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Pandemicka pomoc, produktivita a financna situacia podnikov

Covid-19 najviac zasiahol odvetvia s nizkou produktivitou, ktoré v prvom roku pandémie zaznamenali
najvacsi pokles produktivity. Viac produktivne podniky mali vy$Siu pravdepodobnost ziskat Statnu
pomoc, ale s nizSou relativnou vel'kostou v pomere k ich trzbam. Dlhodobo finan¢ne neperspektivne
podniky alebo upadajice podniky ziskali zdroje v niZSom objeme a s nizSou pravdepodobnostou.
Celkovy priaznivy vplyv opatreni na financ¢nu situaciu a produktivitu bol vsak relativne nizky, najma
v porovnanti so silnym negativnym Sokom spdsobenym pandémiou.

Pandemicky lockdown a docasné preruSenie produkcie sa prejavili vo vyznamnom poklese trZieb
z podnikania vo vacSine rozvinutych krajin. Hoci sa podniky snazili kompenzovat vypadky prijmov
upravou vydavkov, takmer vSetky odvetvia zaznamenali pokles pridanej hodnoty. Pretoze mzdy
a zamestnanost’ sa Standardne prispdsobuju menej pruzne ako materialové vstupy, vacSina podnikov
zaznamenala v roku 2020 aj pokles produktivity prace.

Obrazok 1 Vyvoj produktivity prace v EU
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Poznamka: Lavy obrazok znazoriiuje zmenu hrubej pridanej hodnoty a produktivity prace v stalych cenach pre krajiny EU.
V irsku vzrastla produktivita o 7,5 % a pridana hodnota o0 5,6 %. Pravy obrazok znazoriuje logaritmus produktivity prace
v roku 2019 a medziro¢ny rozdiel v logaritmoch produktivity prace v roku 2020.

Zdroj: vlastné vypocty na zaklade idajov z Eurostatu.

Produktivita prace v EU klesla v roku 2020 o 4,6 %. Slovensko zaznamenalo mensi prepad, na tirovni
2,5 %.1 Podl'a dostupnych odvetvovych tidajov k najvyznamnejSiemu poklesu prijmov, pridanej hodnoty
a nasledne aj produktivity prace doslo v odvetviach s nizkymi trovitami produktivity. NajstrmSiemu
prepadu ¢elilo najmenej produktivne odvetvie Umenia, zdbavy a rekreacie, ktoré tvori v krajinach EU

1 Produktivita prace zamestnanca v stalych cenach (Eurostat, nama_10_lp_ulc).

Analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov
tiseku meny, $tatistiky a vyskumu (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajticeho stihlasu, aviak s uvedenim
zdroja ,Analytici UMS*“. Ak nie je uvedené inak, ¢asové rady su sezénne olistené pouzitim vlastnych sezénnych
modelov.
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2 aZz4 % hrubej pridanej hodnoty (obrazok 1, vpravo). Sektorovy dopad sa liSi od inych recesii
a zasiahnuté boli hlavne odvetvia zavislé od osobného kontaktu so zakaznikmi.

PredbeZné analyzy (napr. Schivardi a Romano 2020 alebo Buchta a kol. 2020) ukazali, Ze v suvislosti
s protipandemickymi opatreniami by mohli podniky ¢oskoro bojovat s nedostatkom likvidity. Rychlost
arozsah ekonomického Soku suvisiaceho s pandémiou Covid-19 si vyZiadali promptnud a rozsiahlu
reakciu. Hrozba masivneho prepudstania a poklesu investicii motivovala vlady k prijatiu vyznamnych
opatreni na odvratenie nadmerného narastu firemnych bankrotov a nezamestnanosti a s cielom
zmiernit prepad ekonomiky. NajcastejSim a najvyznamnejSim individudlnym opatrenim sa stala
podpora zamestnanosti v podobe mzdovych dotacii.

Rozdelenie statnej pomoci

Na zaklade podrobnej komparativnej analyzy rozdelenia pandemickej vladnej pomoci (Bighelli a kol.,
2021a) hodnotime celkové prerozdelenie dotacii medzi hlavné skupiny podnikov za efektivne.

Pravdepodobnost ziskania dotacie na zamestnanost’ v zavislosti od produktivity podniku sa li§i medzi
krajinami. V priemere plati, Ze najvyssiu Sancu ziskat pomoc mali podniky so strednou (a niZSou)
produktivitou. Na Slovensku to boli vo vac¢Sej miere podniky s vy$Sou produktivitou.

Obrazok 2 Pravdepodobnost ziskania mzdovych dotacii - podl'a produktivity podniku
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Poznamka: Grafy znazornuju priemerné hrani¢né efekty (oproti najmenej produktivhym 10% podnikov) odhadnuté pomocou
(podmienenych logit) regresii, v ktorych zavislou premennou bola binarna umel4 premenna pre podporené podniky.
Zdroj: Bighelli a kol. (2021b).

Vysledky pre iné podnikové charakteristiky vykazuju vacsiu podobnost napriec krajinami.2 Napriklad,
vacSie alebo starSie podniky apodniky zodvetvia ubytovania a stravovania mali najvacsiu

2 Ato aj napriek Castym rozdielom v opatreniach medzi krajinami, ako naznacuje sumar implementovanych
opatreni od Carskeho a kol. (2020).
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pravdepodobnost ziskat podporu nezavisle od krajiny.3 Vys$Siu Sancu ziskat pomoc mali tieZ domace
a rastdce podniky. Dotacie zaroven castejSie putovali do podnikov z menej rozvinutych oblasti v radmci
sledovanych krajin.

V tematicky nadvazujucej Studii Lalinsky a Pal (2021), ktora sa venuje len Slovensku, ukazujeme, Ze
nizsiu pravdepodobnost ziskat dotdciu mali podniky z odvetvi s nepriaznivym dopadom na Zivotné
prostredie. MenS$iu Sancu mali aj stratové podniky a tzv. zombie podniky, ale aj podniky, ktoré si neplnia
povinnosti tykajuce sa odvodov do socialnej poistovne, platenia dani a splatok tiverového dlhu. Naopak
CastejSie boli podporené podniky, ktoré uz mali skiisenost’ so spolupracou so statom (podniky zapisané
v registri partnerov verejnej spravy).

Iny pohl'ad predstavuje analyza priemernej vel'kosti podpory. Relativna vel'kost pomoci (vyjadrena
v pomere k prijmom alebo mzdovym nakladom) klesa s produktivitou podniku. Toto zistenie plati tak
pre mzdové dotdcie, ako aj celkovd podporu (Bighelli a kol., 2021b).

Tabul'ka 1 Relativna vel'kost podpory - podl'a produktivity podniku

Podpora zamestnanosti Celkova podpora
Vysvetl'ujice premenné Chorvatsko  Holandsko Slovensko Slovinsko Finsko Holandsko
Produktivita prace  .0,0744**  -0,1297**  -0,0278%* .0,0281*** .0,2875***  -0,2546%**
(0,0015) (0,0023) (0,0043)  (0,0014)  (0,1067) (0,0060)
Konstanta -5,53371%** -5,5134%** -5,5277%*  -53916** -5 4816*** -5,3014%**
(0,3031) (0,3032) (0,3031) (0,3190) (0,3032) (0,6310)
Kontrolné premenné:
Sektor Ano Ano Ano Ano Ano Ano
Velkostna kategoria Ano Ano Ano Ano Ano Ano
Pocet pozorovani 44523 43193 23961 14 838 4849 51785
R2 0,1034 0,1101 0,0050 0,1815 0,0508 0,0492

Pozndmka: Tabul'ka obsahuje koeficienty z OLS regresii pre podporené podniky s podielom podpory na nakladoch
prace ako zavislou premennou. Standardné odchylky v zatvorkach. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Zdroj: Bighelli a kol. (2021b).

Naprie¢ krajinami tiez plati, Ze niZsiu relativnu vysku podpory ziskali vacsie, starSie a stratové, ale
aj rastice podniky. Na druhej strane, v silade s podstatou podpory zamestnanosti, vac¢Sia relativna
pomoc smerovala do podnikov s vy$sim podielom mzdovych nakladov.

Tabul'ka 2 Zhrnutie zisteni o pravdepodobnosti ziskania a relativnej velkosti pandemickej
pomoci rozdelenej podnikom v roku 2020

Vyssiu Sancu ziskat pomoc mali: Vacsiu relativnu vel'kost pomoci ziskali:
produktivnejsie, vacSie, starSie, domace a rasttice menej produktivne, vacsie, starsSie, stratové
podniky, podniky z menej rozvinutych regiénov a rastuce podniky, podniky s vys$sim podielom
a z odvetvia ubytovacich a stravovacich sluzieb mzdovych nakladov a podniky z odvetvia

(na Slovensku aj ziskové a financne zdravé ubytovacich a stravovacich sluzieb*

podniky plniace si platobné povinnosti a podniky

zapisané v Registri partnerov verejnej spravy)

Poznamka: V tabul'ke st uvedené len Statisticky vyznamné zistenia. *podniky z odvetvia ubytovacich a stravovacich sluzieb
parili medzi podniky vy$Sou, avsak nie najvysSou priemernou relativnou vel'’kost'ou.

Rozsiahlost programu vladnej podpory pre podniky od zaciatku vyvolavala pochybnosti o tom, ¢i sa
dostane kzdravym a perspektivnym podnikom vdocasnej financnej tiesni vyvolanej pandémiou.

3 Ako ukazuju simulacie (FejeS a Gavura, 2021), ubytovacie a stravovacie sluzby su z pohl'adu vyvoja trzieb
pandémiou najviac zasiahnutymi odvetviami v podstate nezavisle od prisnosti zvolenych opatreni.
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Jednym z pristupov, ktory ndm umozZnuje zaujat' stanovisko, je rozdelenie podnikov do klastrov -
skupin, v zavislosti od ich rastu, veku, financ¢nej situacie, produktivity alebo technologickej vyspelosti.

PribliZne tretina mzdovych dotacii na Slovensku, ale aj v inych krajinach, bola alokovana do vysoko
produktivnych podnikov (Tabulka 3). AvSak len mala ¢ast smerovala do produktivnych startupov -
vysoko produktivnych podnikov mladsich ako tri roky.

Z hl'adiska dlhodobej udrzZatel'nosti hospodarskeho rastu je dolezité, do akej miery boli podporené
technologicky vyspelejSie podniky. Nase vypocty ukazuju, Ze relativne maly podiel prostriedkov skoncil
v podnikoch z technologicky naroc¢nejSich odvetvi.4

Casto zdoéraziiované pochybnosti tykajtice sa nadmernej podpory finan¢ne poddimenzovanych a alebo
tzv. zombie firiem sa nepotvrdili. Len mala ¢ast zdrojov smerovala do podnikov, ktoré vykazovali
problémy s pokrytim tirokovych nakladov prevadzkovym ziskom po dobu troch rokov (t.j. do zombie
firiem). Podobne, nizku mieru misalokacie zdrojov moZeme pozorovat z pohl'adu podpory upadajtcich
firiem.

Tabul'’ka 3 Sumarna alokacia podpory do vybranych skupin podnikov

Podpora zamestnanosti Celkova podpora

Podnikovy klaster Chorvatsko Holandsko Slovensko Slovinsko Finsko Holandsko
Vysokoproduktivne 33,9 32,2 32,2 30,2 24,4 29,6
Nizkoproduktivne 7,0 21,6 5,8 9,7 10,7 18,5
Produktivne startupy 2,8 1,4 1,1 1,3 N/A 2,0
Zombie firmy 3,5 3,7 4,6 2,4 2,2 3,5
Znalostne naro¢né 15,6 41,1 32,7 22,6 24,3 38,4
Znalostne nenaroc¢né 76,2 55,4 61,9 70,9 54,0 57,1
Rastuce 16,3 12,6 10,9 12,4 28,6 13,8
Upadajice 2,5 0,9 3,0 3,2 2,2 0,8

Poznamka: Vysokoproduktivne podniky st definované ako 20% s najvysSou produktivitou v danej krajine. Podrobnejsi popis
klastrov je dostupny v Bighelli a kol. (2021a, 2021b).
Zdroj: Bighelli a kol. (2021b).

Vyvoj likvidity a solventnosti podnikov

Odhad vyvoja pocas prvej viny pandémie ukazal, Ze doslo k do¢asnému citelnému zhorsSeniu financnej
situacie vacsiny podnikov. Distribucia zisku a pridanej hodnoty sa posunula smerom dol'ava a vela
povodne ziskovych podnikov dosiahlo stratu. Z d'alSich vypoctov zaroven vyplyva, Ze odvetvia Celiace
vysSim stratam ziskali vacsi objem Statnej pomoci vo forme mzdovych dotécii.

Popri naraste poctu stratovych podnikov zvysila pandémia aj riziko nelikvidity a nesolventnosti.5
Problémy s likviditou a solventnostou su tzko prepojené a negativny dopad pandémie sa minimalne
docasne prejavil aj na vysledkoch pévodne zdravych odvetvi, ako napriklad v odvetvi vyroby
dopravnych prostriedkov.

Nepriaznivy dopad pandémie na riziko nelikvidity sa zvySuje s vel’kostou podniku (Obrazok 3). Avsak,
vacSie podniky maju vacsi priestor prisposobit sa. Historické tidaje o uveroch a kratkodobych
zavazkoch naznacuju, ze vacsie podniky mézu vyznamne zredukovat svoje riziko nelikvidity vyuzitim

4 Vyssi podiel zaznamenalo len Holandsko, ¢o vSak suvisi s jeho odliSnou odvetvovou struktirou ekonomiky.
s Za nelikvidny za povaZuje podnik, ktory nie je schopny pokryt svoju stratu kratkodobym finan¢nym majetkom.
Nesolventny podnik nema dostatok vlastného imania na krytie svojej straty.
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dodatoc¢nych zdrojov financovania. Do¢asny nedostatok likvidity dokazu vac¢sie podniky z vel'kej Casti
odstranit’ kratkodobymi dverovymi linkami a beZnymi zavazkami vocCi prepojenym spolo¢nostiam.

Obrazok 3 Predpokladany vyvoj nelikvidity a nesolvenstnosti pocas prvej viny pandémie

Zmena podielu nelikvidnych podnikov Podiel nelikvidnych a nesolventnych podnikov
0,60 T :
0,40 ‘ i e
0,20 O o O o g
0,00 é ba pla:
020 —

0,40 2

-0,60
Mikro Malé Stredné velké

@ Narast nelikvidnych podnikov O Vplyv vlddnej pomoci

ODodatoéné dverové linky W Zavazky voti prepojenym subjektom N _— .
odiel nelikvidnych podnikov

© Podiel nelikvidnych podnikov

Poznamka: Odhady zaloZené na odvetvovom vyvoji trzieb v 2. Stvrtroku 2020. Zdroj: Lalinsky a Pal (2021).

Hoci pandémia najviac zvysSila riziko nesolventnosti stredne velkych podnikov, najvacsie riziko
nesolventnosti tak ako pred pandémiou vykazovali malé a mikro podniky. Absencia vladnej podpory v
ich pripade mohla I'ahko sposobit’ vyraznejsi rast bankrotov.

Podl'a odhadov vlddna podpora zredukovala nielen celkové podnikové straty, ale zmiernila aj riziko
nelikvidity a nesolvetnosti. Pred pandémiou nebol statisticky vyznamny rozdiel medzi nepodporenymi
a podporenymi podnikmi (Tabul'ka 4). Pocas pandémie zaznamenali zasiahnuté podniky zvySené riziko
nelikvidity. Po zohl'adneni prijatych dotacii, mali podporené podniky nizSiu pravdepodobnost’ stat’ sa
nelikvidnymi. Zaroven mali podporené podniky aj nizSie riziko insolventnosti.

Tabul'ka 4 Podnikova pravdepodobnost vyskytu problémov s likviditou alebo solventnostou
pocas pandémie - vplyv Statnej podpory

Riziko nelikvidity Riziko nesolventnosti
Cez Cez Cez Cez
Pred pandémiu  pandémiu Pred pandémiu pandémiu

pandémiou bez podpory s podporou pandémiou bez podpory s podporou

Podporeny podnik -0,0028 0,0263*** -0,0353***  -0,0106*** -0,0008 -0,0348***
(umeld premenna)  (0,0028) (0,0035) (0,0036) (0,0032) (0,0035) (0,0036)
Kontrolné premenné:

Velkost Ano Ano Ano Ano Ano Ano
Sektor Ano Ano Ano Ano Ano Ano
Regién Ano Ano Ano Ano Ano Ano

Vek Ano Ano Ano Ano Ano Ano
Pocet pozorovani 72 448 72 449 72 449 72523 72523 72523

Poznamka: Tabul'ka znazornuje priemerné hrani¢né efekty z logit regresii s binarnou zavislou umelou premennou oznacujicou
nelikvidny alebo nesolventny podnik. Standardné odchylky v zatvorkach. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
Zdroj: Lalinsky a Pal (2021).

Vyvoj produktivity prace

Odhady vyvoja produktivity (Bighelli a kol. 2021a) vychadzajice z predpandemickych firemnych
udajov, odvetvového vyvoja v roku 2020 a odvetvovych nakladovych elasticit (Maurin a Pal, 2021)
naznacuju, Ze prepad podnikovych trzieb a pridanej hodnoty zaznamenany v prvom roku pandémie bol
sprevadzany poklesom zamestnanosti. Napriek tomu vsSetky analyzované Kkrajiny zaznamenali
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vyznamny pokles mikroagregovanej produktivity prace (t.j. produktivity vypocitanej z podnikovych
mikro udajov).

Rozklad celkového rastu produktivity na hlavné zlozky podl'a Blooma a kol., 2020, prezradza, Ze pokles
produktivity bol tvoreny predovSetkym prepadom vnutropodnikovej zloZky. Pandémia zaroven vo
vSetkych analyzovanych krajinach zredukovala aj medzipodnikovil zloZku rastu produktivity.
Vzhl'adom na silnej$i vplyv pandémie na menej produktivne podniky bol prispevok tejto zlozky
pravdepodobne aj poc¢as pandémie kladny. Zapornd hodnotu dosiahol pravdepodobne len v Holandsku,
kde sa pandémiou najviac zasiahnuté odvetvia vyznacujd vys$S$im zastipenim najmenej produktivnych
podnikov.

Obrazok 4 Dekompozicia rastu (mikroagregovanej) produktivity
Slovensko Holandsko
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Zdroj: Bighelli a kol. (2021a) a doplitujtice vypocty vychadzajtce z holandskych mikro tdajov.

Vladna pomoc, podobne ako pandémia, p6sobila najma cez vnutropodnikovy rast produktivity a mala
zanedbatel'ny dopad na realokaciu zdrojov medzi podnikmi. Vladne dotacie, najma v pripade mzdovej
podpory, zvysili prijmy podnikov, avSak za predpokladu zachovania zamestnanosti. Produktivita
podniku po zohl'adneni pomoci pocas pandémie tak mohla byt vyssia, ale aj niZsia ako pandemicka
produktivita bez vladnej pomoci. Vysledny efekt zavisi od individualneho podnikového rozsahu
mzdovych a materialovych nakladov, ich elasticit a vel'’kosti dotacie pre konkrétny podnik. Vypocty pre
mikro-agregovany rast produktivity s podporou a bez podpory ukazuju, Ze vysledny dopad pandemickej
pomoci podnikom bol pozitivny, no relativne slaby v porovnani s ekonomickym Sokom, ktory priniesla
pandémia Covidu-19.s

Obrazok 5: Rast mikroagregovanej produktivity prace v roku 2020 so Statnou podporou a bez
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Poznamka: V pripade Finska a Holandska je zohl'adnena celkova podpora. Vplyv samotnych mzdovych dotacii v Holandsku je
vel'mi podobny. Zdroj: Bighelli a kol. (2021a) a dodatocné vypocty vychadzajtce z holandskych mikro tidajov.

¢ Pozitivny, no relativne slaby vplyv Statnej podpory na Slovensku potvrdzujui aj zavery Spravy o financnej stabilite
(NBS, 2021), ktoré ukazuju, Ze podniky z 85 % aZ 87 % kompenzovali vypadok trzieb ipravou svojich nakladov.
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Zaver

Pandémia Covid-19 a s fiou suvisiace opatrenia na zmiernenie $irenia virusu viedli k prepadu trzieb
a pridanej hodnoty. Vo vsetkych krajindch EU, okrem Irska aLitvy, bol zaznamenany aj pokles
produktivity prace, ktory bol tvoreny najma poklesom vnutropodnikovej produktivity. Medzipodnikova
realokacia zdrojov smerom k menej produktivnym subjektom nezohrala vyznamnu rolu.

Vladna pomoc nebola rozdelena tak neproduktivne, ako sme sa obavali (Bighelli et al., 2021c). Stratové
podniky a tzv. zombie podniky, ale aj podniky, ktoré si neplnia povinnosti tykajice sa odvodov do
socialnej poistovne, platenia dani alebo splatok tverového dlhu, mali niZ$iu Sancu ziskat dotacie.
V sulade s podstatou podpory zamestnanosti, viacsia relativna pomoc smerovala do podnikov s vy$sim
podielom mzdovych nakladov. Napriec¢ krajinami plati, Ze vacSie, starsie a stratové podniky ziskali nizsiu
relativnu vysku podpory. PribliZne tretina vSetkych dotacii zaroven smerovala do vysokoproduktivnych
podnikov. Perspektivne a rastice podniky =ziskali spolu niekol'konasobne viac zdrojov ako
neperspektivne upadajice podniky.

Statna pomoc vo forme dotacii pomohla v prvom roku pandémie zmiernit problémy s likviditou
a solventnostou podnikov. Odhady naznacujui, Ze relativne efektivne rozdelend podpora stlmila
Ciastocne aj pokles produktivity. Celkovy vplyv skimanych opatreni na finan¢nu situaciu a produktivitu
podnikov bol vSak relativne slaby v porovnani so silnym hospodarskym Sokom vyvolanym pandémiou
Covidu-19. Niektoré medzindarodné porovnania naznacuju, Ze v pripade Slovenska to mohlo byt aj
relativne nizkou celkovou sumou prostriedkov vyclenenych na podporu ekonomiky, ako
aj nedostato¢nym vyuzZitim finanénych prostriedkov z fondov EU.”
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