cien a podrobnych U(dajov zahrani¢ného obchodu zohladnujucich odliSnosti v miere
nahraditel'nosti produktov, menia pohlad na vyvoj cenovej konkurencieschopnosti
Slovenska. Napriek tomu, ani tento pohlad nie je v stlade so skuto¢nym vyvojom vyvoznej
vykonnosti Slovenska, ktoré zaznamenalo vysoky rast vyvozu. Hodnota vyvozu zo Slovenska
v stalych cenach sa v rokoch 2000 az 2008 strojnasobila, pricom relativne vyvozné ceny
v rovnakom obdobi vzrastli o015 % (aredlny efektivny vymenny kurz sa zhodnotil
0 67 a7 80 %)."

Novsie ukazovatele cenovej konkurencieschopnosti sa popri snahe lepSie zmerat' cenovl
konkurencieschopnost’ snazia zohl'adnit’ aj vplyv necenovych faktorov konkurencieschopnosti
a lepsie vysvetlit' vyvoznu vykonnost’ analyzovanych krajin.

Benkovskis a Worz (2012) uz davnejsie ukazali, ze napriek rastu relativnych vyvoznych cien
a poklesu  cenovej  konkurencieschopnosti v suvislosti s cenovym  dobiehanim,
po zohl'adneni necenovych faktorov zaznamenala vacSina novych Clenskych krajin EU
po roku 2000 narast konkurencieschopnosti. Novsie Udaje potvrdzujl, Ze rozdiel medzi
vyvojom cenovej a necenovej konkurencieschopnosti Slovenska sa po roku 2008 prehibil.
Po zohladneni elasticity substiticie azmien rozmanitosti a kvality sa vyvozna
konkurencieschopnost’ Slovenska znacne zlepsila, ato aj v porovnani s nasSimi
najblizSimi  obchodnymi  partnermi  (vid. graf 14). Cast zlepSenia necenovej
konkurencieschopnosti mozno pripisat’ zlepsSeniu pozicie Slovenska v globalnych hodnotovych
retazcoch a dalSia Cast’ suvisela pravdepodobne s UspesnejsSim umiestnenim kvalitnejsich,
resp. drahSich produktov na medzinarodnych trhoch.

3 Odchylka medzi vyvojom redlneho vymenného kurzu a vyvojom relativnych cien, upozorfiuje na to,
Ze je velky rozdiel, ¢i sa pozerame na ekonomiku ako celok (vratane neobchodovatel'ného sektora),
alebo iba na tu Cast, ktora tvori nas vyvoz (a na tie ceny, za ktoré sa obchoduje).
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Graf 14 Porovnanie relativnych vyvoznych
cien zalozenych na jednotkovych cenach

Graf 13 Vyvoj Harmonizovanych
indikatorov konkurencieschopnosti

a relativnych vyvoznych cien upravenych
0 necenové faktory

a relativnych vyvoznych cien zalozenych
na jednotkovych cenach na Slovensku
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Zdroj: ECB (2015), viastné vypocty. Zdroj: ECB (2015), viastné vypocty.
REER CPI — redlny efektivny vymenny kurz podla CPI RXP - relativne vyvozné ceny podla jednotkovych cien
REER ULC - redlny efektivny vymenny kurz podla ULC RXP adj - relativne vyvozné ceny podla jednotkovych cien
RXP - relativne vyvozné ceny podla jednotkovych cien upravené o necenove faktory

Z porovnania relativnych vyvoznych cien zaloZzenych na jednotkovych vyvoznych cenach
a relativnych vyvoznych cenach zohl'adiujlicich zmeny kvality vyplyva vyznamny pozitivny
vplyv necvenovy'/ch faktorov na konkurencieschopnost’ Slovenska, naopak zmeny Struktiry
vyvozu Ceskej republiky zaznamenané v ostatnych rokoch sa prejavili v zhorSeni
konkurencieschopnosti.

Podobne ako v pripade ukazovatel'ov cenovej konkurencieschopnosti, pouzitim podrobnych
udajov o zahranicnom obchode je mozne spresnit’ aj tradicné ukazovatele nakladovej
konkurencieschopnosti. Standardny pristup merania jednotkovych nakladov prace (ULC)
zohl'adriuje vyvoj kompenzacii na zamestnanca a produktivity prace pre celd ekonomiku,
pripadne pre vybrané odvetvia, najma priemyselni vyrobu. Novy ukazovatel pod nazvom
TWULC (Trade weighted unit labour costs) zohladruje vyvoj jednotkovych mzdovych
nakladov vo vsSetkych sektoroch danej ekonomiky a vazi ich podielom tychto sektorov na
vyvoze. TWULC upriamuje pozornost na tu cast’ mzdovych ndkladov, ktora je dolezita
z pohladu vonkajdej konkurencieschopnosti.'® Ako potvrdzuje graf 15, priemerny rast
jednotkovych nakladov prace vazenych podielom na vyvoze (TWULC X)
na Slovensku bol vyrazne slabsi ako rast celkovych jednotkovych nakladov prace.
Dynamika vazenych nakladov prace zohl'adnujlcich pridand hodnotu vyvozu jednotlivych

% Lommatzsch, Silgoner a Ramskogler (2015) testovali rdzne modifikicie tohto ukazovatela
v zavislosti od vymedzenia jednotlivych sektorov, ako aj definicie vyvozu. Ako ukazuju ich vysledky,
jednotkové naklady prace vazené podielom sektorov na celkovom vyvoze a podielom na pridanej
hodnote vyvozu vykazovali v minulosti zvacsa nizsiu dynamiku ako tradicné jednotkové naklady prace.
Rozdiely medzi rastom celkovych nakladov prace a rastom nakladov vazenych pridanou hodnotou
vyvozu boli vSak miernejSie ako rozdiely medzi rastom celkovych nakladov prace a rastom nakladov
vazenych celkovym vyvozom jednotlivych sektorov.
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sektorov (TWULC VAX), t.j. nakladov prace presnejSie zachytavajucich vyvoznu
konkurencieschopnost, bola zhodou okolnosti v sledovanom obdobi na Slovensku rovnaka
ako dynamika tradi¢nych jednotkovych nakladov prace.

Graf 15 Porovnanie vyvoja tradicnych a upravenych nakladov prace rokoch 1996 az 2008

(priemerny rocny rast)

BULC mTWULCX TWULC VAX
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Zdroj: Lommatzsch, Silgoner a Ramskogler (2015).
Poznamka: TWULC X = jednotkové naklady préce vaZzené podielom sektorov na celkovom vyvoze, TWULC VAX = jednotkové
naklady prace vazené podielom sektorov na pridanej hodnote vyvozu. Skutocné hodnoty pre Rumunsko su 33,6, 33,2, 34,4
a pre Bulharsko 34,6, 32,6, 34,1.

Dodatocné informacie o forme presadzovania sa na zahrani¢nych trhoch poskytuju
ukazovatele EPA (export price assortativity) a RED (relative export density). Zohl'adnuju
podrobnl produktovl a teritoridlnu Struktiru vyvozu analyzovanych krajin a pritomnost’
konkurentov. EPA meria relativnu mieru konkurovania cenou. Porovnava jednotkové ceny
produktov hodnotenej krajiny na jednotlivych trhoch s cenami konkurencie. RED rovnakym
sposobom meria relativnu mieru Specializacie hodnotenej krajiny. Dlhodobé trendy
pre krajiny eurozony (podla Karadeloglou, Benkovskis a kol., 2015) vykazuju postupny
narast relativnych cien a pokles relativnej Specializacie, ¢o naznacuje, Ze s postupnym
nasycovanim trhu je stale narocnejsie konkurovat' nizkou cenou a udrziavat’
si konkurencnu vyhodu specializaciou.

Udaje za rok 2013 naznauju, 7e Slovensko, podobne ako vacdina krajin EU, ponuka
konkrétne tovary na konkrétne trhy za nizSie ceny ako konkurencia, avsak v sicasnosti
uz nepatri medzi krajiny, ktoré benefituji najma z nizkych vyvoznych cien.”
Na rozdiel od vSeobecného trendu poklesu vyvoznej Specializacie, Specializacia Slovenska
spocCiatku rastla a po roku 2008 sa zmiernila priblizne na Groven z roku 2000. Napriek tomu,
v scasnosti sa Slovensko radi medzi krajiny s vySSou mierou Specializacie.

-vvr
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Graf 16 Miera konkurovania cenou — EPA Graf 17 Miera Specializacie vyvozu — RED
(Export price assortativity, rok 2013) (Relative export density, rok 2013)
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Zdroj- ECB (2015). Zdroj: ECB (2015).
Poznamka: index nadobuda zapornu hodnotu, ak krajina Poznamka: index nadobuda hodnotu od 0 do 1, predstavuje
dosahuje niZsie priemerné jednotkove ceny vyvozu ako vaZeny podiel produktov na vyvoze danej krajiny.
konkurencia.

Tradicnym vysledkovym ukazovatelom konkurencieschopnosti je zmena trhového podielu
vyvazajucej krajiny. Podiel Slovenska na celosvetovom objeme vyvozu je vzhladom
na velkost’ slovenskej ekonomiky maly, no zaraduje sa medzi najdynamickejsie. V rokoch
2000 az 2008 rastol najrychlejSie spomedzi krajin EU, ked’ sa takmer zdvojnasobil. V rokoch
2009 az 2013, kedy vacsSina krajin EU zaznamenala pokles trhového podielu, sa trhovy podiel
Slovenska zvysil 0 5 %.°

Z agregovanych hodn6t zmien trhového podielu vSak nevieme povedat’ ni¢ o ich kvalite
a podmienkach. DolezZitl informaciu prindSa rozklad zmien vyvozu na extenzivnu
a intenzivnu cast, t.j. ¢i vyvoz rastol vdaka prienikom na nové trhy alebo uvedeniu novych
produktov, pripadne iba zvySovanim objemu vyvozu doteraz vyvazanych produktov do
povodnych krajin. Nasledne mdzeme identifikovat’ vplyv faktorov, ktoré formovali intenzivnu
Cast’ rastu vyvozu, t.j. ¢ bol intenzivny rast dany prevazne zlepSenim cenovych, resp.
necenovych faktorov, zmenou poctu konkurentov, pripadne posunom dopytu.

Ako potvrdzuju udaje prezentované v grafoch 18 a 19, Struktdra rastu trhového podielu
Slovenska a Ceskej republiky bola v rokoch 2001 az 2013 velmi podobnd. Napriek viditel'ne
vysSiemu extenzivnemu rastu trhového podielu Slovenska, v oboch pripadoch dominoval
vplyv necenovych faktorov, €o naznaCuje, Ze obe krajiny sa preorientovali na vyvoz
kvalitnejSich a pre zakaznika pritazlivejSich produktov. Vyvoj relativnych vyvoznych cien mal
(v stlade s prebiehajucim cenovym dobiehanim) vyrazny negativny vplyv, ktory sa zmiernil
az pocas krizy. Pred krizou bol rast trhového podielu z velkej Casti tahany aj dopytom, jeho
priaznivy vplyv sa vSak po roku 2008 vytratil a v ostatnych rokoch pésobil dopyt tradicnych
vyvoznych trhov nepriaznivo na celkovy trhovy podiel oboch krajin. V Ceskej republike pocas
krizy prevysil aj doCasny pozitivny vplyv cenovych faktorov.

18 Trhovy podiel Ceskej republiky dosiahol v roku 2013 takmer rovnak( hodnotu ako v roku 2008.
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Graf 18 Kumulativny vyvoj trhového podielu Graf 19 Kumulativny vyvoj trhového
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Zdroj: ECB (2015), viastné vypocty. Zdroj: ECB (2015), viastné vypocty.

Vyznamné zlepsenie trhového podielu Slovenska a dalsich novych ¢lenskych krajin EU
prostrednictvom necenovych faktorov v dlhSom obdobi zachytdva tiez prechod
na sofistikovanejsSiu produkciu a intenzivnejsie napojenie sa na globalne hodnotové ret'azce.

Napriek zlepSeniu sa sofistikovanosti slovenského vyvozu aj v obdobi medzi rokmi 2008
a 2013, aktualna urover indexu sofistikovanosti vyvozu tovarov zo Slovenska je nizSia ako
priemer za krajiny EU (a zaroven nizSia ako v ostatnych krajinach V4). Z definicie tohto
ukazovatela vyplyva, ze struktira vyvozu zo Slovenska sa lisi od struktiry vyvozu
vyspelejSich krajin, resp. vyvoz zo Slovenska smeruje v mensej miere na trhy,
ktoré obsluhuju najvyspelejsie krajiny EU."

7 Tento pristup vychadza z predpokladu, Ze najbohatsie krajiny su zaroveri najvyspelejsie a vyvazaju
najsofistikovanejsie produkty.
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Zdroj: ECB (2015), viastné vypocty.

Poznamka: Pri vypocte vychadzame z vazeného priemeru HDP na obyvatela krajin vyvazajucich konkrétny produkt, pricom
HDP na obyvatela je vaZeny objemom vyvozu. Viysledny index predstavuje pomer vaZzeného priemeru v sledovanej krajine
a v Nemecku.

S rasticim  medzinarodnym roz¢lenovanim  produkcie  pozorujeme  zvySovanie
medzinarodnych presunov nedokoncenych tovarov a sluzieb, ¢o nadhodnocuje hrubd
hodnotu vyvozu. HodnovernejSi obraz o medzindrodnej spolupraci preto poskytuje
ukazovatel’ pridanej hodnoty vyvozu. Nova input-output databaza (WIOD) umoznuje rozlozit
celkovy vyvoz krajiny na domdacu pridand hodnotu a zahraniénd pridand hodnotu,
identifikovat’ vyvezenl pridani hodnotu, odhadndt’ poziciu krajiny v hodnotovom retazci,
pripadne vypoditat’ mieru zapojenia sa krajiny do globalnych hodnotovych ret'azcov.

Na Slovensku, podobne ako vo vacsine ostatnych novych ¢lenskych krajin EU, sme mohli
sledovat’ rastucu participaciu na globalnych hodnotovych retazcoch do roku 2008. Nasledny
prepad zahrani¢ného obchodu sa prejavil vo vyraznom poklese obchodu s medziproduktmi
a poklese miery zapojenia sa krajin do medzinarodnej del'by produkcie. V roku 2010 zacala
medzinarodna spolupraca v oblasti vyroby opat’ stupat. Podla dostupnych udajov patri
Slovensko nad‘alej medzi krajiny s najvysSou mierou participacie na globalnych
hodnotovych ret'azcoch nielen vramci EU.”® Udaje o novych €enskych krajinach
potvrdzuju negativny vztah medzi participaciou a poziciou v globalnych hodnotovych
retazcoch. Popri relativne slabSiemu oZiveniu rastu participacie Slovenska v porovnani
s Ceskou republikou, ktoré nebolo dostatocné pre dosiahnutie predkrizovej urovne
participacie na Slovenska (blizSie graf ¢. 21), zaznamenalo Slovensko v obdobi po roku 2008
viditelné zlepSenie pozicie smerom k vys$ej Grovni (pozorovatelné na grafe &. 22).%

18 yy&&iu hodnotu dosahuje iba Mad‘arsko, Belgicko, Ceska republika a Luxembursko.

19 Ako vyplyva z definicie pozicie v globalnych hodnotovych retazcoch, podiel vyvozu medziproduktov
na dovoze medziproduktov sa zvysil. Mierny narast participacie, ktory vychddza zo sumy vyvozu
a dovozu medziproduktov, naznacuje, Ze pozicia sa zlepsSila prevazne z titulu nizSieho dovozu
medziproduktov, ktoré sa vstupuji do domacej produkcie.
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Graf 21 Participacia krajiny v globalnych Graf 22 Pozicia krajiny v globalnych

hodnotovych ret'azcoch hodnotovych ret'azcoch
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Zdroj: ECB (2015). Zdroj: ECB (2015).
Poznamka. ukazovatel’ vyjadruje pomer sumy nedokoncenej Poznamka: ukazovatel’ vyjadruje logaritmus pomeru nedokoncenej
produkcie sledovanej krajiny (vstupujdci do vyvozu inej krajiny) produkcie sledovanej krajiny (vstupujdci do vyvozu inej krajiny)
a dovozu nedokoncenej vyroby na domacej produkcii voci vyvozu a dovozu nedokoncenej vyroby na domdcej produkcii, Zapornad
sledovanej krajiny. hodnota koresponduje s niZsou hodnotou vyvozu ako dovozu
medziproduktov.

Podiel domacej pridanej hodnoty na vyvoze zo Slovenska je stale relativne nizky.
Predstavuje priblizne 58 %. Jeho dynamika, prevySujuca hodnoty vacSiny ostatnych krajin
EU, vSak potvrdzuje zlepSovanie vyvoznej konkurencieschopnosti Slovenska. DOolezitym
poznatkom je rastici podiel nielen domacej pridanej hodnoty vyvozu medziproduktov, ale aj
finalnej produkcie.

Graf 23 Podiel domacej pridanej hodnoty Graf 24 Vyvoj podielu domacej pridanej

vyvozu a jeho dynamika v krajinach EU

hodnoty vyvozu finalnej produkcie
v krajinach EU

1111 L —
AR

M Zmena podielu (v p.b., 2011-2008) - prava os
® Podiel domacej PH (% vyvozu, 2011)- fava os

Zdroj: ECB (2015). Zdroj: ECB (2015).

m Zmena podielu (v p.b., 2011-2008)
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STRUKTURALNE A INSTITUCIONALNE REFORMY

Dostupné rebricky konkurencieschopnosti a kvality podnikatel'ského prostredia
potvrdzuji pokracujice zaostavanie Slovenska v tvorbe podmienok pre d‘alsi
hospodarsky rast. Pozicia Slovenska v rebricku ,Doing Business" sa medzirocne zhorsila
o dve miesta. Po tom ako Slovensko stratilo poziciu lidra v regidne, ktori prevzalo Pol'sko,
zhorSuje sa aj jeho relativna pozicia voli Ceskej republike a Madarsku. V porovnani
s ostatnymi krajinami EU ma Slovensko v stcasnosti podpriemernu kvalitu podnikatel'ského
prostredia. Podla Svetovej banky (WB aIFC 2015) sa medzirotne najviac zhorsSilo
postavenie SR v oblasti administrativnej narocnosti pri plateni dani. ZhorSenie vSak bolo
zaznamenané vo vSetkych hlavnych oblastiach s vynimkou podmienok pre zacatie podnikania
a plnenia zmluv.

ESte horSie postavenie v regidbne ma Slovensko z pohladu najznamejsich komplexnych
rebrickov konkurencieschopnosti, ktoré zarad'uju Slovensko na najhorSie, pripadne druhé
najhorSie postavenie v regidne V4. Podla Svetového hospodarskeho féra (WEF 2014)
Slovensko vyrazne zaostava za ostatnymi krajinami V4. Slabymi strankami SR si najma
vnimana neefektivna administrativa, relativne vysoka korupcia a regulécia trhu prace.?

Z konkurencného rebricka Instititu pre rozvoj manazmentu (IMD 2015) vyplyva tradicne
o nieCo lepSia pozicia Slovenska v regidéne. Relativna pozicia Slovenska voci ostatnym
krajinam V4 sa vSak medziro¢ne opat’ o nieo zhorsila. Hlavnymi vyzvami pre Slovensko
sU vysoka miera zdanovania prace a prijmu, nedostato¢né pokroky v oblasti rozpoctovych
vydavkov a verejného dlhu, vysoka miera korupcie a nedostato¢na transparentnost,
slaba podpora inovacii a vyskumu.

DlhodobejSi pohlad na vyvoj kvality podnikatel'ského prostredia a podmienok
pre konkurencieschopnost’ ukazuje, Zze vyrazné zaostavanie Slovenska v tejto oblasti nastalo
po roku 2008. Pred krizou malo Slovensko najvysSiu kvalitu podnikatel'ského prostredia
a druhl najvyssiu konkurencieschopnost’ v regione.

Tabul'ka 3 Vyvoj postavenia krajin V4 v rebrickoch konkurencieschopnosti

Global Competitiveness World Competitiveness
Report Yearbook

Zmena |Pozicia Zmena |Pozicia Zmena |Pozicia
Krajina |2098[2915| 14/15)| vo va |2998|2015| (14,15)| vo va [2998|2015|(14,15)| vo V4

Slovensko | 32 | 37 RS 2 | 46 | 75 - 4 |30 | 4 I 3.

Doing Business

Cesko 56 | 44 +3 4. 33 | 37 - 1. 28 | 29 +4 1.
Madarsko | 45 | 54 +4 3. 62 | 60 - 3. 38 | 48 0 4,
Polsko 53 | 32 O 1. [ 53 | 43 - 2. |44 33| 48 | 2
Pocet

kraiin 134 | 189 133 | 144 59 | 60

Zdroj: WB, WEF, IMD.

Poznamka: Udaj za rok 2008 prezentuje poradie krajin platné v case zverejnenia a nezohladriuje mozné zmeny metodologie.
Zelenou farbou je znazornené medziroché zlepsenie a cervenou farbou medzirocné zhorsenie zohladnujice zmeny metodologie.
Pre Global Competitiveness Report neboli k dispozicii tdaje pre medzirocné porovnanie zohladriujice zmeny metodologie.

% Na horsie postavenie Slovenska v porovnani s Pol'skom a Mad'arskom ma vplyv aj to, Ze Slovensko
je na rozdiel od tychto dvoch krajin zaradené medzi krajiny s rastom zaloZenym na inovaciach, pri

.....
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Pritom, ako potvrdzuje aj vztah medzi ukazovatelmi pruznosti trhu prace a slobody trhu
produktov na jednej strane a priemerného hospodarskeho rastu na druhej strane,
Strukturalne reformy su dolezitym predpokladom udrzatel'nosti hospodarskeho rastu.

Graf 26 Vzt'ah medzi regulaciou na trhu
produktov a hospodarskym rastom v EU

Graf 25 Vzt'ah medzi regulaciou trhu

prace a hospodarskym rastom v EU
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Zdroj: OECD, Eurostat, viastné vypocty. Zdroj: OECD, Eurostat, viastné vypocty.

Nizku kvalitu podnikatel'ského prostredia, ktora znizuje atraktivnost’ krajiny pre zahranicné,
ako aj domace investicie, konstatuje aj Rada EU. V odporucaniach Rady (EK 2015) tykajlcich
sa narodného programu reforiem, ktoré su zaroven jej stanoviskom k programu stability
Slovenska, sa konstatuje, ze SR bude vrokoch 2015 a 2016 pravdepodobne plnit
ustanovenia Paktu stability a rastu. Napriek oZiveniu trhu prace za hlavnu vyzvu povazuje
znizenie dlhodobej nezamestnanosti. Konstatuje obmedzeny pokrok v oblasti Skolstva,
pretrvavajucu nedostatocnu efektivitu a kvalitu verejnej spravy a sudnictva. Odporica tiez
zlepSit' ndkladovu efektivnost’ zdravotnictva, prijat’ opatrenia na zlepSenie vyberu dani,
posilnit’ investicie do infrastruktiry a dalSie Ciastkové opatrenia tykajlce sa oblasti verejnej
spravy, Skolstva a trhu prace.

Priebezné hodnotenie pInenia ciel'ov Stratégie 2020 naznacuje znacné rezervy.
Jediny ciel, ktory Slovensko plni uz v sucasnosti a jeho splnenie nie je ohrozené, sa tyka
emisii sklenikovych plynov. V porovnani s Udajmi spred roka zaznamenalo Slovensko
CiastoCné zlepSenie v oblasti nezamestnanosti, vydavkov na vedu a vyskum a podielu
populacie ohrozenej chudobou. Napriek tomu, aj v tychto oblastiach bude treba vyvinat
znacné Uusilie na splnenie stanovenych cielov. Negativny medziroCny vyvoj zaznamenali
podiel obnovitelnych zdrojov energie, konecna energetickd spotreba, ale aj podiel
pred¢asného ukoncenia Skolskej dochadzky, ktory doteraz dosahoval hodnotu v sulade
s ciel'om pre rok 2020.
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Tabul'’ka 4 PInenie ciel'ov stratégie Europa 2020

Slovensko EU
Ukazovatel’ Povodna |Aktualna Povodna |Aktualna Ciel
hodnota | hodnota | Ciel' | hodnota | hodnota | EU

Miera zamestnanosti (% vo vekovej
skupine 20 - 64 rokov) 66,4 65,9 (+) | 72 69,0 69,2 (+) | 75

Vydavky na vedu a vyskum (% HDP) 0,47 0,83 (+) | 1,0 1,96 2,01 () | 3,0

Miera vysokoskolsky vzdelanej populacie _
(% v skupine 30 - 34 rokov) 15,8 26,9 (=) | 40 31,5 37,9 (+) | 40

Predcasné ukoncenie Skolskej dochadzky
(% v skupine 18 — 24 rokov)
Populacia ohrozena chudobou a socialnym
vyllicenim (% populacie)

Emisie sklenikovych plynov mimo ETS

6,0 67(¢) | 6 16,6 | 11,1 (+) | 10

206 | 198(+) [172| 21,4 | 244 (+) |19,4

(zmena oproti roku 2005 v %) -8,2 80(-) | 13 - -118(+) | -
Podiel obnovitel'nych zdrojov energie na

hrubej kone¢nej spotrebe (%) a5 98() | 14| 103 [150(+) | 20
Konecna energeticka spotreba (zmena 3,1 440 | -1 ] 54() ]

oproti priemeru za 2001 — 2005)

Zdroj: Eurostat, MF SR.

Poznamka: Povodna hodnota predstavuje hodnotu znamu v obdobi formulécie ciela, prevazne Udaj za rok 2008 alebo 2009.
Aktuélna hodnota je posledna dostupna hodnota (za rok 2014 alebo 2013). Hodnota v zatvorke vyjadruje medzirocné zlepsenie
(+) alebo zhorsenie (-) pinenia daného ukazovatela. V ostatnych pripadoch nebolo mozné zhodnotit’ vyvoj, lebo nebol

k dispozicii novsy udayj.

Vyvoj ukazovatel'ov sledujucich plnenie dodato¢nych narodnych ciel'ov Slovenska bol o nieco
priaznivejsi. Vo viacerych sledovanych ukazovateloch zaznamenalo Slovensko medziro¢né
zlepSenie aktudlnej hodnoty. Napriek tomu splnenie dodatoc¢nych narodnych ciel'ov sa
nejavi byt’ realne. Dlhodobejsi trend vyvoja (od roku 2006) smerom k splneniu
stanovenych ciel'ov mozno pozorovat’ iba v pripade malého poctu ukazovatelov (dlhodobej
udrzatel'nosti verejnych financii, vyvozu technologicky narocnych vyrobkov, regulacie trhu
produktov a environmentalnej vykonnosti).
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Tabul'ka 5 PInenie dodatocnych narodnych ciel'ov stratégie Eurépa 2020

Aktualna
hodnota | Ciel'

Aktualna

Ukazovatel’ hodnota | Ciel’ Ukazovatel’

Ukazovatel’ dlhodobej

Poradie v rebricku Doing

udrzatel'nosti verejnych financii | 30 (+) | 0,0 business 46 (-) | 15
Efektivnost’ vyberu dane Index regulacie trhu produktov
z pridanej hodnoty 557 (+) | 72 (it i) 1,3 1,2

Vysledok PISA (priemerny pocet

dosiahnutych bodov) 472 505 E-government index (%) 57,0 (+) (71,7
Citacie na vyskumnika (%, .
priemer EU = 100) 45 (-) 70 Index korupcie (%) 62 (+) (68,4
Vyvoz high-tech produktov (% Roky zdravého Zivota
z celkového vyvozu) S (o¢akavany pocet pri narodeni) 53,3 60,0
Miera dlhodobej nezamestnanosti 9,3 (+) | 3,0 Index environmentalnej 745 |76

(% aktivnej populacie nad 15 r.)

Zdroj: MF SR.

Poznamka: Aktudlna hodnota je posledna dostupna hodnota (za rok 2013 alebo 2014). Hodnota v zétvorke vyjadruje
medzirocné zlepsenie (+) alebo zhorsenie (-) pinenia daného ukazovatela. V ostatnych pripadoch nebolo mozZné zhodnotit’
vyvoj, lebo nebol k dispozicii novsi udaj.

vykonnosti

STAV A VYVOJ NOMINALNEJ KONVERGENCIE

Eurozona, ako aj Eurdpska Unia, zaznamenali v druhej polovici roka 2014 vyrazné
spomalenie rastu spotrebitel'skych cien najma v suvislosti s poklesom cien energii
a spomalenim rastu cien potravin. Pokles medzirocnej inflacie evidovali takmer vo vSetkych
krajinach EU vratane Slovenska. Po tom, ako vjanuari 2015 dosiahla dynamika
spotrebitel'skych cien v EU svoje dno (-0,5 %), zacala inflacia postupne vo viacerych
krajinach stupat'.

Dvanastmesacny priemer medzirocnej inflacie na Slovensku v novembri 2014 klesol pod nulu
a odvtedy sa pohybuje na urovni -0,1 az -0,2 %. Vzhl'adom na vel'mi nizku inflaciu dosahuje
priemer troch krajin s najnizSou inflaciou zaporni hodnotu a referenéna hodnota sa pohybuje
na drovni 1 %. Napriek historicky najnizSej Urovni referencnej hodnoty by v maji 2015
takmer vSetky krajiny EU pinili inflaéné kritérium.* Aj trokové kritérium pre zavedenie eura
by Slovensko plnilo s velkou rezervou. V nizko-Urokovom prostredi by urokové kritérium
neplnili iba Cyprus a Grécko.

2l Mierne vy88iu inflaciu (1,1%) malo iba Rumunsko a Rakisko. Su&asna situacia je dana
nizkoUrokovym a nizkoinflaénym prostredim, ktoré posiva pozorované hodnoty inflacie a Urokovych
sadzieb hlboko pod Urovne bezné v Case tvorby kritérii. NizkoinflaCné prostredie zaroven znizuje
rozptyl hodnot inflacie.
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Vyvoj v oblasti plnenia fiskalnych kritérii nebol natol'’ko priaznivy ako pred rokom,
napriek tomu sa dalSim dvom krajinam (Pol'sku a Malte) podarilo splnit’ podmienky
pre odstranenie nadmerného deficitu.”” Priemerny deficit verejnych financif v EU Klesol
pod 3 % HDP. V sucasnosti by devét krajin EU, z toho dve krajiny EU mimo eurozony,
neplnilo fiskalne kritérium. V 13 z 28 krajin EU sa vSak vysledok hospodarenia medzirocne
zhorsil. NajvyraznejSie medzirotné zhorsenie salda verejnych financii zaznamenal Cyprus.
Deficit Cypru stupol zo 4,9 % HDP na 8,8 % HDP v slvislosti rekapitalizaciou bank. Deficit
verejnych financii Slovenska sa v sllade s oCakavaniami medzirocne zvysil (z2,6 % HDP
na2,9 % HDP). Slovensko by vsak nadalej pinilo kritérium deficitu i dihu. Rast dihu v EU
sa spomalil, medziroCne stupol priemerny dih verejnych financii krajin EU 01,3 p. b.
(na 86,8 % HDP). Najviac narastol v Slovinsku (o viac ako 10 p. b.). Slovensko zaznamenalo
pokles dlhu na 53,6 % HDP (o 1 p. b.).

Vykyvy kurzov mien krajin EU mimo eurozény sa opat’ ¢iastoéne znizili, s vynimkou
kurzu britskej libry (a Ciastoéne aj pol'ského zlotého). Pocas hodnoteného dvojrocného
obdobia desatdiiovy priemer kurzu Ziadnej z krajin EU mimo eurozény neprekrodil hranicu
+15 % od svojho dvojrocného priemeru (resp. centralnej parity v pripade danskej koruny).
Do mechanizmu vymennych kurzov vSak bola zapojena iba danska koruna.

Vyvoj spotrebitel'skych cien v prvej polovici roka 2015 potvrdil oCakdvania medzirocného
zvysenia inflacie v EU. Vychadzajuc z jarnej prognozy EK (2015), do roku 2016 by sa mal
priemerny rast spotrebitel'skych cien v EU zrychlit' na 1,5 %. Standardnd odchylka odhadov
pre jednotlivé krajiny indikuje, ze sigma konvergencie by mohla pokracovat. Slovenska
inflacia by sa mala aj v roku 2016 udrzat' pod Urovihou priemeru EU. Dvanastmesacny
priemer inflacie na Slovensku by mal byt nad‘alej nizsi ako referencna hodnota a Slovensko
by malo pokracovat’' v plneni inflacného kritéria. Podl'a aktualnych odhadov
by v roku 2016 mohli aj vSetky krajiny EU mimo eurozéony dosiahnut’ inflaciu
v sullade inflaénym kritériom.

22 pol'sko zaznamenalo deficit 3,2 % HDP, o mdZe byt povaZované za hodnotu blizku referenénej
hodnote (pritom 0,4 % HDP tvorili vydavky slvisiace s dochodkovou reformou). Odhady vyvoja
deficitu pre roky 2015 a 2016 zaroven predpokladaju pokraCovanie v zniZzovani zaporného salda
verejnych financii.
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Tabul'ka 6 Stav a vyhl'ad plnenia maastrichtskych kritérii v krajinach eurozony

Inflacia Deficit verejnej Dlh verejnej l'.lroky Kurz

(%) spravy (% HDP) spravy (% HDP) (%) | (%)

Maj Maj | Maj

Riniing 20115 2015 | 2016 | 2014 | 2015 |2016| 2014 |2015| 2016 201]5 2015
Rakusko 1,1 0,8 1,9 -2,4 -20 |-20| 845 |87,0| 858 | 0,91 | euro
Belgicko 0,2 0,3 1,3 -3,2 -26 | -24 | 106,5 |106,5| 106,4 | 1,04 | euro
Cyprus -04 | -0,8 | 0,9 -8,8 -1,1 | -0,1 | 107,5 |106,7| 108,4 | 6,00 | euro
Esténsko 0,1 0,2 1,9 0,6 -0,2 | -0,1| 10,6 | 10,3 | 9,8 = euro
Finsko 0,6 0,2 1,3 -3,2 -33 | -32| 593 | 626 | 64,8 | 0,88 | euro
Francuzsko 02 | 00 | 10 | 40 | -38 |-35]| 950 |96,4| 97,0 | 1,04 | euro
Nemecko 0,4 0,3 1,8 0,7 0,6 05| 74,7 | 715| 68,2 | 0,66 | euro
Grécko -16 | -15 | 0,8 -3,5 -21 | -22|177,1|180,2|173,5| 8,37 | euro
irsko 0,1 0,4 1,5 -4,1 -28 | -2,9 | 109,7 |107,1| 103,8 | 1,52 | euro
Taliansko 0,0 0,2 1,8 -3,0 -26 | -20 | 132,21 |133,1|130,6 | 2,10 | euro
LotySsko 0,6 0,7 2,2 -1,4 -14 | -16 | 40,0 | 37,3 | 40,4 | 1,57 | euro
Litva -03 | -04 | 1,7 -0,7 -1,5 | -09| 40,9 | 41,7 | 37,3 | 2,79 | euro
Luxembursko 0,2 0,8 2,1 0,6 0,0 03| 236 249 | 253 | 0,71 euro
Malta 0,8 1,3 1,9 -2,1 -1.8 |-15]| 68,0 |67,2| 654 | 1,98 | euro
Holandsko 0,1 0,2 1,3 -2,3 -1,7 | -1,2]| 68,8 699 | 68,9 | 0,87 | euro
Portugalsko 0,0 0,2 1,3 -4,5 -3,1 | -2,8 | 130,2 (124,4| 123,0| 2,82 | euro
Slovensko -02 | -02| 14 | -29 -2,7 | -25| 53,6 | 53,4 | 535 | 1,48 | euro
Slovinsko -02 | 0,1 1,7 -4,9 -29 | -28| 80,9 |815| 81,7 | 2,17 | euro
Spanielsko -06 | -06 | 11 | -58 | -45 |-35| 97,7 |100,4| 101,4| 1,95 | euro

Referen¢nd hodnota | 1,0 | 1,0 | 25 | 3,0 | 3,0 | 3,0 | 60,0 |60,0| 60,0 | 4,36 |+15 %

Zdroj: Eurostat, Eurdpska komisia, viastné prepocty.
Poznamka: Zelenou farbu su vyznacené hodnoty v sulade s pinenim daného kritéria.

Deficit verejnych financii EU by mal doroku 2016 klesnGit' na 2,0 % HDP.
Komisia oCakava, Ze Slovensko bude patrit' ku krajinam, ktoré budd pokraCovat
v konsolidacii. Do roku 2016 by mohol deficit klesnat’ na 2,5 % HDP. Fiskalny vyvoj krajin EU
saldo pod hranicou nadmerného rozpoctu, Chorvatsko so Spojenym kralovstvom budu
nadalej hospodarit’ s nadmernym deficitmi a Rumunsko moze prekrocit’ referencnl hranicu
v sUvislosti s planovanym zmiernenim danového zat'azenia.
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Tabul'ka 7 Stav a vyhl'ad plnenia maastrichtskych kritérii v clenskych krajinach EU mimo

eurozony

Inflacia Deficit verejnej Dlh verejnej Uroky| Kurz
(%) spravy (% HDP) spravy (% HDP) (%) (%)
Maj Maj Maj
Krajina 2015 2015(2016| 2014 | 2015 |2016| 2014 (2015| 2016 2015 | 2015
Bulharsko -14 |03 09| 28 | 29 |-29| 276 | 298| 31,2 | 2,9 | 0,0/0,0
Chorvatsko 01 |-03| 11| -57 -5,6 | -5,7] 85,0 |90,5| 93,9 | 3,44 |-1,3/2,0
Ceska republika 04 |03 14| -20 | 20 |-15]| 426 |415| 416 | 0,85 |-3,3/5,8
Dansko 02 |06 |16 | 1,2 -15 | -26| 452 [395| 39,2 | 0,82 |-0,1/0,3
Madarsko -03 |09 25| 26 | -25 |-22]| 76,9 |750]| 73,5 | 3,84 |-4,7/4,5
Polsko -05 |-04| 11| -32 | -28 |-2,6 | 50,1 |[50,9| 50,8 | 2,76 |-3,4/4,4
Rumunsko 1,1 |05 11| 15 | -16 |-35] 39,8 [40,1| 424 | 3,66 |-2,0/2,0
Svédsko 04 |11 13| -19 | -5 |-10| 439 |442| 434 | 1,08 |-51/5,7
Spojené kralovstvo| 08 | 06 | 18| -57 | -45 |-31| 894 [899| 90,1 | 1,83 |-7,6/11,3

Referenéna hodnotal 1,0 [ 1,0 | 25| 3,0 | 3,0 | 3,0 ] 60,0 [60,0] 60,0 | 436 | £15%
Zdroj: Eurostat, Eurdpska komisia, viastné prepocty.

Poznamka: Zelenou farbu su vyznacené hodnoty v sulade s pinenim daného kritéria. Hodnota volatility vymenného kurzu voci
euru zodpoveda vykyvom 10-driového priemeru denného kurzu voci dlhodobému priemeru za jun 2013 aZ maj 2015 (okrem
Danska, ktorého mena je zapojend do mechanizmu vymennych kurzov ERM II a ma stanovenu centralnu paritu). Podmienkou
plnenia kurzového krit€ria je ucast’ v ERM I,

V nadvéznosti na ocakavanu konsolidaciu a Ciastocné zrychlenie hospodarskeho rastu v EU
by malo djst’ k miernemu zniZeniu priemerného dihu. DIh Slovenska by mohol podla
Komisie stagnovat’ na sucasnej urovni (okolo 53,5 % HDP). Ani v krajinach EU mimo
eurozény neoCakava Komisia zasadné zmeny. Spojené kralovstvo, Chorvatsko a Madarsko,
krajiny, ktoré v sUcasnosti neplnia dlhové kritérium, vykazu pravdepodobne aj v roku 2016
dlhy znacne prevysujlce hranicu 60 %.

Aktualny trend vyvoja dlhodobych Urokovych sadzieb nenaznacuje zvySenie dlhodobych
urokovych sadzieb. Pozorované prevladajlce zmiernenie vykyvov vymennych kurzov krajin
EU mimo eurozdny, poukazuju na nizku pravdepodobnost’ prekrocenia hranice £15 %.

Celkovo moézeme oCakavat, Ze v najblizSich dvoch rokoch bude v Eurdpskej unii pokracovat’
nominalna konvergencia. Jedinou krajinou spomedzi krajin EU mimo eurozdny, ktora
bude v horizonte najblizSich dvoch rokov plnit'’ pravdepodobne vsetky
maastrichtské kritéria, bude Dansko. Ziadna dalSia z krajin EU mimo eurozony
nepoziadala o vstup do mechanizmu vymennych kurzov, preto napriek priaznivej situacii
v oblasti plnenia inflacného, Urokového i fiskalnych kritérii nemozno v horizonte do roku 2016
oCakavat’ rozSirenie eurozony o dalSiu krajinu.
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ZAVER

Redlna konvergencia Slovenska k priemeru EU vroku 2014 a zaiatkom roka 2015
pokracovala, avSak nadalej iba miernym tempom. Medzirocné zlepSenie hospodarskeho
vyvoja na Slovensku bolo sprevadzané Iepél’m zahraniCnym vyvojom, vratane vyssieho
priemerného rastu EU ¢o sa pre]avno Vv nizSom dlferenC|aI| rastu HDP na Slovensku a v EU.
Rozdiely v rdmci EU sa zaroveii mierne zwysili a v EU nadalej absentoval aj $tandardny
proces beta konvergencie, ktory predpoklada rychlejSie tempo dobiehania v menej
rozvinutych krajinach.

Hodnotenie Urovne ekonomického rozvoja alternativnymi ukazovatel'mi naznacuje mierne
horsSie postavenie Slovenska v eurozdne nez hodnotenie zaloZzené na HDP. Podl'a skutocnej
individualnej spotreby je Slovensko Stvrtou najchudobnejSou krajinou eurozény.

Dostupné vyhlady vyvoja slovenskej ekonomiky predpokladaju postupné zrychlenie
hospodarskeho rastu, ako aj CiastoCné zvySenie dynamiky dobiehania vo vykonnosti
a produktivite, pri nepatrnych zmenach relativnej cenovej Grovne.

Aktudlny prehlad plnenia maastrichtskych kritérii ukazuje, ze napriek priaznivej situdcii
v oblasti plnenia inflacného, Urokového i fiskalnych kritérii nemozno v horizonte do roku 2016
oCakavat' rozsirenie eurozény o dalSiu krajinu. Vyvoj v kandidatskych krajinach zaostava
za vyvojom v novych ¢lenskych krajinach v nominalnej i redlnej oblasti.

Podrobna analyza vyvoznej konkurencieschopnosti naznacuje, Ze Slovensko bolo
aj v narocnom obdobi po roku 2008 schopné zachovat' si pozitivny trend vyvoja
medzinarodnej konkurencieschopnosti, pritom doleziti Ulohu zohrali necenové faktory.
V nadvéaznosti na vysSiu kvalitu a technologickll Uroven vyvozu zo Slovenska sa mierne
zZlepSila aj jeho pozicia v globalnych hodnotovych ret'azcoch. Priestor na zlepSenie zostava
najma v oblasti zvySenia prinosu vyvoznej konkurencieschopnosti pre domacu ekonomiku cez
zvysenie podielu domacej pridanej hodnoty na vyvoze.

Vyvoj ukazovatelov redlnej konvergencie a konkurencieschopnosti Slovenska ukazuje,
Ze sukromny sektor sa aj po krize hybe spravnym smerom, podpora vo forme reforiem,
ktoré by pomohli udrzat’ nastoleny smer azvysit tempo rastu, vSak stale chyba.
Rebricky kvality podnikatel'ského prostredia potvrdzuji niekolkoroéné zaostavanie za
reformnymi krokmi in;’/ch krajin. Kvantitativna analyza faktorov spomalenia hospodarskeho
rastu potvrdzuje, Ze bez dalSej podpory podnlkatelskeho prostredia hrozi Slovensku
dlhodobé spomalenie dobiehania vykonnosti a Zivotnej tGrovne priemeru EU.
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PRILOHA 1: NOMINALNA A REALNA
KONVERGENCIA KANDIDATSKYCH KRAJIN

Zrychlenie hospodarskeho rastu kandidatskych krajin zaznamenané v roku 2013
nepokracovalo. Priemerny rast HDP v kandidatskych krajinach sa medzirocne spomalil
01,4 p. b. najma v désledku nepriaznivého zahrani¢ného dopytu a geopolitického napatia.
VacsSina kandidatskych krajin, s vynimkou Srbska a Ciernej Hory, si zachovala aspon mierne
kladny diferencial rastu voci priemeru EU, nie vSak voci Slovensku. Vyssiu dynamiku
v porovnani so Slovenskom vykazalo iba Macedoénsko a Turecko.

V roku 2014 sa vo vsSetkych kandidatskych krajinach aspon ciastocne zvysila zamestnanost,
¢o sa, svynimkou Albanska a Turecka, prejavilo v znizeni miery nezamestnanosti.
V juhoeurdpskych kandidatskych krajinach (t.j. v kandidatskych krajinach bez Islandu)
viak stale prevladala dvojcifernd miera nezamestnanosti.”®

Dobiehanie vykonnosti EU v juhoeurépskych kandidatskych krajinach po roku
2008 stagnuje aj v porovnani s relativhe slabou realnou konvergenciou na
Slovensku. Priaznivejsi bol iba vyvoj v Turecku, kde sa vSak hospodarsky rast v ostatnom
roku spomalil. Progndza Eurdpskej komisie (EK 2015) do roku 2016 nepredpoklada zasadnu
zme£14u sucasného tempa redlnej konvergencie v kandidatskych krajinach (blizSie v grafe
27).

Dlhodobo vykazovany zaporny rozdiel medzi relativnou vykonnostou a relativnou cenovou
hladinou juhoeurdpskych kandidatskych krajin sa v roku 2014 mierne zniZil v suvislosti
s prevladajucim poklesom relativnych cien. Napriek viditel'ne nizsim relativnym cenam
v porovnani s ich hodnotami pred krizou, nepriaznivy pomer medzi vykonnost'ou
a cenami v tychto krajinach pretrvava.”

Graf 28 zaroven ukazuje, Ze nové Clenské krajiny so zapornou medzerou vykonnosti
(zdpornym rozdielom medzi vykonnostou a cenovou hladinou) zaznamenali po roku 2008
miernejéiu redukciu medzery vykonnosti ako nové Cclenské krajiny. Krajiny s povodne
najvyssou kladnou medzerou (Cyprus aIsIand) stratili poCas sledovaného obdobia cely
naskok vykonnosti pred cenovou Uroviiou.?® Ceskd republika i Slovensko patria medzi tri
krajiny s kladnou medzerou, ktorym sa podarilo posilnit svoj predstih vykonnosti
pred cenovou Urovriou.”

23 Napriek dalsiemu medziro&nému poklesu, najvy§§ia bola v Maceddnsku (28,1 %).
2% Relativna vykonnost' Islandu sa v porovnani s hodnotou z roku 2008 znizila o5 p. b.
a v nasledujucich dvoch rokoch by mala stagnovat na Urovni 120 % EU.
> Relativna cenova Uroveri na Islande je nizSia ako relativna vykonnost, no prevysuje 100 % EU
a postupne dobieha relativnu vykonnost'.
% Na Cypre takmer vyluéne v stvislosti s prepadom vykonnosti a na Islande v stvislosti s narastom
cenovej hladiny. y
27 Na Slovensku prevazne z titulu rastu vykonnosti a v Ceskej republike vdaka poklesu relativnych
cien.
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Graf 27 Vyvoj HDP na obyvatela v PKS Graf 28 Vyvoj medzery vykonnosti (v p.b.)
(% EU)
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VonkajSia nerovnovaha kandidatskych krajin sa v porovnani s obdobim pred krizou vyrazne
zlepsila. Obchodna bilancia juhoeurdpskych kandidatskych krajin je ale aj napriek slabému
hospodarskemu rastu vysoko zaporna. Deficit obchodnej bilancie Ciernej Hory dosahuje
40 % HDP a deficity Maceddnska a Albanska sa pohybuju na Urovni 20 % HDP.
EK (2015) neocakava zasadné zmiernenie nerovnovah v nasledujucich dvoch rokoch.

NOMINALNA KONVERGENCIA KANDIDATSKYCH KRAJIN

Pod vplyvom vyvoja v EU a priaznivého vyvoja cien komodit zaznamenali kandidatske krajiny
dalSie spomalenie rastu spotrebitel'skych cien. Vynimku tvoril vyvoj v Turecku,
kde sa medziro¢na inflacia pocas roka najskor zvySila na takmer 10 % a v druhej polovici
roka sa zmiernila. Napriek dezinflacii a relativne nizkemu dvanastmesacnému priemeru rastu
spotrebitel'skych cien, inflacné kritérium by vzhladom na vel'mi nizku hodnotu referencnej
hodnoty plnili iba dve krajiny — Cierna Hora a Maceddnsko. Tieto dve krajiny by mohli podla
predikcie EK (2015) plnit' inflacné kritérium aj v roku 2016. Ostatné krajiny budid mat’
pravdepodobne vysSiu inflaciu.

V roku 2014 (rovnako ako v prechadzajicom roku) iba tri kandidatske krajiny hospodarili
s deficitom pod 3 % HDP. Deficit idlh Ciernej Hory v suvislosti s rozsiahlymi
infrastruktirnymi  investiciami  pravdepodobne  prekroCia  referencni  hodnotu.
Jedinou krajinou, ktora by mohla plInit’ obe zlozky fiskalneho kritéria by malo byt’ Turecko.

Dostupné Udaje o vyvoji vynosov z dlhodobych vladnych cennych papierov, prevazne ziskané
z narodnych zdrojov kandidatskych krajin, naznacuji, ze jedinou kandidatskou krajinou,
ktora by v maji 2015 plnila Grokové kritérium, by bolo pravdepodobne Maceddnsko.
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Tabul'ka 8 Stav a vyhl'ad plnenia maastrichtskych kritérii v kandidatskych krajinach EU

Inflacia Deficit verejnej Dlh verejnej Uroky| Kurz
(%) spravy (% HDP) | spravy (% HDP) | (%) |(%, ERM)

Maj Maj | Maj

Krajina 2015 2015(2016|2014 |2015|2016|2014 (2015|2016 2015 | 2015
Albansko 1,7 2,1 26 | 52| -40 | -28 727|725 |705| 9,3 -0,9/0,8

Cierna Hora -01 | 1,2 18 | -14 | -45 | -40 | 599 | 62,0 | 65,7 | 7,9 euro
Maceddnsko 0,3 1,2 1,7 | -42 | -38 | -36 | 37,8 | 39,1 | 405| 3,8 -0,2/0,2
Srbsko 1,6 2,4 41 | -6,7 | -49 | -46 | 71,0 | 79,6 | 83,7 5,5 -5,1/5,2
Turecko 8,5 7,0 73 |-15|-14 | -13|335 |37 |304| 8,6 |-99/12,7
Island 0,4 1,5 27 \|-02| 00 |-03]|812 774|738 7,0 -6,0/6,1
Referenénd hodnota | 1,0 | 1,0 | 2,5 | 3,0 | 3,0 | 3,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 4,4 | +15%

Zdroj: Eurostat, EK, centralne banky a ministerstva financii kandidatskych krajin, viastné prepocty.

Poznamka: Zelenou farbu su vyznacené hodnoty v sulade s pinenim daného kritéria. Hodnota volatility vymenného kurzu voci
euru zodpoveda vykyvom 10-driového priemeru denného kurzu voci dihodobému priemeru za jun 2013 aZ maj 2015. 5
DIhodobé urokové sadzby su indikativne a nemusia byt v sulade s metodikou vypoctu pouZitou v pripade clenskych krajin EU.

Volatilita vymennych kurzov kandidatskych krajin sa zmiernila. Desat'dhovy priemer
vymennych kurzov hodnotenych krajin sa pohyboval v ramci Standardného pasma 15 %
voCi priemeru za 24 mesiacov. Turecka lira a srbsky dinar sa pocas sledovaného obdobia
znehodnotili. Islandska koruna naopak od konca roka 2013 vyrazne posilnila. Macedonsky
denar bol Uzko naviazany na euro a Cierna Hora pokracovala v jednostrannom pouzivani
eura ako svojej meny.

Vyhl'ad vyvoja ukazovatelov nominalnej konvergencie naznacuje, Ze ziadna z kandidatskych
krajin nebude v horizonte do roku 2016 plnit’ maastrichtské kritéria. Kandidatske krajiny
tak v siCasnosti zaostavaju nielen v realnej, ale aj nominalnej konvergencii.
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PRILOHA 2: FAKTORY SPOMALENIA
HOSPODARSKEHO RASTU A DOBIEHANIA

Hospodarska kriza sa premietla do zastavenia predtym dynamického procesu dobiehania
v krajinach EU. Aktudlny vyvoj ukazuje, Ze nie vSetky krajiny su schopné dosiahnut
vyznamnejSie ozivenie hospodarskeho rastu. Priemerny rast HDP novych clenskych krajin
je ovel'a nizsi ako pred krizou.

Na grafe 29 mdZzeme vidiet, ¢ nové &lenské krajiny EU prestali po roku 2009
dobiehat’ nemeckd ekonomiku a v sicasnosti dosahuju 30 az 70 % jeho vykonnosti. Pomer
HDP najvyspelejSich novych &lenskych krajin (Cypru, Slovinska a Ceskej republiky) k HDP
Nemecka sa medzirocne prepadol 05 az 6 p. b. Ziadnej z novych clenskych krajin sa
nepodarilo obnovit' tempo dobiehania zaznamenané pred krizou. Prekrocit’ predkrizovu
hodnotu relativnej vykonnosti sa podarilo iba pobaltskym krajinam, Pol'sku a Rumunsku.

Graf 29 Vyvoj HDP na obyvatel'a v PKS v novych clenskych krajinach (Nemecko =100)
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Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.

Jednym z dévodov nizkeho tempa dobiehania, v literatlre SirSie popisanym na priklade
juhoamerickych krajin, by teoreticky mohlo byt uviaznutie v tzv. strednoprijmovej pasci.
Tento pristup upozorfiuje na skutocnost, ze po dosiahnuti stredno-prijmovej hranice mozu
mat’ krajiny problém preorientovat’ sa na nové zdroje rastu a pokracovat’ v dobiehani
vysokoprijmovych krajin.

Vacsina novych ¢lenskych krajin, okrem Mad‘arska, Bulharska a Rumunska, podla prijmového
Clenenia Svetovej banky uZ v sucasnosti patri medzi vysokoprijmové krajiny.”® Tedria

28 \/ stitasnosti tvoria strednoprijmovi kategériu krajiny s hrubym ndrodnym déchodkom na obyvatela
medzi 1045 USD a 12746 USD v stalych cenach za rok 2013. Slovensko uz dlhodobo tvori vyrazne
vyssi dochodok, v roku 2013 predstavovala jeho hodnota 17810 USD.
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strednoprijmovej pasce uz nie je preto priamo aplikovatel'na na tieto krajiny. Uvahy o tom, i
je sucasné spomalenie Slovenska a d‘alSich menej rozvinutych krajin EU iba docasné a ¢o
treba urobit’ preto, aby opat’ rastli rychlejsie, su vSak aktualne. Ako vidiet' na grafe 30,
priestor na dobiehanie bohatSich krajin stale existuje.”” Plati to aj pre najbohatSie nové
Clenské krajiny (vratane Ceskej republiky), ktoré dobiehali Nemecko pomalSie, prip.
nedobiehali vobec uz pred krizou.

Graf 30 Hruby narodny dochodok na obyvatel'a v krajinach EU (USD, 2013)
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Zdroj: World Bank Atlas.

Na moznosti podpory zrychlenia rastu v novych clenskych krajinach sa pozrieme
optikou empirickych stadii zameranych na identifikaciu faktorov uviaznutia
v strednoprijmovej pasci, ktoré skimaji faktory dobiehania cez analyzu vyznamnych
a dlhodobych spomaleni hospodarskeho rastu.

POSTUP A IDENTIFIKACIA SPOMALENI

Spomalenia hospodarskeho rastu su relativne castym javom. Z pohladu dlhodobo
udrzatelného rastu a dobiehania je potrebné upriamit’ pozornost' iba na vyrazné a podla
moznosti dlhodobé spomalenia rastu HDP. Prvym krokom je preto identifikacia relevantnych
spomaleni hospodarskeho rastu a az v d'alSom kroku mozeme pristipit’ k odhadom zavislosti
spomalenia od r6znych faktorov.

Existuje viacero pristupov k identifikacii spomaleni. Niektori autori pouzivaju Statistické
metddy vypoctu bodu zvratu, ini jednoduchsie metddy. Abiad a kol. (2012) pouzili algoritmus
Hardinga a Pagana (2012), ktory vyhladava lokdlne minima a maxima za predpokladu
splnenia konkrétnych podmienok tykajucich sa dizky cyklu a jednotlivych faz. Hausmann

2 Ppriemerny hruby narodny déchodok pévodnych krajin EU je stale takmer trojndsobne vyssi
ako déchodok novych Clenskych krajin. V pripade hrubého domaceho produktu si rozdiely medzi
novymi a povodnymi krajinami EU nizSie.
ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY
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a kol. (2006) definovali spomalenia ako obdobia zacinajice poklesom produkcie
na zamestnanca a konciace opdtovnym dosiahnutim hodnoty produkcie bezprostredne
predchadzajlicej poklesu.

V stlade s pristupom Aiyara a kol. (2013) najskor aplikujeme postup lepsie zohladrujuci
teoretické predpoklady dobiehania, chapajici spomalenie ako prudku a trvall odchylku
od predikovaného rastu, ktord splfia podmienku nizkeho vyskytu.** Tymto spdsobom sme
vSak na nasej vzorke neidentifikovali Ziadne spomalenia vyhovujlice relativne striktnym
podmienkam pri pouziti Standardnych patrocnych obdobi.?! Pri skrateni asovych obdobi na
tri roky ziskavame 38 spomaleni pre vsetky krajiny sveta za obdobie rokov 1990 az 2013.

Pre porovnanie, spomalenia hospodarskeho rastu identifikujeme aj d'alSimi pristupmi, ktoré
nam zarovel umoZfuji zamerat sa na menSie skupiny homogénnejsich krajin.*
Podla Eichengreena a kol. (2012) berieme do Uvahy iba vyrazné spomalenia vacsie
alebo rovné 2 %, ktorym predchadzal rast tempom minimalne 3,5 % rocne, priCom
neberieme do Uvahy iba krajiny s HDP na obyvatela nizSim ako 10 tis. USD v PKS,
ktoré s vel'kou pravdepodobnost'ou zapasia s réznymi vaznymi ekonomickymi problémami.

Nad ramec vysSie spomenutych (relativne prisnych) definicii spomaleni vhodnych pre analyzy
Udajov za velmi dlhé obdobie, vyuzivame alternativne definicie vyrazného spomalenia
a dlhodobého spomalenia. Za vyrazné spomalenie sa povazuje pokles priemerného
hospodarskeho rastu za sledované obdobie prevysujlci dvojnasobok Standardnej odchylky
poklesov zaznamenanych v danej krajine za vSetky dostupné obdobia. Pod dlhodobym
spomalenim, chadpeme spomalenie, ktoré trva viac ako jedno (primarne pétrocné) obdobie.
Dlhodobé i vyrazné spomalenia zaroven identifikujeme nielen pre rast HDP,
ale aj pre odchylky skuto¢ného rastu od rastu odhadnutého podla zakladného vztahu
absolltnej konvergencie.?*

Pre Uplnost, spomalenia podla vSetkych troch pristupov identifikujeme nielen na patrocnych,
pozorovani potrebny pre robustnu kvantitativnu analyzu, na druhej strane kratSie ¢asové
obdobia nemusia byt' v stlade s definiciou dlhodobého vyvoja, z ktorého by mala vychadzat’
analyza procesu dobiehania.

3 predikcia je zaloZzend na vztahu medzi rastom HDP, oneskorenou hodnotou HDP a fyzickym
a l'udskym kapitdlom. Aby sme mohli spomalenie (rozdiel medzi odchylkou v obdobi t a t-1) povaZzovat’
za vyznamné, musi spadat’ do spodného kvintilu rozdelenia zaznamenanych spomaleni a pripadné
nasledné zrychlenie (rozdiel medzi odchylkou v obdobi t+1 a t-1) musi spadat’ do spodného kvintilu
zaznamenanych zrychleni (t. j. nedoslo k rychlemu navratu na pévodnua Uroven).
3t Vzhladom na nedostupnost’ vstupnych U(dajov pre odhad potencidlneho rastu sme vedeli
identifikovat' spomalenia len na Udajoch pre vyrazne kratSie Casové obdobie ako povodni autori,
ktori pracovali s Udajmi za roky 1955 az 2009.
32 pocet pozorovani pre krajiny EU nie je dostato¢ny pre dokladn( kvantitativnu analyzu, preto vplyv
faktorov spomalenia odhadujeme aj na vacSej, no stdle relativne podobnej vzorke krajin Eurdpy
a Strednej Azie a vysokoprijmovych krajin.
33 T. . pre obdobia zaporného hospodarskeho rastu plati g.;<abs(g)
> (Xi,t+n -Xi,)/n=a+Blog(Xi 1) +Ni+Hit
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Pristup 1 Pristup 2 Pristup 3 Pristup 4 Pristup 5 Pristup 6
Povodny , , , . . .
odhad podla podla podla podla podla podla
Aiyarakol. | aivara kol | Eichenereen dlhodobého | Standardnej | dlhodobého | Standardnej
(2013) \(/2013) ’ 2 Kol (2012) spomalenia | odchylky | spomalenia | odchylky
’ rastu rastu v reziduach rezidui
Pédtroéné obdobie
Svet 123 0 74 193 66 51 41
Eurdpa a Stredna Azia 4 0 44 37 9 6 3
Vvsokoorii 7
R e - 0 53 49 15 6 11
krajiny
Stvorroéné obdobie
Svet - 0 86 269 88 59 46
Eurdpa a Stredna Azia = 0 52 44 12 8 4
Vysokoprijmove - 0 60 69 13 7 17
krajiny
Trojro¢né obdobie
Svet - 38 106 366 123 85 59
Eurdpa a Stredna Azia - 8 61 66 32 11 6
Vvsokoorii 7
ySOKOPTIMOVE - 16 71 100 35 18 18
krajiny
Casové obdobie 1955-2009 | 1990-2013 | 1960-2013 | 1960-2013 | 1960-2013 | 1960-2013 | 1960-2013
Celkovy pocet krajin 138 133 133 133 133 133 133

Zdroj: Aiyar a kol. (2013), Eichengreen a kol. (2012),viastné vypocty.

s VVv/

spomaleni zaznamenanych v Eurdpe, ktoré nastali v poslednom, pripadne v poslednych
dvoch viacroénych obdobiach (v zavislosti od dizky pouzitého obdobia). Ako potvrdzuje
nasledujuci graf, v stlade so zisteniami inych autorov, k spomaleniam dochadza s vysSou
pravdepodobnostou v krajinach s nizSimi prijmami. Vyskyt spomaleni vSak neklesa plynule,
relativne vysokd pravdepodobnost’ sme identifikovali aj v pripade vysokoprijmovych krajin.
V pripade nami definovaného dlhodobého alebo vyrazného spomalenia bola priblizne
polovica vsetkych spomaleni zistenych v strednoprijmovych krajinach, o nieco viac ako jedna
Stvrtina vo vysokoprijmovych krajinach a zvySok (menej ako jedna Stvrtina) spomaleni
bol identifikovany v nizkoprijmovych krajinach.
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Graf 31 Distribucia identifikovanych spomaleni v zavislosti od HDP na obyvatel'a
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Zdroj: viastné vypocty.
Poznéamka: Spomalenia identifikované pristupom Eichengreen a kol. (2012) pri pouZiti pétrocnych obdobi.
Slovensko s HDP na obyvatela v hodnote 27 tisic USD v PKS za rok 2013 patrilo do piateho najvyssieho prijmovéeho intervalu.

ANALYZA FAKTOROV SPOMALENIA

V stlade beznym pristupom pouzitym v literatire, vplyv moznych faktor spomalenia
kvantifikujeme pomocou probit modelov, ktoré nam umoziuju skimat zavislost
medzi pravdepodobnostou vyskytu spomalenia a moznymi vysvetlujicimi premennymi.
Testujeme relativne velky pocet dostupnych faktorov, ktoré zohladnuju Sirokd Skalu
moznych vplyvov.® Berieme do Uvahy instituciondlne, demografické, infraStruktdrne,
makroekonomické podmienky i faktory konkurencieschopnosti.

V stlade s Aiyarom a kol. (2013) testujeme vztah medzi spomalenim v danom obdobi
a hodnotou vysvetl'ujuceho faktora na zaciatku obdobia a zmenou hodnoty vysvetlujiceho
faktora v predchadzajlicom obdobi.*® V nadvéznosti na Eichengreen a kol. (2012) spomalenie
zavisi aj od prijmovej Urovne krajiny, pricom uvazujeme s nelinearitou vplyvu prijmu i dalSich
vysvetl'ujucich faktorov.

V sllade s naSimi oCakavaniami odhad faktorov spomaleni identifikovany metddou Aiyara
a kol. (2013) na nedostatocnom pocte pozorovani pre trojrocné obdobia prindsa maly pocet
Statisticky vyznamnych faktorov. Analyzované obdobie je zaroven prili$ kratke na identifikaciu
dlhodobych suvislosti, zachytava prevazne kratkodobé dopady analyzovanych ukazovatel'ov,
ktoré mozu mat’ v kratkom obdobi opacny vplyv hospodarsky rast.

% Viaceré ukazovatele hospodarskeho vyvoja, vyvoznej a indtituciondlnej konkurencieschopnosti
su dostupné za kratke obdobie (Casto az po roku 2000), ¢o znemoZiuje pouZzit’ ich pre analyzu
dlhodobého vyvoja.
% Predpoklada sa, 7e vzhl'adom na dlhodoby charakter analyzovanych javov, spomalenia by mali byt
vo vyznamnej miere formované zmenami vysvetl'ujucich faktorov, nielen ich Groviiami.
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Naopak, dlhodobé a vyrazné spomalenia identifikované podla Eichengreena a kol. (2012),
ako aj spomalenia dlhodobého alebo vyznamného charakteru ziskané jednoduchSou
metddou, umoznuju overit’ vplyv moznych faktorov na dostato¢ne dlhom obdobi rokov 1960
az 2013.

Ako potvrdzuji vysledky odhadov jednoduchych probit modelov (v tabulke 11), faktory
dlhodobého a vyrazného spomalenia hospodarskeho rastu su velmi podobné.
Dlhodobé spomalenia sa zdaja byt’ menej pravdepodobné v krajinach s nizSou
mierou prerozdel'ovania a vys$Simi priamymi zahrani¢nymi investiciami.

.....

premennych bol nelinedrny. V dalSom kroku sme preto nasu analyzu spomaleni rozsirili
o druh mocninu vysvetlujlcich faktorov.

Ako vyplyva ztabulky 12, viaceré faktory maju Statisticky vyznamny nelinedrny vplyv
na spomalenie hospodarskeho rastu. Zohl'adnenie nelinearneho vplyvu pociatocnej prijmovej
Urovne krajiny a nelinedrneho vplyvu analyzovanych vysvetlujicich  faktorov, vedie
k zniZeniu poctu Statisticky vyznamnych faktorov spomalenia. Takto identifikované faktory si
zachovavaju svoj vplyv nezavisle od dizky pouZitého obdobia. S poklesom dizky obdobia
rastie pocet pozorovani a Statisticky vyznamnymi sa stavaju aj niektoré predtym nevyznamné
faktory (tabulka 13). Pre ucely skimania dlhodobého spomalenia je vSak vhodné vychadzat’
z minimalne patrocného obdobia.

Miera vplyvu identifikovanych faktorov sa liSi v zavislosti od analyzovanej skupiny krajin.
Vacsina faktorov urCujuca spomalenia krajin sveta vsak zostava Statisticky vyznamna
pre Slovensko geograficky alebo prijmovo blizSie skupiny krajin (Eurdpy a Strednej Azie
a vysokoprijmové krajiny), vid'. tabulka 14.

Po zlUzeni naSej analyzy na Slovensku najpribuznejSie vysokoprijmové krajiny si mozeme
vsSimnut' silnejsi vplyv faktorov medzinarodnej konkurencieschopnosti, vratane Statisticky
vyznamného vplyvu vymennych relacii. Naopak, pre spomalenie hospodarskeho rastu tychto
krajin sa javi byt Statisticky nevyznamny vplyv mortality, alebo podielu obyvatel'stva
v neproduktivnom veku, ale aj vacsiny viacerych domacich makroekonomickych faktorov
(Statnych rezerv, inflacie, verejného dlhu, ale aj odvetvovej Struktiry a kapitalovej
otvorenosti).

Uvedené vysledky kvantitativnej analyzy spomalenia hospodarskeho rastu potvrdzujy,
Ze vyrazné a dlhodobé spomalenia hospodarskeho rastu sa vyskytuji najma
v krajinach s nepriaznivym demografickym vyvojom, nizkou kvalitou
podnikatel'ského prostredia a slabou vonkajsou konkurencieschopnost’ou. Vyrazné
a zaroven dlhodobé spomalenia sa castejSie vyskytuju v krajinach s vysokou mierou
umrtnosti, nizkou Uroviiou vzdelania obyvatelstva, vysokou inflaciou a bariérami
zahranicného obchodu. Naopak, v krajindch svySSou mierou investicii, vysSSou
technologickou vyspelostou a priaznivejSou vyvoznou Struktirou ekonomiky®’ sa vyrazné
a dlhodobé spomalenia vyskytuji s mensou pravdepodobnostou.

Dlhodobé alebo vyrazné spomalenia sa vSak nevyskytuju iba v menej rozvinutych
krajinach, ale aj v eurdpskych a vysokoprijmovych krajinach. Hlavné faktory
spomaleni v tychto krajinach sa zasadne neliSia. NizSi vplyv vSak maju faktory

37 Vykazujlicou vyssi index komplexnosti, t.j. zameranou na odvetvia s vy$Sou pridanou hodnotou Gizko
prepojené na d'alSie odvetvia.
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domaceho hospodarskeho vyvoja a Struktiry domacej ekonomiky, pripadne niektoré
demografické faktory, kvalita podnikatel'ského prostredia a medzinarodna
konkurencieschopnost s vSak nadalej velmi dolezitymi faktormi  znizujacimi
pravdepodobnost’.

RIZIKA SPOMALENIA NOVYCH CLENSKYCH KRAJIN

Identifikacia Statisticky vyznamnych faktorov spomalenia nam umoziuje zamysliet' sa
nad rizikom dlhodobého spomalenia hospodarskeho rastu Slovenska. Pre nazorné zobrazenie
miery relativneho rizika v porovnani s ostatnymi novymi Clenskymi krajinami EU pouzijeme
jednoduchu ,heatmapu®, ktora zobrazuje aktualne hodnoty Statisticky vyznamnych faktorov
sfarbené v zavislosti od ich hodnoty. Slovensko ma vel'mi dobrd relativnu poziciu v oblasti
celkovej medzinarodnej konkurencieschopnosti vyvozu, technologického rozvoja, bariér
medzinarodného obchodu a z pohl'adu pravdepodobnosti spomalenia aj v oblasti porodnosti.
Na druhej strane, v tabul'ke 10 vidime, ze Slovensko v porovnani s ostatnymi krajinami
zaostava v pomere vysokoskolsky vzdelanych pracujicich.® V ostanych rokoch
zaznamenalo pokles vymennych reldcii, ktorych hodnota bola podla Udajov Svetovej banky
v roku 2013 na Slovensku podobne nepriaznivda ako na Cypre. Riziko z pohladu vyssSej
pravdepodobnosti spomalenia predstavuje aj sucasna relativne slaba droven kvality
podnikatel'ského prostredia a CiastoCne aj nedostatocna investicna aktivita.

10 Rizika spomalenia novych clenskych krajin

Podiel Podiel Sloboda Techno- Priame Index

Miera terciarne investicii | medzinar. Regulacia logicka zahr. Vymenné | ekonomickej

porodnosti | vzdelanych na HDP obchodu | podnikania uroven investicie relacie komplexnosti
Bulharsko 1.50 26.6 20.5 7.58 7.92 56.4 3.46 107.0 0.71
Chorvatsko 151 21.6 23.9 7.67 6.98 70.4 1.02 97.7 1.05
Cyprus 1.46 41.5 24.6 7.66 6.80 72.2 15.65 92.2 0.89
Ceska rep. 1.45 20.0 25.0 7.94 7.73 59.2 3.52 101.6 1.68
Esténsko 1.56 37.2 26.1 8.25 7.82 61.8 3.55 94.1 0.93
Madarsko 1.34 24.5 19.4 7.65 7.50 55.8 -3.08 95.2 1.42
Loty$sko 1.44 31.1 26.5 8.08 7.56 59.6 3.20 104.2 0.83
Litva 1.60 37.1 19.1 7.61 7.81 67.2 1.53 93.4 0.87
Malta 1.43 20.9 13.5 8.12 7.60 69.0 6.07 124.8 -0.64
Polsko 1.30 28.2 19.6 7.36 7.47 80.3 0.00 97.9 1.15
Rumunsko 1.53 17.6 26.3 7.75 7.71 52.2 2.17 109.7 0.91
Slovensko 1.34 19.8 22.1 7.88 7.26 72.7 2.20 91.6 1.61
Slovinsko 1.58 29.1 24.9 7.38 6.48 59.5 0.18 94.6 1.56

Zdroj: viastné vypocty.

38 Rovnako zaostava aj v pomere relevantnej populacie $tudujlicej na vysokej gkole.
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ZAVER

Kvantitativna analyza faktorov spomalenia hospodarskeho rastu ukazuje, ze vyrazné
a dlhodobé spomalenia sa vyskytuju aj vo vysokoprijmovych krajinach, ktoré su
uz v stcasnosti pre Slovensko relevantnejSou skupinou z pohladu stupna rozvoja a Struktary
ekonomiky.  Pravdepodobnost  dlhodobého spomalenia v tychto krajinach  zavisi
od podobnych faktorov ako v pripade strednoprijmovych krajin. Spomalenia sa CastejSie
vyskytuji v krajinach s nepriaznivym demografickym vyvojom, nizkou kvalitou
podnikatel'ského prostredia a slabou vonkajSou konkurencieschopnostou.

Aktualne hodnoty kl'icovych ukazovatelov s identifikovanym Statisticky vyznamnym vplyvom
ukazuju, Ze rizikovou z pohladu vzniku mozného dlhodobého spomalenia je pre Slovensko
aktualna hodnota vymennych relacii. Ako vSak naznacuju priaznivé hodnoty technologickej
Urovne meranej celkovou faktorovou produktivitou a vyvoznej konkurencieschopnosti
meranej  indexom  ekonomickej = komplexnosti, nedostatky v oblasti  cenovej
konkurencieschopnosti si kompenzované necenovou konkurencieschopnostou.

Z pohladu rizik priamo ovplyvnitelnych politickymi rozhodnutiami, by bolo vhodné zamerat’
sa na zlepSenie relativnej pozicie Slovenska vo vysokoskolskom vzdelavani, v kvalite
podnikatel'ského prostredia a v podpore investicii. Zanedbanie rieSenia nedostatkov v tejto
oblasti méze viest' k dlhodobému zaostavaniu Slovenska v dobiehani vyspelejsich krajin
a znizeniu relativnej Zivotnej drovne na Slovensku.
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Tabul'ka 11 Porovnanie vplyvu faktorov dlhodobého spomalenia a vyrazného spomalenia

hospodarskeho rastu

Dlhodobé spomalenie Vyrazné spomalenie
Uroveni Zmena Uroveni Zmena
< Podiel neproduktivheho 0.732%*%* 2.221%* 1.029%** 3.307**
o obyvatelstva (0.244) (1.091) (0.331) (1.503)
s 5 y . 0.171 -3.953%* -1.179 -3.985%*
e Terciarne vzdelanie
e g (0.356) (1.717) (0.765) (1.902)
g é Miera porodnosti 12657 28.86 16.937* -10.07
;e (2.214) (18.23) (3.306) (23.40)
s Miera dmrtnosti 66.90%** 169.0** 82.85%** 50.36
lera umrtnosti
(13.30) (76.05) (15.85) (74.39)
Podiel sluzieb -1.127*%* 1.083 -2.672%** -0.119
| uzi
© (0.431) (1.006) (0.708) (1.153)
£ e , -24.00%** 11.38 -41.05%** 25.20**
S Miera investovania
5 (6.132) (8.052) (10.54) (11.79)
>n
© > L, i -0.134 -1.058*** -0.491** -0.919**
T = Kapitdlova otvorenost
S E (0.158) (0.348) (0.239) (0.426)
25 st -0.729* -2.324%* -1.920%* -2.045
atne rezerv!
i Y (0.419) (1.123) (0.776) (1.436)
“©
3 0.0780 0.777*** 0.0703 0.423*
2 Verejny dlh
2 (0.0944) (0.217) (0.117) (0.220)
+ spotrebitelské 0.0707* 0.0471 -0.0297 0.327
otrebitelské cen
P Y (0.0376) (0.0358) (0.0906) (0.479)
R l4ci dnikani -0.379 -3.733*%* -1.536%** -1.605
egulaclia podnikania
© & P (0.465) (1.062) (0.569) (1.549)
o (@©
£ 73T -0.925*** -0.858* -1.710*** -0.731
< 9 Sloboda obchodu
3 (0.263) (0.484) (0.419) (0.710)
e é Finantnd slobod 0.718 -0.251 -1.262 -1.396
N Inancna sioboda
g é (0.548) (0.734) (1.069) (1.178)
S o o 0.555 0.842 -1.426 -0.0860
2 o Investi¢na sloboda
=2 (0.580) (0.804) (0.930) (1.561)
< R h visdnveh wdavk -1.508%*** 0.568 0.184 2.124
0zsah viadnych vydavkov
yenwy (0.422) (1.003) (0.857) (1.638)
Vymenné relacie Gl U 0.154 0115
+ Y (0.285) (0.238) (0.429) (0.431)
o
1.274%** -0.848* 1.113*** -0.629
s Technologicka uroven (TFP)
2 (0.316) (0.513) (0.327) (0.570)
5 g Priame zahrani¢né -1.813 -3.819%** 0.127 0.912
2= investicie (1.599) (1.287) (1.781) (1.298)
U X
5 © ot f ek " 0.129 -0.183 0.0507 -0.427
X vorenost ekonomi
s Y (0.0870) (0.274) (0.151) (0.303)
> Index k | ti -0.248*** -0.186 -0.362%** 0.398
naex komplexnosti
P (0.0579) (0.198) (0.0944) (0.309)

Pozndmka: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1, robustné Standardné odchylky v zatvorkach.

Zdroj: viastné vypocty.
Poznamka: tabulka znazorriuje iba vysledky pre vysvetlujice premenné: uroveri vysvetlujucej premennej na zaciatku
pétrocného obdobia, zmenu vysvetlujucej premennej v prechadzajiucom obdobi.
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Tabul'ka 12 Vplyv faktorov spomalenia hospodarskeho rastu podl'a Eichengreena a kol.

(2012)
Druha Uroveii
mocnina vysvetluju- Druha
HDP na HDP na ceho mocnina Pocet
Vysvetlujuci faktor obyvatela obyv. faktora faktora Konstanta pozorovani
o | Podiel neprod’uktl'vneho 18.77*** | -0.937*** -2.947 3.430 -94.06*** 1,251
9 obyvatelstva (4.104) (0.213) (3.488) (2.693) (19.65)
o
_g S L . 16.03*** | -0.792*** | -3,627*** | 3.111** | -81.08*** 955
% g | Terdamevzdelanie (3.601) | (0.186) | (1.188) | (1.241) | (17.36)
5 g 21.07*** | -1.051*** 54.03** -4.727 -107.2*** 1,251
5 5 i (3.862) | (0.200) | (26.82) | (5.580) | (18.69) ’
A= . . . . .
IS . , 19.04*** | -0.937*** | 2,698*** |-80,760*** | -118.9*** | 1,251
> Miera Umrtnosti
(3.834) (0.198) (958.5) (30,984) (20.23)
. .. 15.66*** | -0.777*** -5.411 3.012 -77.51%** 1,001
Podiel sluzieb
© (4.122) (0.214) (4.134) (3.983) (19.63)
E . . 19.66*** | -0.988*** -41.64 932.2 -98.00*** 1,165
S Miera investovania
= (4.079) (0.212) (38.87) (639.8) (19.50)
o > L, , 16.74*** | -0.832%** -1.641 0.862 -84.34%*** 994
T = Kapitdlovd otvorenost
2 g (4.599) (0.240) (1.461) (1.176) (21.94)
25 ., 17.59*** | -0.884*** -0.101 0.0538 | -88.10*** 1,185
<z Statne rezervy
2 (3.969) (0.207) (0.594) (0.229) (18.96)
O
= . 17.49*** | -0.875%** -0.792 -0.0928 | -87.68*** 1,095
a Verejny dlh
2 (3.689) (0.192) (0.675) (0.536) (17.66)
T o, 19.46*** | -0.976*** | 4.874*** | -4.803*** | -97.90*** 1,048
Spotrebitelské ceny
(4.279) (0.222) (1.563) (1.699) (20.53)
L. L 18.53*** | -0.934*** -2.701 2.144 -91.82*** 841
Reguldcia podnikania
@ (4.723) (0.246) (5.016) (3.914) (22.54)
©
£ 3 16.88*** | -0.841*** -4.516* 2.655 -83.59*** 889
© o Sloboda obchodu
2 © (4.441) (0.230) (2.559) (1.986) (21.13)
e - . 11.67*** | -0.580*** 4317 -3.332 -61.05*** 512
T Finan¢nd sloboda
S g (4.237) (0.222) (5.800) (4.393) (20.15)
g 2 Y 12.11*** | -0.603** -0.981 1.112 -61.58*** 514
2 o Investi¢na sloboda
B < (4.518) (0.236) (3.401) (2.923) (21.19)
= 3 , 12.71%** | -0.628*** 1.343 -0.503 -65.76*** 514
Rozsah vladnych vydavkov
(4.332) (0.226) (1.822) (1.835) (20.55)
, L 14.84*** | -0.740%** 4.515 -2.329 -77.39*** 671
Vymenné relacie
+ (4.981) (0.260) (4.421) (1.778) (23.47)
g_ Technologicka uroven 20.92%** | -1.052*** | -4,713*** | 2,040%** | -102.1%** 920
o= (TFP) (4.419) (0.230) (1.185) (0.412) (21.05)
5 g Priame zahrani¢né 15.58*** | -0.778*** -0.147 0.402 -78.76%** 1,009
e 5 investicie (4.247) (0.221) (2.560) (2.227) (20.33)
o =
5@ , . 19.67*** | -0.995*** 0.0839 0.0171 -97.93*** 1,017
= Otvorenost ekonomiky
= (4.419) (0.231) (0.314) (0.0863) (21.09)
> . 16.08*** | -0.802*** | -0.306*** 0.0859 -81.36*** 695
Index komplexnosti
(4.348) (0.226) (0.107) (0.0529) (20.85)

Zdroj: viastné vypocty.
Poznémka: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1, robustné standardné odchylky v zatvorkach.
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Tabul'ka 13 Vplyv zmeny pouzitého obdobia

Pitroéné obdobie

Trojrocné obdobie

Druha Druha
Uroven mocnina Uroven mochnina
Vysvetlujuci faktor faktora faktora faktora faktora
- Podiel neproduktivneho -2.947 3.430 -2.436 2.522
2 obyvatelstva (3.488) (2.693) (2.676) (2.091)
$ \g i . -3.627*** 3.111%* -2.613*** 1.580
&= Terciarne vzdelanie
g) g (1.188) (1.241) (0.969) (1.072)
g é Miera porodnosti 54.03** -353.3 45.43** -359.6
3 ‘T‘j (26.82) (345.1) (21.62) (288.8)
E Miera dmrtnosti 2,698*** -80,760*** 2,407 *** -70,513***
(958.5) (30,984) (729.3) (24,140)
Podiel slusieb -5.411 3.012 -7.100*** 5.169**
© (4.134) (3.983) (2.654) (2.561)
E L . -41.64 932.2 -54.32% 1,298***
S Miera investovania
5 (38.87) (639.8) (29.74) (479.9)
>n
© > L , -1.641 0.862 -1.404 0.612
T = Kapitalova otvorenost
2 g (1.461) (1.176) (1.087) (0.894)
; 5 <, -0.101 0.0538 -0.0256 0.0129
< x Statne rezervy
2 (0.594) (0.229) (0.437) (0.156)
A
3 . -0.792 -0.0928 -0.524 -0.141
S Verejny dlh
z (0.675) (0.536) (0.500) (0.364)
as Spotrebitefské cen 4.874%** -4.803%** 6.173*** -8.397%**
P Y (1.563) (1.699) (1.649) (3.223)
Reeulscia podnikania -2.701 2.144 -1.493 0.523
© g P (5.016) (3.914) (3.862) (3.053)
@ ©
23T -4. . . -3. i .
=3 Sloboda obchodu 4.516 2.655 3.901 2.336
) (2.559) (1.986) (1.918) (1.503)
e = L 4.317 -3.332 2.385 -1.851
& 5 Financ¢na sloboda
S € (5.800) (4.393) (4.248) (3.220)
‘S O o -
ER- Investiéna slobodsa 0.981 1.112 1.952 1.590
i = (3.401) (2.923) (2.517) (2.131)
= Rozsah vladnych vydavkov Loih 00 2 eloes
yenw (1.822) (1.835) (1.813) (1.734)
Vimenné reldcie 4.515 -2.329 4.454 -1.658*
- y (4.421) (1.778) (2.493) (0.877)
2 L -4.713%** 2.040%** -3.420%** 1.281%**
o Technologicka Groven (TFP)
o = (1.185) (0.412) (1.007) (0.338)
§ S . s .. -0.147 0.402 -4.171 19.75
‘S 8 Priame zahrani¢né investicie (2.560) (2.227) (3.099) (12.47)
g 2 . . . .
5 ¢ p . 0.0839 0.0171 0.0455 0.0409
=~ Otvorenost ekonomiky
5 (0.314) (0.0863) (0.251) (0.0683)
> Index komplexnosti -0.306*** 0.0859 -0.188** 0.0365
(0.107) (0.0529) (0.0806) (0.0391)

Poznamka: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1, robustné standardné odchylky v zatvorkach.

Zdroj: viastné vypocty.

Tabulka znazorriuje iba vysledky pre vysvetlujice premenné, sucastou modelov boli aj HDP na obyv. a jeho druhd mocnina.
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Tabul'ka 14 Vplyv zmeny regionalneho a prijmového zoskupenia

. .. Eurépa Vysokoprijmové
Vsetky krajiny sveta a Stredna Azia krajiny
Vysvetlujuci faktor Urove Zmena Uroven Zmena Uroveh Zmena
- Podiel neproduktivheho 0.732%** | 2.221%* 0.322 3.761 -0.591 -2.037
3 obyvatelstva (0.244) | (1.091) | (1.153) | (3.322) | (0.899) (2.305)
o
g = Tercldrne vzdelanie 0.171 -3.953** | 2.290*** | -9.810*** 0.566 -4.774%**
ge (0.356) | (1.717) | (0.708) | (2.538) | (0.523) | (1.798)
g § Miera pérodnosti 12.65%** 28.86 28.95** 136.1%* 25.55%** 79.59**
g s P (2.214) | (18.23) | (12.48) | (59.03) | (7.953) (39.82)
E Miera dmrtnosti 66.90%** 169.0** -34.47 1,660* -71.07 -264.2
(13.30) (76.05) (170.1) (861.0) (118.1) (703.5)
Podiel slusieb -1.127%** 1.083 -0.322 -0.610 -0.886 2.590
© (0.431) (1.006) (0.968) (2.323) (0.851) (2.479)
E . . -24.00*** 11.38 -2.104 20.57 -40.10*** | 80.88***
S Miera investovania
= (6.132) | (8.052) | (12.70) | (26.34) | (11.68) (19.56)
© > o , -0.134 -1.058*** 0.653 -3.118*** 0.517 -1.140
T = Kapitdlova otvorenost
2 g (0.158) (0.348) (0.407) (0.818) (0.335) (0.705)
; 5 Statne rezeny -0.729* -2.324** 3.578** -6.523** 0.374 -1.463
V4
o Y (0.419) | (1.123) | (1.398) | (3.013) | (0.465) (1.605)
O
2 Vereinv dih 0.0780 0.777*** 1.055%* -0.292 -0.00398 -0.214
2 i (0.0944) | (0.217) | (0.430) | (0.608) | (0.268) | (0.423)
T Spotrebitelské cen 0.0707* 0.0471 -2.400 4.207* -1.001 0.196
P Y (0.0376) | (0.0358) | (1.870) | (2.312) | (1.245) (0.231)
Reaul4cia podnikania -0.379 -3.733*** 1.832* -8.804*** 1.056 -7.716***
© ER (0.465) | (1.062) | (1.104) | (2.286) | (0.735) (2.171)
©
£ 73 -0.925%** | -0.858* -0.606 -3.403* -0.0997 -2.325*%
o o Sloboda obchodu
o) (0.263) (0.484) (0.866) (1.792) (0.691) (1.360)
e ~£ Y, 0.718 -0.251 1.407 -1.174 0.196 -0.343
& % Finan¢nd sloboda
g2 (0.548) | (0.734) | (0.907) | (1.160) | (0.859) (1.231)
g S ny 0.555 0.842 1.502 0.220 -0.588 2.151
2 0 Investi¢na sloboda
5% (0.580) (0.804) (1.032) (1.298) (0.958) (1.282)
= Rozsah viidnveh wdavkoy -1.508%** 0.568 -2.346*** | -4,374** -0.621 -0.142
yenwy (0422) | (1.003) | (0.743) | (1.809) | (0.619) | (1.716)
Vomenné relacie 0.419 0.0531 -4.369 1.623 -3.638*** | 2.481***
+ y (0.285) (0.238) (3.603) (2.349) (1.369) (0.866)
g_ Technologické trovefi (TFP) 1.274%** -0.848* 2.292%** | .2 858** | 2.260%** -1.855**
o & (0.316) (0.513) (0.713) (1.206) (0.672) (0.861)
5 g . . L. -1.813 3.819%** -2.681 11.33%* -1.935 9.998%**
5 2 Priame zahrani¢né investicie
S ¢ (1.599) | (1.287) | (3.391) | (4.876) | (2.265) (3.453)
g T , . 0.129 -0.183 0.421%** 0.126 -0.116 2.081
= Otvorenost ekonomiky
5 (0.0870) (0.274) (0.174) (0.451) (0.156) (1.221)
> Index komplexnosti -0.248*** -0.186 -0.195 0.441 -0.399*** -0.119
P (0.0579) | (0.198) | (0.153) | (0.556) | (0.124) (0.356)

Poznamka: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1, robustné standardné odchylky v zatvorkach.

Zdroj: viastné vypocty.

Poznamka: tabulka znazorriuje iba vysledky pre vysvetlujice premenné: uroveri vysvetlujucej premennej na zaciatku
pétrocného obdobia, zmenu vysvetlujucej premennej v prechadzajiucom obdobi.
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Tabul'ka 15 Prehl'ad pouzitych ukazovatel’'ov

Ukazovatel

Povodny nazov

Zdroj

HDP na obyvatela (PKS)

GDP per capita (constant 2005 USS), World
Development Indicators

Svetova banka

HDP na obyvatela (v s.c.)

Output-side real GDP at chained PPPs(in mil.
2005USS), PWT 8.1

Penn World Tables

Podiel neproduktivneho
obyvatelstva

Age dependency ratio (% of working-age
population), World Development Indicators

Svetova banka

Terciarne vzdelanie

Labor force with tertiary education (% of total),
World Development Indicators

Svetova banka

Miera porodnosti

Fertility rate, total (births per woman), World
Development Indicators

Svetova banka

Miera Umrtnosti

Life expectancy at birth (years) /1, World
Development Indicators

Svetova banka

Podiel sluZieb

Services value added (% of GDP), World
Development Indicators

Svetova banka

Miera investovania

Share of gross capital formation at current
PPPs, PWT 8.1

Penn World Tables

Kapitalova otvorenost

Capital Openness, The Chinn-Ito index

Chin and Ito (2006)

Statne rezervy

Total reserves (includes gold, current USS),
World Development Indicators

Svetova banka

Verejny dlh

Gross general government debt (% GDP)

Medzindrodny menovy fond

Spotrebitelské ceny

Inflation, consumer prices (annual %), World
Development Indicators

Svetova banka

Regulacia podnikania

Regulation, Economic Freedom of the World

The Fraser Institute

Sloboda obchodu

Freedom to trade internationally, Economic
Freedom of the World

The Fraser Institute

Finan¢na sloboda

Financial freedom, Index of Economic Freedom

The Heritage Foundation

Investicna sloboda

Investment freedom, Index of Economic
Freedom

The Heritage Foundation

Rozsah vladnych vydavkov

Size of Government, Economic Freedom of the
World

The Fraser Institute

Vymenné reldcie

Net barter terms of trade index (2000 = 100),
World Development Indicators

Svetova banka

Technologicka uroven (TFP)

TFP level at current PPPs (USA=1), PWT 8.1

Penn World Tables

Priame zahranic¢né
investicie

Foreign direct investment, net inflows (% of
GDP), World Development Indicators

Svetova banka

Otvorenost ekonomiky

Trade (% of GDP), World Development
Indicators

Svetova banka

Index komplexnosti

Index of economic complexity

The Atlas of Economic
Complexity
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