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UvoD

Ekonomicky ustav SAV uZ od vzniku SR kaZdorolne publikuje svoj
pohlad na vyvoj slovenskej ekonomiky, aj s kratkodobym vyhl'adom.
Snazi sa odhalit zmeny v trendoch, ¢i charakteristické problémy pre
aktudlne obdobie. Hoci si kaZzdoro¢na publikacia primarne v§ima vyvojové
tendencie v uplynulom roku, vzdy sa snazi zasadit obraz aktualneho
vyvoja do SirSieho ¢asového ramca.

Aktudlna analyza vznikala v jedinec¢nej situdcii: V ¢ase tvorby analyzy
uz bolo zname, Ze ekonomika upadava do hlbokej depresie vyvolanej
globalnou pandémiou. A tak na pozadi hodnotenia vyvojovych tendencii
a problémov ekonomiky uz stala vidina otrasu, ktory mnohé zmeni. Vy-
kresleny obraz ekonomiky SR je obrazom stavu, ku ktorému ekonomika
dospela tesne pred globalnou depresiou.

Za centralny problém, ktory si tohoroc¢na publikacia zvlast v§ima, sme
vybrali jav, ktory nebol kratkodoby a ma aj presahy do budtcnosti: ide
o problém oslabenia rastu produktivity a jeho zaostavania za rastom na-
kladov prace. Tento problém pravdepodobne nestrati na svojej odbornej
a vyskumne;j atraktivnosti ani po prekonani suicasnej depresie. Ide o jav,
ktory v minulosti nebol pre SR charakteristicky. Prave naopak, SR bola
medzi lidrami v raste produktivity prace, rast nakladov prace vacsinou
zaostaval za rastom produktivity. Bol to pilier konkurencieschopnosti
slovenskej ekonomiky. V poslednych rokoch sa vSak rast produktivity
vyrazne spomalil pri zrychleni rastu nakladov prace.

Na zaciatku prindaSame suhrnny pohlad ,z vysky*, nasledne sa pohl'ad
zUZi na podrobnejsi rozbor ciastkovych tém v jednotlivych kapitolach:
Tie sa zameriavaji na odvetvové Specifika, trh prace, cenovy vyvoj, fak-
tory konkurencieschopnosti, na realizaciu politik ¢i prijimané opatrenia.
V zaverecnej Casti prinaSame postrehy k otazkam budtceho vyvoja.

Vzhl'adom na tazko predvidatelny rozsah a dizku depresie koriguje-
me v tomto vydani charakter poslednej kapitoly. Tradi¢ne posledna kapi-
tola obsahovala vyhl'ad vyvoja na najbliZSie dva roky, s kvantifikaciou
zakladnych parametrov. V tejto publikacii sme docasne obmedzili ambi-
cie: snazime sa skor v kvalitativnej rovine naznacit pravdepodobnejsi
scenar, oCakavané sprievodné javy a dopady. S kratkym casovym odstu-
pom (pribliZzne Stvrtrok) pripravime podrobnejsi aktualizovany vyhl'ad,
s kvantifikaciami ocakdvaného vyvoja vybranych parametrov.



1. CELKOVY POHLAD NA HOSPODARSKY VYVO]J

V tejto vstupnej kapitole predkladame sihrnny ,pohlad z vysSky“ na
hospodarsky vyvoj Slovenska, miestami v medzindrodnom porovnani.
Hodnotime zakladné vyvojové tendencie a hl'adame zmeny v doterajSich
tendenciach. Sme si vedomi, Ze vyrazny zlom prichddza aZ v roku 2020
v désledku pandémie (k tomu v poslednej kapitole). Na tomto mieste
prinaSame pohlad na kondiciu a problémy ekonomiky v ,predvecer
koronakrizy*“, eSte pred nastupom Soku vyvolaného pandémiou.

Okrem tradicného pohladu na vykon a stabilitu ekonomiky je tu aj
prvé pribliZzenie sa k problematike, ktora je v centre pozornosti tohto-
ro¢ného vydania: ide o utlm rastu produktivity prace a jeho zaostavanie
za rastom nakladov prace. Dalsie kapitoly prinasaji detailnejsie pohl'ady
na vybrané ciastkové problémy.

Spomalenie rastu uz pred ,koronakrizou”

V priebehu roku 2019 sa ekonomika SR dostavala do fazy spomalenia
rastu (graf 1.1), bez akejkol'vek suvislosti s depresiou, ktord prichadza
v roku 2020. ISlo o ¢akavané cyklické spomalenie, predvidané uz v prie-
behu roka 2018. Vramci ekonomik V4 bolo spomalenie najvyraznejsie
prave v SR (pozri sklon kriviek medzi rokmi 2018 a 2019 v grafe 1.1).

Spomalenie rastu ekonomiky SR bolo sprevadzané podobnym spoma-
lenim aj v celej EU 28. Preto relativna pozicia SR v porovnani ekonomic-
kej urovne nemusela utrpiet (hoci udaj o nej za rok 2019 eSte nebol
k dispozicii, m6Zeme to predpokladat). Ale na druhej strane mdzZeme
predpokladat’ aj to, Ze stale nedoslo k zrychleniu v dobiehani vykonnosti
vyspelejSich ekonomik (spomalena realna konvergencia je zobrazena
v grafe 1.2, viac sme sa jej venovali v minuloro¢nom vydani). ZbliZovanie
s vykonnostou najvyspelejSich ekonomik je nevyhnutne stale pritomnym
cielom hospodarskej politiky SR. Pritom uz niekol'’ko rokov mala ekono-
mika SR problém s ustrnutim procesu realnej konvergencie. Uroveri HDP
na obyvatel'a v Standarde kdpnej sily (bezné meradlo ekonomickej drov-
ne) kolisala v obdobi 2010 az 2018 v intervale 66,4 % az 71,2 % Urovne



byvalej EU 15.1 V roku 2018 (posledny dostupny tidaj) dosahovala pri-
blizne 68 % trovne EU 15 - rovnako ako v roku 2010. Ustrnutie realnej
konvergencie bolo zavaznym nedostatkom hospodarskeho vyvoja SR
v poslednej dekade. Ako eSte neskor pripomenieme, suvisi to aj s prob-
lémom, na ktory zameriavame pozornost v tomto vydani, s problémom
spomalenia rastu produktivity.

Graf 1.1
Zmeny realneho HDP v ekonomike SR (v %)
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Pramen: Eurostat.

Na pozadi spomalenia rastu ekonomiky SR vidime predovsetkym rolu
vonkajSieho dopytu po tovaroch zo SR: Dynamika vonkajSieho dopytu,
merand zmenami exportu zo SR, bola najnizsia za poslednu dekadu (graf
1.3). Za povSimnutie stoji aj celkovo klesajica tendencia dynamiky von-
kajSieho dopytu? po tovaroch zo SR v obdobi 2010 - 2019. To naznacuje,
Ze priCiny spomalenia rastu ekonomiky treba vidiet v externom prostredi.

1 Pre porovnavanie ekonomickych tirovni pouZivame tidaj za byvala EU 15. Je to vhodnej$i bench-
mark ako EU 28. EU 15 reprezentuje ekonomicky vyspelej$iu éast’ EU, jej hodnoty nie st zniZené
menej vyspelymi ekonomikami strednej a vychodnej Eurépy.

2 Vonkaj$i a vnitorny dopyt nie st izolované kategérie. Statisticky ich sice moZno oddelit, ale
vzajomne sa ovplyviiuju. Napr. rast vonkajSieho dopytu po tovaroch zo SR sa cez mzdy vyplacané
v exportujucich podnikoch prelieva do domaceho dopytu.



Graf 1.2

Priebeh realnej konvergencie
(HDP na obyvatel'a v Standarde kapnej sily, aroven EU 15 = 100)
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Prameri: Vlastné vypocty na zaklade idajov Eurostat-u.

Graf 1.3
Zmeny vonkajsieho a domaceho dopytu (%)
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Pozndmka: Z hodnét ziskanych retazenim objemov.

Prameri: Eurostat.



V obdobi 2013 - 2018 bola hybnou silou domaceho dopytu akcelera-
cia konecnej spotreby domacnosti (graf 1.4). Tato expanzia bola Zivena
nielen rastom zamestnanosti a miezd, ale aj zadlZovanim sektora do-
macnosti. Akceleracia spotreby domacnosti sa prerusila vroku 2018,
v roku 2019 sa jej rast uzZ vyraznejsie spomalil.

Pre moZnosti budiceho rastu a redlnej konvergencie je vsak dolezitej-
Sie, Ze podiel d'alSej zloZky domaceho dopytu - tvorby hrubého fixného
kapitalu - klesol na pomerne nizke hodnoty. Podiel tvorby hrubého fix-
ného kapitalu na HDP (tzv. miera investovania) v SR klesla na droven,
alebo dokonca pod uroven miery investovania v tych krajinach, ktoré
potrebuje slovenska ekonomika dobiehat. Predpokladdme, Ze ekonomika,
ktora chce dobiehat tUroven vyspelejSich ekonomik, by mala mat’ mieru
investovania vysSiu ako tie dobiehané ekonomiky. V obdobi po roku
2015 je tak miera investicii v SR prinizka (graf 1.5).

Graf 14
Zmiernenie expanzie spotreby domacnosti
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Pozndmka: KSD - Konec¢na spotreba domacnosti.
Prameri: Eurostat a vlastné vypocty.
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Graf 1.5
Miera investovania (podiel tvorby hrubého fixného kapitalu na HDP v %)
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Pozndmka: Pre porovnanie vyberame okrem byvalej EU 15 aj velki vyspeli ekonomiku (Nemecko)
a dve malé vyspelé otvorené ekonomiky (Rakusko, Dansko).

Prameri: Vlastné vypocty podl'a idajov Eurostat-u.

V obdobi kratko pred prichodom predpokladanej hlbokej depresie
(2020) bol dosiahnuty vcelku priaznivy stav makrostability (graf 1.6).
Pre zobrazenie stavu makroekonomickej rovnovahy tu vyberame iba
niekol'’ko zakladnych parametrov, podrobnejsie hodnotenia pridu na rad
v niektorych d’alSich kapitolach. Vybrané zakladné parametre rovnovahy
ekonomiky dosahovali vcelku priaznivé hodnoty:

+ Miera inflacie sa po roku 2016 dostala na Zelané hodnoty blizko
urovne 2 % (v roku 2019 to bolo 2,7 %).

+ Deficit verejnych financii sa v poslednych rokoch postupne zmier-
noval, nebol vSak splneny uz skor deklarovany a odsuvany ciel vyrovna-
ného rozpoctu.

+ V obdobi 2014/2015 sa zdsadne zmenil vyvoj na trhu prace, od-
vtedy vyrazne klesala miera nezamestnanosti. V stlade s oCakavaniami
sa pokles miery nezamestnanosti v roku 2019 uZ zmiernil (miera neza-
mestnanosti klesla na 5,8 %).
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Graf 1.6
Vyvoj hlavnych parametrov makroekonomickej rovnovahy v slovenskej

ekonomike
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Pozndmka: Miera nezamestnanosti podl'a vyberového zistovania pracovnych sil.
Prameri: Eurostat, Ministerstvo financii SR (2019) a vlastné vypocty podla tychto udajov.

Trh prdce: zlepsovanie, ktoré sa dostalo na svoj limit

Trh prace patril v poslednych rokoch k najzaujimavejSim hodnotenym
oblastiam hospodarskeho vyvoja. Dovodom bol vyznamny zvrat vo vyvo-
ji. Vyvoj na trhu prace, ktory nastal po roku 2014, bol v podmienkach SR
bezprecedentny: masivny rast zamestnanosti a pokles miery nezamest-
nanosti na rekordne nizke hodnoty ostro kontrastovali s tymi charakte-
ristikami trhu prace, aké platili po viac ako dve dekddy predtym. Trh
prace bol dlhodobo neuralgickym bodom ekonomiky pre nedostatok
pracovnych miest a vysokil mieru nezamestnanosti. Po zlome okolo ro-
kov 2014/2015 sa stal znovu neuralgickym bodom - pre rychly nastup
nedostatku pracovnych sil. Nedostatok pracovnych sil bol spojeny s na-
rastom poctu vol'nych pracovnych miest (graf 1.7). V SR dosiahol pocet
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vol'nych miest svoj vrchol vroku 2018, nasledne klesol. Pri porovnani
v ramci skupiny V4 bola expanzia poCtu volnym pracovnych miest naj-
silnejsia v Cesku; v SR bola najslabsia. Problém nedostatku pracovnych
sil sa na Slovensku objavil neskér ako v ostatnych krajinach V4 a mal
aj miernejSiu podobu. Je to vysvetlitelné tym, Ze v SR bola k dispozicii
,rezerva“ pracovnej sily v podobe rozsiahlej nezamestnanosti. Narast
dopytu po pracovnej sile mohol byt sc¢asti kryty vtiahnutim nezamestna-
nych medzi pracujucich.

Graf 1.7

Pocet vol'nych pracovnych miest
(index voci vychodiskovému roku, tiroveni 2011 = 1)

9

8 Po silnom naraste poctu vol'nych pracovnych miest do
roku 2018 prichadza k zmierneniu problému nedostatku

7 pracovnych sil. V SR pocet vol'nych miest Klesol.
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Prameri: Vlastné vypocty podl'a idajov Eurostat-u.

K tomu, aby bol trh prace vnimany ako limitujici faktor vyvoja eko-
nomiky, prispel vyvoj na ponukovej aj na dopytovej strane trhu prace.
Silny narast dopytu po pracovnej sile3 bol totiZ spojeny s nepriaznivym
vyvojom ponuky pracovnych sil v produktivnom veku (pokles ponuky
pracovnych sil po roku 2016, grafy 1.8a,b). Nepriaznivy vyvoj ponuky
pracovnych sil bol vyslednicou tychto dvoch tendencii:

3 Dopyt po pracovnej sile tu vyjadrujeme ako sucet poctu pracujicich a vol'nych pracovnych miest.
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« Vyraznym poklesom poctu obyvatel'ov v produktivnhom veku;

+ Narastom miery ekonomickej aktivity. Pri poklese poctu oséb v pro-
duktivnom veku narastol v tejto vekovej skupine podiel tych, ktori su
ekonomicky aktivni. Rast miery ekonomickej aktivity kompenzoval nega-
tivny vyvoj demografického faktora (pozri v grafe 1.8b). Po roku 2016
vSak uz ani d'alsi rast miery ekonomickej aktivity nedokazal plne vykom-
penzovat silny pokles poctu oséb v produktivnom veku. Vysledkom bol
uz spominany pokles ponuky pracovnych sil vo vekovej kohorte 15 - 64
rokov (tu problém demonstrujeme na segmente oséb v produktivnom
veku, komplexnejsi pohl'ad prinasa kapitola 4).

Graf 1.8ab
Vyvoj dopytu a ponuky na trhu prace

a) Zmeny dopytu po PS a poctu EA b) Nepriazniva demografia pri raste miery EA
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Pozndmka: PS - pracovné sily, EA - ekonomicky aktivni, ekonomicka aktivita; Hodnoty za vekovi
kohortu 15 - 64.

Prameri: Vlastné vypocty podl'a idajov Eurostat-u.

Ak v dalSom kroku rozloZime zmenu poctu ekonomicky aktivnych
v produktivnom veku na zmenu poctu pracujicich a zmenu poctu neza-
mestnanych, je zjavné, Ze v poslednych troch rokoch (2017 - 2019) bol

pokles poctu nezamestnanych vyrazne vacsi ako narast poctu pracuji-
cich (napr. vroku 2019 ubudlo 21,6 tis. nezamestnanych, pritom pocet
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pracujucich vzrastol iba o 10,5 tis., pozri v grafe 1.9). Znamena to, Ze ne-
zamestnanost bola zniZovana aj demografickym faktorom, znacna cast
nezamestnanych neprechddzala do stavu pracujucich, ale opustala trh
prace.

Vyrazné, ale uz aj o¢akavané spomalenie rastu dopytu po praci v roku
2019 (graf 1.8a) bolo spojené subytkom volnych pracovnych miest
(skonfrontuj s grafom 1.7). Tendencie z obdobia 2014 - 2018 uz v stulade
s oakavaniami narazili na svoj limit. A tak sa spolu s oslabovanim dy-
namiky ekonomiky zmiernoval aj problém nedostatku pracovne;j sily.

Graf 1.9
Zmeny v Struktire ekonomicky aktivheho obyvatel'stva v produktivhom
veku: medziro¢né prirastky/abytKky poctu pracujicich a nezamestnanych
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Prameri: Vlastné vypocty podl'a idajov Eurostat-u.

Dopad nepriaznivého vyvoja pocetnosti 0sob v produktivnom veku na
trh prace bol zmierneny tym, Ze sa zvysila zamestnanost starsSich oséb
(viac v kapitole 4).

ZvySenie vzacnosti pracovnej sily prispelo k narastu mzdovej hladiny
anakladov prace. Vrokoch 2017 az 2019 sa podstatne zrychlil rast
miezd a priemerna odmena zamestnanca v SR. Navyse k tomu prispeli aj
niektoré administrativne opatrenia (priplatky k mzdam).
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Ramcek 1
Odmeny zamestnancov a priemerna odmena zamestnanca

Pre bezproblémové medzinarodné porovnanie tu pouzivame kategoériu odme-
ny zamestnancov. Tato kategdria, prevzata z narodného uctovnictva, odraza
nielen mzdy, ale aj prispevky (odvody) do fondov socidlneho zabezpecenia. Je
teda SirSou kategoriou ako kategéria miezd, priblizne zodpoveda nakladom
prace (preto dalej budeme pri istom zjednodusSeni odmeny zamestnancov
a ndklady prace povaZovat za synonyma).

Odmeny zamestnancov = mzdy a platy + socidlne prispevky platené zamestndva-
telom

Objem odmien zamestnancov vydeleny poftom zamestnancov dava priemernu
odmenu zamestnanca (pocet zamestnancov podl'a metodiky narodného uctov-
nictva, ,domestic concept®).

Priemernd odmena zamestnanca = odmeny zamestnancov / pocet zamestnancov

Zrychleny rast odmien zamestnancov pri slabSom raste objemu pri-
danej hodnoty sa odzrkadlil v naraste mzdovej kvoty (podiel odmien
zamestnancov na pridanej hodnote, graf 1.10a,b). UZ v predchadzajuicich
vydaniach sme upozornovali na pozoruhodny zvrat vo vyvoji mzdovej
kvéty. Ta vo faze od konca 90. rokov aZz do ,predkrizového” momentu
klesala, aZ sa vzdialila hodnotdm EU 15 o priblizne 15 percentnych bodov
(vzdialenost' I. v grafe 1.10a). Po zmene vyvojovych tendencii na trhu
prace od roku 2014 vSak mzdova kvota stpala, azZ v roku 2019 dosiahla
svoju rekordnti hodnotu tesne nad 48 % a od hodnoty EU 15 bola vzdia-
lend uz len 6 percentnych bodov (vzdialenost II. V grafe 1.10a). De-
tailnejsi pohl'ad na mzdovu kvétu, aj s jej odvetvovymi Specifikami, pri-
nasa kapitola 2.

Takéto zvySenie mzdovej kvoty ( = zvySenie jednotkovych nakladov
prace) moZe znamenat ohrozenie konkurencnej vyhody nizkych nakla-
dov. Straca sa tzv. mzdovy vankus, ktory znamenal podporu konkuren-
cieschopnosti cez nizku mzdovua hladinu. Zmenu vahy nakladov prace
mozno zvyraznit, ak mzdovi kvétu zobrazime v dynamickej podobe,
t.j. vyjadrime zmenu odmien zamestnancov v pomere k zmene pridanej
hodnoty (,aka cast prirastku pridanej hodnoty ma povahu odmien




zamestnancov?“). V tabul'ke 1.1 su zobrazené vysledky takéhoto prepo-
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Ctu. V pripade SR je vel'mi ndpadna zmena medzi dvomi fazami vyvoja:

1) Vobdobi ,predkrizového” vyrazného rastu ekonomiky (2001 -
2008) bol podiel odmien zamestnancov na prirastku pridanej hodnoty

vel'mi nizky (37 %).

2) V obdobi priblizne o dekadu neskor (2002 - 2019) bol podiel od-
mien zamestnancov na prirastku pridanej hodnoty viac ako dvojnasobny
(aZ 78 % prirastku pridanej hodnoty malo povahu odmien zamestnan-
cov). Takato vyrazna zmena je Specifikom ekonomiky SR. Je pritomna aj

v d’alSich krajinach, ale v menSej miere.

Graf 1.10ab
Mzdova kvoéta- podiel odmien zamestnancov na hrubej pridanej hodnote
60 65
55 60
’\W J_’_/
50 ||I > T —
~
l. x4
— B - -
40 45 Q..- - '._.. ‘.g.._'x_..-* X
35 40
35
30 5888888888
PR N NN DN DN DN DNDNDDNDN
§ESCEEEEEEEE SFEEEERESES
Slovensko e EJ 15
. y E0 15 — @ - Cesko Nemecko
ovensko — & — Mad’arsko -=-<X--+ Pol'sko

Prameri: Vlastné vypocty podl'a idajov Eurostat-u.

Tabulka 1.1
Podiel odmien zamestnancov na prirastku pridanej hodnoty
2001 az 2008 2012 az 2019

EU 15 0,50 0,56
Cesko 0,46 0,55
Mad'arsko 0,54 0,46
Pol'sko 0,40 0,53
Slovensko 0,37 0,78

Prameri: Vlastné vypocty podl'a idajov Eurostat-u.
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Spomaleny rast produktivity, ktory nestiha za rastom ndakladov
prdce

Rast mzdovej kvoty vypoveda aj o tom, Ze v poslednych rokoch uz na-
klady prace rastli rychlejSie ako produktivita prace. Ak by ekonomika
nebola zavisla od konkurenc¢nej vyhody nizkych nakladov (v tom nizkych
nakladov prace), pomer rastu produktivity a nakladov prace by nemusel
byt vnimany s takymi obavami. Ide vSak o citlivo vnimanu problematiku
v strednej avychodnej Eurdpe, kedZe konkurencieschopnost tychto
ekonomik sa dlhodobo opierala prave o nizke naklady prace a skokovité
prirastky v produktivite.

Po roku 2012 zaznamenavame predstih rastu priemernej odmeny
zamestnanca pred rastom produktivity - a to kontinudlne (kratkodobo
sa takyto jav vyskytoval aj v minulosti, nikdy vSak neslo o trvalejsi jav,
graf 1.11a).

Ked'Ze medziro¢né zmeny su znacne volatilné, lepsie Citatelny obraz
dava vyjadrenie zmeny v dvoch rovnako dlhych periédach (ide o periédy
nezasiahnuté vaznejSimi turbulenciami, periédy ekonomického rastu,
graf 1.11b). V obdobi 2001 - 2008 rast produktivity prace mierne prevy-
Sil rast priemernej odmeny zamestnanca.

V periéde 2012 - 2019 to uZ bolo naopak*. Zmenili sa hybné sily eko-
nomického rastu: v skorsej periéde bola vo vacsej miere hybnou silou
produktivita, v neskorSej peridde mala vacsSiu rolu zamestnanost, s men-
Sou rolou produktivity.

Pri pohl'ade na kumulativne zmeny vidno roztvaranie sa pomyselnych
noznic medzi produktivitou prace a priemernou odmenou zamestnanca
(s predstihom rastu produktivity) v obdobi do 2008 (graf 1.11c). Nasled-
ne sa obe krivky splostia, rast oboch parametrov spomali, rast produkti-
vity vSak spomali vyraznejSie (porovnaj sklon kriviek v periéde 2010 -
2014). Vroku 2015 sa pretnd a dochadza znovu k roztvaraniu noZnic -
ale uz s predstihom rastu priemernej odmeny zamestnanca.

4 Okrem toho je napadné aj spomalenie rastu oboch veli¢in v neskorSej peridde. Treba mat na
pamati, Ze vypocet vychadza z idajov v beznych cenach a hodnoty su teda ovplyvnené zmenami
cenovej hladiny. Slabsi (niekedy Ziadny) rast cenovej hladiny v neskorsej periéde c¢iastocne
vysvetluje aj slabsi rast zndzornenych veli¢in. Spomalil sa vsak aj rast realnych veli¢in.
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Graf 1.11ab,c
Dynamika produktivity verzus dynamika odmien zamestnancov

a) Medziro¢né zmeny produktivity prace a priemernej odmeny zamestnanca, v %
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Pozndmka: Produktivita prace pocitana ako pridana hodnota na pracujiceho. Priemernd odmena
zamestnanca je objem odmien zamestnancov vydeleny poctom zamestnancov.

Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov Eurostat-u.

Podobné zmeny vo vztahu rastu produktivity prace a odmien zamest-
nancov, aké pozorujeme v udajoch za SR, sa v menej vyraznej miere
objavili v celej skupine V4 (tabulka 1.2 agraf 1.12). V obdobi po roku
2014 vo vsetkych krajinach V4 rast produktivity prace zaostal za rastom
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priemernej odmeny zamestnanca, v skorSom obdobi to bolo naopak.
NajvyraznejSie sa tato zmena prejavila v slovenskej ekonomike. Aj rast
redlnej produktivity spomalil naprie¢ ekonomikami, spomalenie v SR
vSak bolo obzvlast vyrazné.

Tabulka 1.2

Priemerné hodnoty zmien priemernej odmeny zamestnanca
a produktivity prace v krajinach V4

Priemer za obdobie | Priemer za obdobie
2001 - 2008 2015 -2018
Cesko
Zmena priemernej odmeny zamestnanca (%) 11,4 7,3
Zmena produktivity prace (%) 10,7 5,6
Mad’arsko
Zmena priemernej odmeny zamestnanca (%) 10,3 3,6
Zmena produktivity prace (%) 10,3 3,4
Pol'sko
Zmena priemernej odmeny zamestnanca (%) 6,5 4,6
Zmena produktivity prace (%) 7,8 3,4
Slovensko
Zmena priemernej odmeny zamestnanca (%) 12,1 4,3
Zmena produktivity prace (%) 13,4 1,8

Pozndmka: Priemerné tempa zmien pocitané z idajov v beznych cendch. Produktivita vyjadrena
ako pridana hodnota na pracujicu osobu.

Prameri: Vlastné vypocty podl'a idajov Eurostat-u.

Spomalenie rastu produktivity bolo charakteristickym prvkom v mno-
hych eur6pskych ekonomikach. V grafe 1.12 je porovnana zmena realnej
produktivity opat v dvoch rovnako dlhych periédach. Vo vSetkych kraji-
nach V4 sa rast produktivity spomalil (rovnako je tato tendencia pritomna
aj vudajoch za EU 28 a EU 15). Postavenie SR v tomto medzindrodnom
porovnanti je Specifické:

« Vobdobi 2001 - 2008 bol rast produktivity na Slovensku najsilnejsi
z krajin V4;

« Vobdobi 2012 - 2019 bol rast produktivity na Slovensku najslabsi
z krajin V4.

Predpokladdme, Ze vyvoj produktivity sdvisi svyvojom investicif
(a z nich vyplyvajicimi technologickymi zmenami a pod.). Konstatovanie
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o pomerne nizkej miere investovania, vyjadrené v Casti 1.1, dava priestor
pre pochybnosti o mozZnosti vyraznejsSie zmiernovat zaostavanie za arov-
nou produktivity najvyspelejSich ekonomik.

Graf 1.12

Zmena realnej produktivity prace v dvoch odliSnych fazach vyvoja
ekonomiky SR
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Pozndmka: Zmeny hodinovej produktivity prace, vyjadrenej ako pridana hodnota v stalych cenach
na pocet odpracovanych hodin.

Prameri: vlastné vypocty podl'a idajov Eurostat-u.

V grafe 1.13 kombinujeme udaje o rychlosti dobiehania produktivity
vyspelejsich ekonomik (EU 15) stdajmi o miere investovania (pomer
miery investovania v SR k miere investovania v EU 15), Od uritej ,kri-
tickej“ irovne miery investovania v SR (ktora je cca na trovni 1,2-nasobku
miery investovania vo vyspelej$ich ekonomikach EU) sa objavuju vyssie
tempa dobiehania produktivity tychto vyspelejSich ekonomik. TakZe vys-
Sie tempa dobiehania produktivity vyspelejSich krajin sa objavovali, ak
miera investovania v SR bola asponn 1,2-ndsobkom miery investovania
tychto vyspelejsich krajin. Ak tento vysledok skonfrontujeme s vyvojom
miery investovania v grafe 1.5, m6Zeme potvrdit podozrenie na prinizku
mieru investovania: v poslednych 7 - 10 rokoch miera investovania v SR
nedosahovala také Urovne, s ktorymi sa spaja vyraznejsSie prekonavanie
zaostavania v produktivite.
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Graf 1.13

Tempo dobiehania tirovne produktivity EU 15 slovenskou ekonomikou
pri roznych mierach investovania
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Pozndmky: Jednotlivé body v grafe reprezentuju kombinacie hodndt uvedenych dvoch paramet-
rov v SR v obdobi 1996 - 2018.

Na horizontalnej osi: index zmeny vpomere produktivity SR : EU 15 (priemerna zmena za
2 obdobia po sebe).

Na vertikalnej osi: pomer miery investovania SR : EU 15 (priemer za dve obdobia po sebe, ale
s Casovym predstihom o 1 obdobie oproti zmenam v pomere produktivity).

Produktivita prace pocitana ako pomer pridanej hodnoty v stalych cenach a poctu pracovnikov
Narodné ucty, doméci koncept).

Miera investovania pocitanid ako podiel hrubého fixného kapitidlu na pouziti HDP (z tUdajov
v beZnych cendach).

Prameri: Vlastné vypocty podl'a idajov Eurostat-u.

Ak zhrnieme tento ,pohl'ad z vysky“ na ekonomiku SR v dobe konc¢ia-
cej jednej rastovej fazy a pred nastupom depresie (o ktorej vieme, Ze pri-
chadza, ale nepozname jej parametre), mozno vyzdvihnut, Ze:
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« Ekonomika SR mala akceptovatelnu uroven makroekonomickej
stability, ale uZ spomal’'ovala nezavisle od prichadzajuicej tzv. koronakrizy.
Vyrazne spomal'oval predovSetkym rast vonkajsieho dopytu po tovaroch
zo SR.

« Vyvoj na trhu prace bol nad'alej priaznivy, ale uz sa objavili limity
pre doterajsi pozitivny vyvoj.

« Produktivita prace stratila dynamiku, o vhimame ako vaznu vyzvu.
Vzacnost' pracovnej sily vsak tlacila na zvySovanie nakladov prace. A tak
uZ niekol'’ko rokov po sebe rast nakladov prace prevysil rast produktivity.
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2. STRUKTURALNE ZMENY V SLOVENSKOM
HOSPODARSTVE

V tejto kapitole je urobend sonda do vyvoja pridanej hodnoty a za-
mestnanosti vo vybranych odvetviach slovenského hospodarstva. V prvej
Casti je zhodnoteny ich vyvoj vrokoch 2017 az 2019. VSimame si pri-
spevky jednotlivych odvetvi k celkovému rastu pridanej hodnoty. Obdob-
ne pri zamestnanosti, hodnotime absolitne zmeny v zamestnanosti a re-
lativne prispevky odvetvi k jej celkovym zmenam. Druha cast' je venovana
zmene vo vyvoji vztahu medzi produktivitou prace a mzdami. Okrem
novych nahl'adov poskytuje aj zhrnutie hodnoteni vyvojovych tendencii
na drovni odvetvi, na ktoré sme v tejto publikacii upozornovali posledné
tri roky.

Vroku 2019 sa niektoré tendencie vyvoja z predchadzajiceho obdo-
bia prejavili v zosilnenej miere. Vo vacsine odvetvi doslo k spomaleniu
az zastaveniu rastu pridanej hodnoty, a spomaleniu rastu, ¢i poklesu
zamestnanosti. Rast miezd vyrazne prevySoval rast produktivity prace
a v mnohych odvetviach nad'alej rastla mzdova kvéta. Od roku 2015 stra-
til slovensky spracovatel'sky priemysel znacnd cast svojej ndkladovej
konkurencnej schopnosti. Zaroven sa vyrazne posunul v urovni dosaho-
vanej produktivity prace a vyplacanych miezd.

Vysledky nasho vyskumu poukazujud na to, Ze slovensky spracovatel-
sky priemysel sa dostal do situacie, v ktorej budti musiet nie len firmy,
ale vSetci aktéri priemyselnej politiky hl'adat nové spoésoby jeho
d’alSieho rozvoja. Spomedzi krajin s podobnou uUroviiou rozvoja sme
mali v roku 2019 sice tesne, ale predsa len najvysSiu produktivitu prace
v spracovatel'skom priemysle. Na d'alSej ceste rozvoja smerom Kk vy-
spelym ekonomikam, ¢ priemeru EU 28 je nam najbliZ$ie mala slovin-
ska ekonomika. Na tirovni priemeru EU 28 v produktivite spracovatel-
ského priemyslu sa nachadza Taliansko a Spanielsko. Jedna sa o typovo
vel'mi odliSné ekonomiky, ale d’'al$i rozvoj spracovatel'ského priemyslu
na Slovensku znamena ist cestou pribliZovania sa kich produktivite
prace, ktoré bude sprevadzané rastom miezd taktieZ k irovni v tychto
krajinach.
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Odvetvovy pohl'ad na pridanu hodnotu a zamestnanost’

Vyvoj po roku 2015 bol na Slovensku charakteristicky niz$im rastom
pridanej hodnoty ako tomu bolo v predchadzajicom obdobi. Vtomto
smere bol rok 2018 skor vynimkou, ked podla aktualizovanych udajov
pridana hodnota narastla o 4 %, s relativne silnym prispevkom (3,3 p. b.)
spracovatel'ského priemyslu. To, Ze iSlo o kratkodobé vychylenie zo
strednodobého trendu potvrdzuje vyvoj pridanej hodnoty v roku 2019.

Tabulka 2.1

Prispevky jednotlivych odvetvi k rastu pridanej hodnoty (v p. b.)
a ako podiel na celkovom raste (v %)

Prispevok Podiel na celkovom
v percentualnych bodoch raste

2017 2018 2019 2017 | 2018 | 2019
Spolu 2,6 4,0 2,0 100,0 | 100,0 | 100,0
Pol'nohospodarstvo -0,3 0,2 0,1 -12,0 6,0 5,5
Priemysel 0,2 3,1 0,0 7,6 78,7 0,0
Spracovatel'sky priemysel 0,3 3,3 0,0 10,3 83,1 -2,2
Stavebnictvo 0,8 -0,2 0,1 29,8 -4,6 4,7
Obchod, doprava a ubytovanie 0,7 1,5 0,0 28,0 36,9 -1,9
Informacné a komunikacné technoldgie 0,2 0,0 0,3 9,0 0,0 15,1
Financné a poistiovacie ¢innosti -0,1 0,3 0,1 -3,8 6,4 4,9
Cinnosti v oblasti nehnutel'nost{ 0,5 -0,2 0,4 19,5 -4,3 19,9
Odborné sluzby 0,5 0,4 0,2 17,8 9,6 9,5
Verejné sluzby 0,2 0,4 0,9 7,8 9,4 42,8
Ostatné sluzby -0,1 -1,5 0,0 -3,8 | -38,1 -0,6

Pozndmka: Pol'nohospoddrstvo: pol'nohospodarstvo, lesnictvo, rybolov. Priemysel: zahfnia spracova-
tel'sky priemysel a energie. Obchod, doprava a ubytovanie: velkoobchod, maloobchod, oprava moto-
rovych vozidiel a motocyklov; doprava, skladovanie, ubytovacie a stravovacie sluzby. Odborné sluz-
by: odborné, vedecké, technické cinnosti; administrativne sluzby. Verejné sluZby: verejna sprava,
obrana, povinné socidlne zabezpecenie; vzdelavanie; zdravotnictvo, socidlna pomoc. Ostatné sluZby:
umenie, zadbava a rekredcia; ostatné ¢innosti.

Prameri: Eurostat (20120b); vlastné vypocty.

Oproti predchadzajucemu roku narastla pridana hodnota v roku 2019
iba 0 2 %. Z toho prispevok rastu pridanej hodnoty vo verejnych sluz-
bach ¢inil 0,9 p. b. Krastu pridanej hodnoty eSte vyraznejSie prispeli ¢in-
nosti voblasti nehnutel'nosti (0,4 p. b.) ainformacné a komunikacné
technolégie (0,3 p. b.). V spracovatel'skom priemysle sa naplno prejavili
strednodobé tendencie vyvoja. Jeho vytvorena pridana hodnota bola
o nie€o nizsia ako v predchadzajicom roku. Spolu s odvetvim doprava,
skladovanie a ubytovanie, ktoré je na spracovatel'sky priemysel vyrazne
naviazané, bol ich prispevok k rastu celkovo negativny.
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A7 takmer 43 % z celkového rastu pridanej hodnoty bolo vytvorenych
bezprecedentnym rastom verejnych sluzieb. Ekonomicky vyvoj v roku
2019 bol poznaceny nadchadzajicimi parlamentnym vol'bami v roku
2020. Rast pridanej hodnoty verejnych sluzieb bol generovany rastom
verejnych vydavkov, ktory je opisany a zhodnoteny v kapitole 7 (Verejné

financie).

Tabulka 2.2

Odvetvové zmeny v zamestnanosti, poCet 0sob

. Absolatna Podiel na celkovej
Roc¢na mierarastuv % .
zmena zamestnanosti
2017 2018 2019 2019 -2018 2019
Spolu 2,2 2,0 1,2 30180 100,0
Pol'nohospodarstvo -0,3 -0,2 1,6 1170 3,0
Priemysel 3,6 1,8 -0,3 -1980 23,9
z toho:

Spracovatel'sky priemysel 39 1,7 -0,2 -1060 219
Stavebnictvo 2,3 2,3 4,7 8120 7,4
Obchod, doprava a ubyt. 1,8 1,8 0,0 120 25,8
IKT 4,4 5,8 4,3 3020 3,0
Fin. a poisto. ¢innosti -1,0 1,4 0,6 290 1,9
Cinnosti v oblasti nehnutel. 7,7 5,8 -2,4 -700 1,2
Odborné sluzby 1,1 4,7 4,6 11 540 10,8
Verejné sluzby 1,2 0,9 1,6 7 800 19,9
Ostatné sluzby 5,6 1,1 1,1 820 3,2

Prameri: Eurostat (2020a); vlastné vypocty.

V porovnani s rokom 2018 narastla zamestnanost na Slovensku o 1,2 %.
Mierne poklesla v spracovatel'skom priemysle, ajej podiel na celkovej
zamestnanosti v roku 2019 klesol tesne pod 22 %. Viac ako 8 tisic novych
pracovnych miest bolo vytvorenych v stavebnictve. Celkovo najvyssi rast
zamestnanosti zaznamenalo odvetvie odbornych sluzieb (11 540 pra-
covnych miest). Vysoky rast bol aj vo verejnych sluzbach, ato o 1,6 %, ¢o
prestavovalo 7800 pracovnych miest.

Spomalenie rastu produktivity prdce a rychly rast miezd

Po roku 2015 doslo k vyraznej zmene vo vyvoji vztahu medzi produk-
tivitou prace a mzdovym vyvojom. Situacia na trhu prace uz v roku 2014
naznacovala, Ze m6Zeme ocCakavat vyraznejSie zmeny v strednodobom
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vyvoji v oblasti zamestnanosti a miezd s dopadmi na vykonnost' firiem
naprie¢ odvetviami. Po dlhych rokoch vysokych mier nezamestnanosti
pribudali okresy a odvetvia, v ktorych sa zacinal prejavovat nedostatok
pracovnikov so Specifickym typom zrucnosti a kvalifikdciou. Navyse,
k tymto zmenam doslo v situacii, ked mnohé firmy stratili priestor pre
d'alSie razantné zvySovanie produktivity prace bez vyraznej reorganiza-
cie vyroby a transformdacie vyrobnych procesov. Do roku 2014 rastla
produktivita prace vyrazne najma vdaka existujicim rezervam vo zvy-
Sovani efektivity vyroby, zapajanim nevyuZitého kapitalu a reagovanim
na rastdci dopyt zapajanim dostupnych vyrobnych prostriedkov. Tieto
priaznivé podmienky spojené s nizkym rastom miezd nenutili firmy
vyrazne investovat do nového kapitalu, technolégii, ¢i intelektualnych
aktiv. Debaty o nutnosti reagovania na vyzvy Priemyslu 4.0 nenachadzali
obraz v realnej praxi. Zdalo sa, Ze nova vlna automatizacie, robotizacie
a digitalizacie produkcie zasiahne realne fungovanie slovenskych podni-
kov s vyraznym oneskorenim. Skor sa nabadalo k potrebe sa na tieto
procesy pripravit, bez konkrétnejSich navrhov, ¢i podpory verejnych
politik.

Zmena vo vyvoji produktivity prace a miezd v spracovatel'skom prie-
mysle avobchode, doprave aubytovani, zobrazena na nasledujicom
grafe, ilustruje zmenenu situaciu vo vacsine odvetvi na Slovensku.

V obdobi rokov 2010 - 2014 bol priemerny ro¢ny rast produktivity
prace v spracovatel'skom priemysle 5,4 %. Priemerny rast realnych
miezd bol vtomto obdobi 1,8 %. ISlo o priaznivé obdobie z hl'adiska
nakladovej konkurencnej schopnosti slovenského spracovatel'ského
priemyslu, ked’ pri zachovani mierneho tempa rastu mzdovych nakladov
dokazali firmy vyrazne zvySovat produkciu a nasledne aj tvorbu pridanej
hodnoty. Obdobie poslednych piatich rokov je dplne odlisné. Priemerny
rast produktivity prace v spracovatel'skom priemysle sa spomalil na
2,8 % rocne, pricom priemerny rast realnych miezd vrokoch 2015 -
2019 bol aZ 5,6 %. NavysSe, pocas tohto obdobia iSiel vyvoj tychto dvoch
premennych vopa¢nom smere, ¢im sa situacia postupne vyhrocovala.
Tempa rastu produktivity prace sa postupne spomal’'ovali a tlak na rast
miezd narastal.
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Graf 2.1

Vztah medzi realnym rastom hodinovej produktivity prace a rastom
realnych hodinovych miezd
(stale ceny roku 2015 a harmonizovany index spotrebitel'skych cien)
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Prameri: Eurostat (2020a; 2020b); vlastné vypocty.

Podobny vyvoj vidime aj v odvetvi obchod, doprava a ubytovanie.
Miere sa liSi vtom, Ze priemerny rast produktivity v tomto odvetvi na-
rastol. Ale rovnako ako v odvetvi spracovatel'ského priemyslu, bol rast
miezd v poslednych piatich rokoch vyssi ako rast produktivity prace.
V rokoch 2010 - 2014 produktivita prace v obchode, doprave a ubyto-
vani takmer stagnovala.

Nutnost vyraznejSich zmien vSak oddal'ovala priazniva situacia na
trhu préace, ¢o viedlo k tomu, Ze redlne mzdy vyplatené v tomto odvetvi
Kklesli v priemere 0 0,5 % rocne. Rast produktivity prace v obdobi rokov
2015 - 2019 sa ozivil a dosahoval v priemere 1,7 % rocne. Redlne mzdy
v tomto obdobf rastli v priemere 3,7 % rocne.

Pol'nohospodarstvo, stavebnictvo, financné a poistovacie ¢innosti pre-
Sli podobnym vyvojom ako spracovatel'sky priemysel. Pol'nohospodar-
stvo postihli azda najdramatickejSie zmeny, ked’ rast produktivity prace
poklesol z 27,7 % na 3,4 % rocne, pricom rast redlnych miezd sa zvysil
z 0,6 % na 4,7 % rocne. V stavebnictve produktivita prace v rokoch 2015
- 2019 Klesala, pri 1,2 % raste realnych miezd.
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Tabulka 2.3

Porovnanie vyvoja produktivity prace a miezd
(stale ceny roku 2015 a harmonizovany index spotrebitel'skych cien)

2010 - 2014 2015 -2019

Rast redlnej [Rast redlnych| Rast redlnej [Rast realnych

prod. prace miezd prod. prace miezd
Spolu 2,1 0,3 1,6 4,6
Pol'nohospodarstvo 27,7 0,6 3,4 4,7
Priemysel 4,7 1,7 2,0 54
Spracovatel'sky priemysel 54 1,8 2,8 56
Stavebnictvo 4,8 -0,4 -0,3 1,2
Obchod, doprava a ubytovanie 0,1 -0,5 1,7 3,7
Informacné a komunikacné technoldgie -2,4 -0,1 1,4 1,7
Financné a poistiovacie ¢innosti 3,9 1,3 2,3 2,9
Cinnosti v oblasti nehnutel'nost{ -0,8 -1,7 -0,2 4,4
Odborné sluzby 1,8 -0,6 1,5 4,5
Verejné sluzby -1,7 0,4 4,6 6,0
Ostatné sluzby 1,4 -1,2 -14,1 7,0

Prameri: Eurostat (2020a; 2020b); vlastné vypocty.

K zvySeniu rastu produktivity prace pri eSte vySSom raste miezd, po-
dobne ako v odvetvi doprava, skladovanie a ubytovanie, doslo v odvetvia
informacnych a komunikacnych technolégiach a verejnych sluzbach. V od-
vetvi informac¢né a komunikacné technoldgie uz v rokoch 2010 - 2014
klesla produktivita prace vyraznejSie ako realne mzdy. V d'alSom obdobi
sa rast produktivity prace v tomto odvetvi obnovil, no mzdy nad'alej rastli
rychlej$ie ako produktivita. Cinnosti v oblasti nehnutelnosti a ostatné
sluzby mali po roku 2015 priemerny pokles produktivity prace, vyrazny
najma pri ostatnych sluzbach, pricom taktieZ v priemere vyplacali vyssie
realne mzdy.

Zmeny vo vyvoji mzdovej kvoty vo vybranych odvetviach

Slovensko bolo dlhé obdobie krajinou s relativne nizkou mzdovou
kvétou. Ako jedna z hlavnych pricin sa najcastejSie uvadzala situacia na
trhu prace, ktora oslabovala vyjednavaciu poziciu zamestnancov pri
tvorbe miezd, ¢im pripadla vysSia Cast pridanej hodnoty kapitalu. Zmeny
v tendenciach vyvoja, ktoré sme opisali v predchadzajicej Casti, prispeli
k zmene vo vyvoji a irovni mzdovej kvéty na Slovensku. Jej vyvoj v jed-
notlivych odvetviach bol vSak odliSny, a aj sticasna uroven mzdovej kvoty
podla odvetvi sa v medzinarodnom porovnani naprie¢ odvetviami lisi.
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Azda k najvacsim a najzaujimavejSim zmendm v mzdovej kvéte, z po-
hl'adu Slovenska, ako aj pri medzinarodnom porovnani, doSlo v odvetvi
spracovatel'ského priemyslu. Do roku 2014 existovali dve skupiny krajin
s vyrazne odliSnou mzdovou kvétou v spracovatel'skom priemysle. Od
roku 2015 doslo k vyznamnej konvergencii mzdovych kvot medzi tymito
skupinami krajin, aj v ramci nich.

Zaroven doslo k vymene dvoch krajin naprie¢ nimi, Slovensko preslo
zo skupiny krajin s nizkou mzdovou kvotou ktym s vysSou mzdovou
kvétou v spracovatel'skom priemysle. Naopak, Spanielsky spracovatel'sky
priemysel preSiel zo skupiny krajin s vysokou mzdovou kvo6tou k tym
s nizSou mzdovou kvétou.

Graf 2.2
Vyvoj mzdovej kvoty v spracovatel'skom priemysle (v %)
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Prameri: Eurostat (2020b); vlastné vypocty.

Na Slovensku bola mzdova kvéta v spracovatel'skom priemysle do
roku 2014 pod troviiou 45 %. Priemer EU 28 bol v tomto obdobi 58 %.
V porovnavanych krajinach mal spracovatel’sky priemysel najniZsiu mzdo-
v kvétu. Pocas troch rokov, 2015 - 2016 sa dostala mzdova kvéta v spra-
covatel'skom priemysle na Slovensku takmer na tirovei priemeru EU 28.
7 krajin Pol'sko, Mad’arsko a Ceska republika tak bolo jedinou krajinou,
ktora sa z tejto skupiny krajin s nizkou mzdovou kvétou v spracovatel'skom
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priemysle presunula do krajin s vy$Sou mzdovou kvétou, a to len v prie-
behu troch rokov. To sved¢i o dramatickych zmenach v spracovatel'skom
priemysle, ignorovanych pri tvorbe priemyselnej politiky, ktora by razan-
tnejSim spésobom motivovala a podporovala zavadzat moderné spésoby
vyroby. Nositelia hospodarskej politiky vychadzali zo situacie spred roka
2014 a nereflektovali zmeny, ku ktorym dochadzalo.

Mzdova kvéta v spracovatel'skom priemysle na Slovensku bola v roku
2019 na urovni v Taliansku, Portugalsku, ¢i Rakusku.

Vyrazny rast produktivity prace v pol'nohospodarstve viedol v rokoch
2010 - 2014 k prudkému poklesu mzdovej kvoty v tomto odvetvi. Zo
48,5 % vroku 2010 poklesol na droven 25 %, ¢o zodpoveda priemeru
EU 28 pocas celého sledovaného obdobia. Vyrazne nizku mzdovi kvétu
v pol'nohospodarstve maji Rakiisko a Spanielsko, a to len nie¢o nad 15 %.
0d roku 2015 mzdova kvoéta v slovenskom pol'nohospodarstve opat
narastla a dostala sa na tiroven 33 %.

Graf 2.3
Vyvoj mzdovej kvoty v poI'nohospodarstve (v %)
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Prameri: Eurostat (2020b); vlastné vypocty.

V obchode, doprave a ubytovani pretrvavajt v EU 28 vyrazné rozdiely
v mzdovej kvéte. Priemer EU 28 je na tirovni 57 %. Z porovnavanych kra-
jin je najnizsi v Pol'sku, ato pod 35 %. Vtomto odvetvi bola mzdova
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kvota na Slovensku dlhé obdobie pod 50 %. Od roku 2015 sa vSak vyrazne
zvySila a vroku 2019 dosiahla uroven 60,5 %, co je viac ako priemer
EU 28 a najvyssia hodnota spomedzi ostatnych uvedenych krajin. Podobny
vyvoj ako slovenské polnohospodarstvo zaznamenala Ceska republika,
avsak po prudkom poklese medzi rokmi 2010 a 2011 bolo jej d'alSie
zniZovanie iba mierne a od roku 2015 opat narastla na nieco pod 45 %,
najviac spomedzi krajin uvedenych na prisluSnom grafe.

Graf 24
Vyvoj mzdovej kvoty v obchode, doprave a ubytovani (v %)
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Prameri: Eurostat (2020b); vlastné vypocty.

Uplne odli$na situacia na Slovensku je v medzindrodnom porovnani
mzdovej kvoty v odbornych sluzbach. Tu bola mzdova kvota na Slovensku
v roku 2014 nizSia ako v roku 2010. Od roku 2015 sice rastla, ale aj tak
v poslednom roku dosahovala iba uroven porovnatelnu s rokom 2013,
t.j. nie¢o vySe 42 %. Priemer EU 28 je vyrazne vy$si, a od roku 2010
sa zvysil z 56,6 % na 59,6 % v roku 2019. Spolu s Talianskom a Pol'skom
rovnavanych krajin. V Ceskej republike a v Mad’arsku (napriek poklesu
v poslednych rokoch) je mzdova kvota v odbornych sluzbach vyse 50 %.

Mzdova kvota sama o sebe nie je vhodnym ukazovatelom nakladovej
konkurencieschopnosti. Zaroven vsak plati, Ze sa v nej premieta vztah
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medzi vyvojom produktivity prace a mzdovych nakladov. Posun v kon-
kurencnej schopnosti je treba preskimat a zhodnotit aj na zaklade abso-
lutnej hodnoty produktivity prace a prislusnych mzdovych nakladov.

Graf 2.5
Vyvoj mzdovej kvoty v odbornych sluzbach (v %)
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Prameri: Eurostat (2020b); vlastné vypocty.

Produktivita a mzdové ndklady spracovatel'ského priemyslu
v medzindarodnom porovnani

Otazka ,Co vyrabat?“ je z hl'adiska medzinarodného obchodu vo vy-
raznej miere ovplyvnena komparativnymi vyhodami. Vyspelym aj chu-
dobnym krajindm sa vyplati navzajom obchodovat aj v tom pripade, ak
ma vyspeld ekonomika absolitne vyhody pri vyrobe vSetkych druhov
tovarov. ZvySovanie bohatstva a realnych miezd krajiny v dlhom obdobi
je vSak spojené s absolutnym rastom produktivity.

Medzi absolutnou droviiou produktivity a hodinovymi nakladmi miezd
existuje pomerne stabilny vztah. Tento moZe byt kratkodobo naruseny,
amedzi krajinami nie je Uplne linedarne determinovany, ale v stredno-
a dlhodobom horizonte musia byt tieto dve veli¢iny v rovnovahe. Svedc¢i
o tom aj porovnanie hodinovej produktivity prace a hodinovych mzdo-
vych nakladov v spracovatel'skom priemysle vo¢i Nemecku v roku 2010
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a 2019. V obidvoch rokoch su vSetky krajiny vel'mi blizko 45 stupiovej
priamke. V kaZzdom roku zodpoveda uroven hodinovych nakladov prace
viac menej ich trovni hodinovej produktivity.

Graf 2.6
Vztah medzi hodinovou produktivitou a nakladmi prace
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Prameri: Eurostat (2020a; 2020b); vlastné vypocty.
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Na grafe mozeme identifikovat tri skupiny krajin. Slovensko sa na-
chadza v prvej skupine krajin, ktoré maju v porovnani s Nemeckom me-
nej ako 50 % uroven miezd aj produktivity. Na opacnej strane su krajiny,
ktorych droven miezd a produktivity sa pohybuje od 75 % po 125 %
tirovne Nemecka. Blizko priemeru krajin EU 28, 55 % - 70 % sa nacha-
dzajt Taliansko a Spanielsko.

Hodinova produktivita prace spracovatel'ského priemyslu na Sloven-
sku bola vroku 2010 na urovni 31 % nemeckej produktivity. Do roku
2019 sa zvysila na 33,8 %. Obdobne, hodinova uroven miezd bola v roku
2010 23,4 % nemeckej urovne, a do roku 2019 vzrastla na 30,7 %. Kym
vroku 2010 boli mzdy na Slovensku relativne nizke v porovnani s jeho
produktivitou, do roku 2019 sa tieto rozdiely vyrazne znizili. To svedci
o stracani nakladovej konkurenc¢nej schopnosti vo vztahu k Nemecku. Bez
rozvoja konkurenc¢nej schopnosti zaloZenej na inovaciach to moze mat pre
slovensky spracovatel'sky priemysel v dlhom obdobi negativne désledky
(o zaostavani v inovacnej konkurencieschopnosti pozri v kapitole 3).

Relativna produktivita prace aj mzdy na Slovenku do roku 2019 mierne
prevysili ich tGroven v Ceskej republike, a o nie¢o vyraznejsie v Portugal-
sku. Na ceste rozvoja smerom k vyspelym krajinam je k Slovensku najbliz-
Sie Slovinsko, po velkej medzere v produktivite aj mzdach potom nasledu-
ju Taliansko a Spanielsko. Na jednej strane sa Slovensko stalo miernym
lidrom v produktivite a mzdach v porovnani s konkuren¢nymi krajinami,
na druhej strane celi obrovskej vyzve posunu smerom k vyspelym za-
padnym ekonomikdm. Zda sa, Ze zatial' je Slovinsko jedinou krajinou,
ktorej sa podarilo vzdialit od urovne produktivity a miezd v krajinach
strednej a vychodnej Eurépy, a podstatne sa pribliZilo k priemeru EU 28.

Vidime, Ze medzi spracovatel'skym priemyslom vo vyspelych ekono-
mikach a skupinou krajin s nizkou produktivitou existuje vel'’ka medzera,
ktoru vyplia len Taliansko a Spanielsko. Dobehntit zdpadné vyspelé kra-
jiny znamend prejst’ touto neprebadanou cestou. Empiricka literatara
k tzv. pasci Urovne stredného prijmu je mierne skepticka v tom zmysle,
Ze vacsie krajin sa droven stredného prijmu nepodari prekonat. Na dru-
hej strane poskytuje optimizmus tym, Ze uvadza viaceré pripady krajin,
ktorym sa to vd'aka aktivnej ulohe priemyselnej politiky a zostladenych
krokov sukromného a verejného sektora podarilo.
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Vyvoj produktivity prace, miezd a mzdovej kvéty za poslednych 5 ro-
kov ukazuje, Ze Slovensko je vel'mi blizko hranice d’alSich moznosti roz-
voja pri danych technologickych moZnostiach a organizacie vyroby.
Zmeny vo vyvoji produktivity prace a miezd na Slovensku doteraz nena-
Sli odraz v realnej tvorbe politik. Pri tvorbe a argumentacii so zastupcami
priemyselnych zvazov, vychadzali tvorcovia hospodarskych politik zo
situacie spred roka 2014 a tieto zmeny casto bagatelizovali. Skér sa pri-
klanali k nazoru, Ze konec¢ne po rokoch dochadza k ,spravodlivejSiemu”
prerozdeleniu pridanej hodnoty, ako k nutnosti prijat opatrenia, ktoré
podporia investicie do perspektivnych oblasti rozvoja, presmeruja prio-
rity z tvorby pracovnych miest na nové automatizované technologické
vyrobné procesy, digitalizaciu vyroby, a rekvalifikaciu pracovnikov, ktor{
musia hl'adat’ uplatnenie v novych sektoroch a profesiach. ZvySovanim
mzdovych nakladov zavadzanim réznych opatreni, o ktorych sme pisali
v predchadzajicom vydani tejto publikacie, tlak na zniZovanie naklado-
vej konkurencnej schopnosti pohanali nad ramec prirodzeného trhového
vyvoja a tym situaciu v mnohych firmach este skomplikovali.

Otrasy sposobené pandémiou COVID-19 v roku 2020 opisané trendy
vyvoja vyrazne ovplyvnia. Ponukovy Sok, ktory obmedzil pracu, negativ-
ne ovplyvnil vyrobu v nadvazujucich odvetviach. Nasledny dopytovy Sok,
vyrazne zmenil Struktiru aj velkost kone¢ného dopytu, a to najma vo
vztahu k exportu. Pokles prijmov domacnosti a vypadok prijmov verej-
ného rozpoctu vsak nasledné sposobi d'alsi pokles domaceho, sukrom-
ného aj verejného, dopytu.

Najma firmy v sluzbach reagovali na novu situaciu vyuzivanim réz-
nych foriem prace zdomu aroéznych informacnych a komunika¢nych
technoldgii ¢i platforiem. Myslime si, Ze dopady vo vztahu k digitalizacii
a informatizacii sektoru sluZieb budi permanentné v tom zmysle, Ze aj
po skonceni priamych opatreni suvisiacich s pandémiou, povedud kich
vyuzivaniu vo zvySenej miere aj v dlhom obdobi a vyrazne zvySia mieru
digitalizacie a informatizacie sektora sluzieb.
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3. VYVOJ KVALITATIVNYCH FAKTOROV EKONOMICKEHO
ROZVOJA

Slovenska ekonomika je nadmieru vystavena mnohym rizikovym fak-
torom externého prostredia (turbulencie vo vyvoji svetového obchodu,
demografické trendy, vyzvy robotizacie aautomatizacie v priemysle
apod.) arovnako cCeli oslabovaniu vlastnych zdrojov rastu. Oblasti vy-
skumu a vyvoja (VaV) a digitalnej transformacie predstavuju pre sloven-
skd ekonomiku vhodnu prileZitost a impulz pre vyrieSenie spomal’ujd-
ceho sa rastu, produktivity a ekonomickej konvergencie. V tejto kapitole
venujeme pozornost niektorym otazka vyvoja VaV a digitalizacii ekono-
miky na Slovensku v predchadzajicom obdobi.

Vyskum a vyvoj na Slovensku

Vyskum a vyvoj na Slovensku v poslednom sledovanom roku! podla
indikatorov ktoré uvadzame v tabulke 3.1 nezaznamenal vyraznejsSiu
medziro¢nd zmenu, ktora by si zasldzila zvySend pozornost.

Intenzita VaV (hrubé vydavky na VaV ako % HDP) stagnuje na urovni
0,8 - 0,9 % HDP uZ niekol'’ko rokov. Tato nehybnost mozeme vysvetlit
slabym cerpanim eurofondov v roku 2018, od ktorych zavisia verejné
vydavky na VaV ako aj nedostatocnou aktivitou podnikovych vydavkov
na VaV, ktorych rast sa po pozitivnou trende 2015 - 2017 v roku 2018
zastavil. Ani v budicom obdobi (2019 - 2020) nepredpokladdme zasad-
ny narast intenzity VaV. Vzhladom na druhu polovicu programového
obdobia 2014 - 2020 a dobiehanie implementacie projektov v Operac-
nom programe Vyskum a inovacie o¢akdvame ndarast ¢erpania eurofon-
dov urcenych pre oblast VaV a inovacii. Predpokladame Ze tento faktor
navysi podiel verejnych zdrojov pre VaV, avsak vzh'adom na pretrvava-
juce limity ako na strane poskytovatel'ov a bariéry na strane prijimatel'ov
(obmedzena absorpcna kapacita a administrativna zataz) tento rast Cer-
pania nebude dramaticky a moze byt podobne ako v predchadzajicom
obdobi koncentrovany do jedného (posledného) roka.

1Vacsina Statistik za oblast VaV alebo inovacii sa publikuje s dvojro¢nym oneskorenim
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Tabulka 3.1
Vybrané indikatory vyskumu a vyvoja v rokoch 2014 - 2018
2014 2015 2016 2017 2018
Financovanie VaV:
Hrubé vydavky na VaV (% HDP) 0,89 1,18 0,79 0,88 0.84
urcené pre sektor (% HDP):
vladny sektor 0,25 0,33 0,17 0,18 0,18
podniky 0,33 0,33 0,40 0,48 0,45
vysoké skoly 0,31 0,52 0,22 0,22 0,20
financované zo zdrojov (% z celkovych):
vladne zdroje 41,4 31,9 41,0 35,5 38,0
podnikatel'ské zdroje 32,2 25,1 46,2 49,0 48,8
ostatné narodné zdroje 2,7 3,6 2,1 1,7 2,0
zahranic¢né zdroje 23,7 39,4 10,7 13,8 11,2
Zamestnanci VaV (fyzické osoby k 31. 12) 28825| 28752 | 33252 33467 | 35770
Vysledky VaV:
Domace patentové prihlasky? 211 228 218 183 216
Pocet domécich patentovych prihlasok?
na 1 000 zamestnancov VaV 7,3 7,9 6,6 55 6,0
Pocet EPO prihlasok3 26 47 44 41 51
Pocet EPO prihlasok na 1 000 zam. VaV 0,9 1,6 1,3 1,2 1,4

2 Doméce patentové prihlasky podané na Urad priemyselného vlastnictva SR.
3 European patent applications per country of residence of the first named applicant.

Prameri: UPV SR (2019); SU SR (2020); EPO (2020); (EUROSTAT, 2020).

Ocakavany rast verejnych zdrojov na VaV nemusi byt uspokojivy, mo-
Ze byt negativne ,vykompenzovany“ ustupom podnikovych zdrojov fi-
nancovania VaV spésobeny hospodarskym ochladenim v roku 2019
a oCakavanym dramatickym prepadom v roku 2020 (najma v prvej polo-
vici roka 2020). Rastu intenzity VaV na Slovensku dlhodobo nenahravaju
ani Strukturalne nedostatky VaV ako su ,nizka kvalita verejného vysku-
mu a obmedzena spolupraca s podnikmi, ktort mozno ¢iastocne vysvet-
lit neefektivnostou vyplyvajicou z roztrieSteného systému spravy
ariadenia“ (Eurépska komisia, 2020). V roku 2019 sa zvysil takzvany
superodpocet podnikovych vydavkov na VaV, ktory vSak nema drama-
ticky dopad na rast podnikovych vydavkov na VaV. Za zdanovacie obdobie
2017 uplatnilo odpocet vydavkov na vyskum a vyvoj celkovo 164 subjek-
tov (FS SR, 2019), celkova vyska odpocitanych nakladov bola 40,1 mil
EUR. Nizka intenzina VaV a nizka kvalita verejného vyskumu odrazaju
aj nizku patentovu produktivitu a jej dlhodobu stagnaciu (tabul'ka 3.1).

Podnikové vydavky na VaV st na Slovensku silno viazané na sektor
zahrani¢im kontrolovanych podnikov. Na Slovensku aZ 80 % podnikovych
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vydavkov na VaV realizuji zahrani¢im kontrolované podniky? (v Cesku
to bolo 69 %, Mad'arsku 68 % a v Pol'sku 52 %). Pri neexistencii pozitiv-
nych Struktirnych zmien, ktoré by smerovali k vy$Siemu zapojenie do-
macich podnikov do financovania VaV je silny predpoklad, Ze podnikové
vydavky na VaV budu i nadalej zavisiet od prilevu priamych zahranic-
nych investicii (PZI) na Slovensko. Podiel PZI na tvorbe hrubého fixného
kapitalu bol v roku 2017 na drovni cca 10 % (graf 3.1). Tento indikator
vykazuje po roku 2013 v porovnani s ostatnymi ekonomikami pozvol'ny
a pomerne stabilny narast.

Graf 3.1

Podiel prilevu priamych zahrani¢nych investicii na tvorbe hrubého
fixného kapitalu (2004 - 2017)
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Prameri: Spracované podl'a UNCTAD (2020).

Pretrvavajucim negativom na Slovensku je nizka miera investovania3
do produktov duSevného vlastnictva. Ide o 1. investicie do VaV, 2. prie-
skumu a hodnotenie nerastnych loZisk, 3. pocitacovych softvérov a da-
tabaz, 4. originalov literarnych a umeleckych diel. Investicie do pro-
duktov duSevného vlastnictva Uzko a pozitivne suvisia s celkovou ino-
vacnou uroviiou ekonomiky (meranou syntetickym sumarnym inovac-
nych indexom).

2 Najnovsie udaje st za rok 2017 za odvetvia spracovatel'ského priemyslu a stavebnictva.
3 T.j. tvorba hrubého fixného kapitalu.
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Graf 3.2

Podiel investicii do produktov dusevného vlastnictva na celkovych
investiciach (%, 2010 - 2019)
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Prameri: Spracované podl'a EUROSTAT (2020).

Graf 3.3

Suvislost medzi investiciami do dusevného vlastnictva a inova¢nou
vykonnostou
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Prameri: Spracované podl'a EUROSTAT (2020).

V grafe 3.3 sme znazornili tito suvislost na priklade 28 eur6pskych
ekonomik. Ak berieme do Uvahy priemerné hodnoty oboch premennych
za poslednych 5 rokov, tak vidime silnt suvislost (Pearsonov korelacny
koeficient je 0,77). Zaroven v grafe 3.2 vidime zaostavanie slovenskej eko-
nomiky v investovani do produktov dusevného vlastnistva v porovnani
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ostatnymi ekonomikami V4 a EU v rokoch 2010-2019. Podiel investicif
do produktov duSevného vlastnictva na celkovych investiciach na Slo-
vensku za poslednych 6 rokov nepresiahol 10 %.

Digitdlna ekonomika na Slovensku

Informacné a komunikacné technolégie (IKT) uz niekol'’ko dekad zo-
hravaju kluc¢ovu ulohu ako faktor ekonomického rastu, produktivity
a Struktirnych zmien. Ich intenzivnejSie zapojenie mdze byt prostried-
kom na zvySovanie produktivity slovenskej ekonomiky. V tejto ¢asti venu-
jeme pozornost niektorym otazkam vyuZitia IKT v slovenskej ekonomike.

UZsi pohl'ad na postavenie IKT v ekonomike je zameranie sa len na
odvetvie Informdacie a komunikacie (podl'a SK NACE sekcia ]). Toto od-
vetvie sluzieb zahfnia ,vyrobu a distribuciu informacnych a kultirnych
vyrobkov, poskytovanie prostriedkov na prenos alebo distribtciu tychto
vyrobkov ako aj datovych a komunikac¢nych produktov, zahifiia aj ¢innosti
informacnych technolodgii, spracovanie udajov a ostatné Cinnosti infor-
macnych sluzieb.“4 Z hl'adiska jeho podielu na tvorbe hrubej pridanej
hodnoty (THPH) v rokoch 2011 az 2019 je podiel tohto odvetvia na Slo-
vensku porovnatelny s EU 28, hoci v poslednych dvoch rokoch vidime
jeho mierne oslabovanie (tabulka 3.2) a isté divergentné tendencie. Po-
dobne je to i v pripade kompenzacii zamestnancom, v poslednych dvoch
rokoch doslo k miernemu prehibeniu zaostavania za troviiou EU.

Tabulka 3.2

Hruba pridana hodnota a kompenzacie zamestnancom v odvetvi
»] - Informacie a komunikacie”

2011|2012 (2013 | 2014 (2015|2016 (2017 | 2018 | 2019

EG28(%) | 49 | 49| 49| 49| 50| 50| 51| 52| 53
SK (%) 47 | 51| 47| 45| 45| 49| 50| 47| 48
rozdiel (pb)| -0,2 | 0,2 | -0,2 | 04 | -0,5 | -0,1 | -0,1 | -0,5 | -0,5

Podiel odvetvia
na THPH

Podiel odvetvia EU 28 (%) 4,7 4.8 4,8 4.8 5,0 5,0 51 5,2 5,3
na kompenzaciach |SK (%) 4,2 4,2 4,3 4,3 4,4 4,4 4,5 4,5 4,5
zamestnancom rozdiel (p.b)| -0,5 | -0,6 | -0,5 | -0,5 | -0,6 | -0,6 | -0,6 | -0,7 | -0,8

Prameri: Vlastné spracovanie podl'a EUROSTAT (2020).

4 <http://www.nace.sk/nace/j-sekcia-j-informacie-a-komunikacia/>.
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Pri SirSom pohl'ade na produkéné kapacity IKT indikovat’ na zaklade
podielu sektora IKT v Struktire hospodarstva. Sektor IKT pozostava
zvyroby IKT a sluzieb IKT.5> Podl'a najnovsie dostupnych udajov za rok
2017, podiel sektora IKT v slovenskom hospodarstve predstavoval 4,3 %
HDP. Tato hodnota radi Slovensko medzi krajiny EU s relativne vy3sim
podielom (priemer EU 28 je 3,75 %). V ramci sektora IKT mame nadpro-
porcionélne zastiipenie vo vyrobe IKT (0,76 % HDP, ¢o je 3. miesto v EU).
Relativne niz$iu vahu v slovenskom sektore IKT, v porovnani so zvysSkom
EU, maju IKT sluzby (3,38 % HDP v roku 2017). Podobny stav je aj v pripa-
de podielu zamestnanosti v sektore IKT na celkovej zamestnanosti, ked’
vroku 2017 pracovalo vtomto sektore 3,18 % zamestnanych. Hodnota
tohto podielu sa po roku 2008 kazdoroc¢ne zvySuje a radi Slovensko v ram-
ci EU medzi ekonomiky s vy3si podielom. KIi¢ovii tilohu v tomto pozitiv-
nom hodnoteni zohravaju proexportne orientované zahrani¢né podniky,
ktoré eSte vyuzivaju klasické konkurencné faktory slovenskej ekonomiky.
Zaroven predstavuju potencial pre zapojenie domaceho VaV sektora.

Graf 34

Tvorba hrubého fixného kapitalu - investicie do IKT zariadeni (% HDP)
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Prameri: Vlastné spracovanie podl'a EUROSTAT (2020).

5 Vyroba IKT je vytvorend z nasledovnych skupin NACE rev. 2: 26.1 - Vyroba elektronickych
komponentov a dosiek; 26.2 - Vyroba pocitacov a periférnych zariadeni; 26.3 - Vyroba komunikac-
nych zariadeni; 26.4 - Vyroba spotrebnej elektroniky; 26.8 - Vyroba magnetickych a optickych
médii). Sluzby IKT pozostavaju z: 95.1 - Oprava pocitacov a komunikacnych zariadeni; 46.5 - Vel'ko-
obchod so zariadeniami pre informatiku a komunikacie; 58.2 — Nakladatel'stvo v oblasti softvéru;
61 - Telekomunikacie; 62 - Pocitacové programovanie, poradenstvo a suvisiace sluzby; 63.1 - Spra-
covanie dat, poskytovanie serverového priestoru na internete a stuvisiace sluzby; webovy portal.



42

Graf 3.5

Tvorba hrubého fixného kapitalu (% HDP)
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Prameri: Vlastné spracovanie podl'a EUROSTAT (2020).

Z hl'adiska rozvoja digitalnej ekonomiky su klicové investicie do ob-
staravania IKT zariadeni. V tomto smere vykazuje slovenska ekonomika
v poslednych rokoch negativne tendencie. V grafoch 3.4 a 3.5 vidime po-
rovnanie vyvoja tvorby hrubého fixného kapitalu - ndkupu IKT zariadeni
a tvorby hrubého fixného kapitalu - vSetkych fixnych aktiv. Miera inves-
ticii do IKT vykazuje v rokoch 2011 az 2019 klesajicu tendenciu v po-
rovnani s relativne stabilnym vyvojom celkovej miery investovania.

Okrem analyzy odvetvia ,] - Informacie a komunikacie“ alebo sektora
IKT, moZno pripravenost domacej ekonomiky na digitalizaciu posudit aj
na zaklade vel'kosti ,digitdlnych aktiv“, ktorymi celd ekonomika alebo
jednotlivé odvetvia disponujd. V tabul'ke 3.3 sme vyuzili tidaje Cross-
classification of fixed assets by industry and by asset (EUROSTAT, 2020)
o podnikovych aktivach na vyjadrenie stavu aktiv IKT v jednotlivych
ekonomikach EU 21 (EUROSTAT, 2020). Udaje su za ¢isté fixné aktiva
a su ocenené v reprodukcénych obstaravacich cenach. Aktiva IKT tvoria:
pocitacovy hardvér (PH); telekomunika¢né zariadenia (TZ) a pocitacovy
softvér a databazy (PSD). Prvé dve skupiny aktiv (PH a TZ) mdéZeme
oznacit aj ako hmotné a tretiu skupinu (PSD) ako nehmotné aktiva.

Z hladiska IKT vybavenosti ekonomiky nie je na tom slovenské hos-
podarstvo v porovnani s ostatnymi ekonomikami dobre. Podiel IKT aktiv
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na celkovych fixnych aktivach patri medzi najniZ$ie v ramci ekonomik EU
(priemer EU 21 je 1,1 %). To povaZujeme za bariéru d'al$ej digitalizacie
slovenskej ekonomiky.

Graf 3.6
Podiel IKT aktiv na celkovych fixnych aktivach (v %, priemer 2009 - 2018)
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Prameri: Vlastné spracovanie podl'a EUROSTAT (2020).

Rozvoj a stav digitdlnej spolo¢nosti na Slovensku

V tejto cCasti kapitoly venujeme pozornost analyze predpokladov
a stavu rozvoja digitalnej ekonomiky a spoloc¢nosti na Slovensku a ako
aj pripravenosti spomenutych sektorov a aktérov a moZnym bariéram
vyuzivania digitalnej ekonomiky v SirSom chapani. Eur6pska komisia na
hodnotenie digitalizacie spolo¢nosti vyuziva Index digitalnej ekonomiky
a spoloc¢nosti (DESI). Index hodnoti pat dimenzii: internetové pripojenie,
I'udsky kapitdl, pouZivanie internetu, integraciu digitalnych technologii
a digitalne verejné sluzby. Podl'a tohto hodnotenia za rok 2019 sa Slo-
vensko povazuje za stale krajinu s podpriemerne rozvinutou digitali-
zaciou, pricom v oblasti digitdlnych verejnych sluZieb sa nachadza pod
troviiou EU 28, az na 21. mieste (v porovnani s rokom 2018 pokles
o0 jedno miesto).

Kl'i¢ovym infrastruktirnym predpokladom rozvoja digitalnej spo-
lo¢nosti je pokrytie internetom a pristup domacnosti a podnikov k IKT.
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Slovensko stale zaostava za priemerom EU 28 ako aj za susednymi eko-
nomikami vo vybavenosti IKT (tabul'ka 3.3).

Tabulka 3.3
Pokrytie domdacnosti internetom a pocitacmi
SK | EU 28 SK/EOU 28 EST | CZ | PL | HU
v %

% domacnosti, ktoré maju pristup k internetu
(2019) 82 90 90 90 | 87 | 87 | 86
% domacnosti so Sirokopasmovym internetom
(2019) 80 89 90 90 | 87 | 83 | 86
% domacnosti s pristupom na doméci pocita¢
(2017) 82 84 98 87 |82 |82 80
% domacnosti vo vidieckych oblastiach
so Sirokopasmovym internetom (2018) 71 81 88 88 |84 |76 | 77
% domacnosti vo vidieckych oblastiach
s pristupom na doméci pocita¢ (2018) 77 80 96 85 [ 81|79 70
% nizkoprijmovych domacnosti s pristupom
na Sirokopasmovy internet(2018) 61 70 87 74 | 59 | 54 | 46

Prameri: EC (2020); OECD (2020).

Pretrvavajucim rizikom je stale rozdielna vybavenost IKT sloven-
skych domacnosti. VSetky kraje na Slovensku majd pokrytie internetom
viac ako 80 %, okrem Banskobystrického kraja, v ktorom ma 78 % do-
macnosti pristup k internetu. Tento kraj v ramci Slovenska podobne za-
ostava aj v pokryti Sirokopasmovym alebo mobilnym internetom (SU SR,
2019). I ked’ z hl'adiska regionalnych rozdielov na Slovensku neeviduje-
me velké rozdiely, existuje eSte vel'ky deficit v pristupe k internetu alebo
pocitacom vo vidieckych oblastiach ako aj pre nizkoprijmové domacnosti
(posledné dva riadky v tabulke 3.3). Na Slovensku su 4 % domacnosti,
ktoré nemaju pristup k internetu, pretoze si ho nemézu dovolit. V tomto
ukazovateli patrime tak ku krajindm s vy$$ou hodnotou neZ priemer EU
(3 % domacnosti v EU 28). Nizka vybavenost' IKT technolégiami na Slo-
vensku vo vidieckych oblastiach resp. v ramci nizko prijmovych domac-
nosti moZe byt v dalSom rozvoji digitalizacie faktorom socidlne a eko-
nomickej polarizacie. Vznika tak bariéra nielen v rozvoji podnikania ale
iv pristupe k digitalnych sluZzbach zdravotnictva, vzdelavania alebo
verejnej spravy. Okrem uvedenych tzv. tvrdych faktorov, s déleZitym
predpokladom rozvoja digitalnej spolocnosti aj digitalne zrucnosti. Na
Slovensku v 2019 uviedlo, Ze 27 % obCanov ma zakladné digitalne znalosti
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(v EU 28 je 25 %), vyssie ako zakladné digitalne zru¢nosti ma na Sloven-
sku 31 % l'udi (v EU je to 37 %).

Vo vyuZzivani internetovych sluZieb je na tom Slovensko porovnatel'ne
s EU avsak zaostava za lidrami v ramci krajin strednej a vychodnej EU,
Esténskom a Ceskom (tabul'ka 3.4).

Tabulka 3.4
Vyuzivanie internetovych sluzieb
SK |EU 28 SK/EOU 28 EST | CZ PL | HU
v %
% 16 - 74 ro¢nych, ktori ¢itaju periodika
on-line 72 72 100 89 92 75 84
% 16 - 74 ro¢nych, ktori pouZzivaju
on-line bankovnictvo 66 66 100 90 78 58 59
% nezamestnanych, ktori si h'adaju pracu
on-line 40 59 68 65 66 38 56
% 16 - 74 ro¢nych, ktori vyhl'adavaju
on-line informdcie o vzdelavani 39 41 95 49 26 27 40

Prameri: EC (2020).

Ako sme uviedli v predchadzajucom texte, na Slovensku v predcha-
dzajucom obdobi klesali investicie do IKT zariadeni a slovenska ekono-
mika patri medzi Staty s niz§im podielom IKT nariadeni na fixnych akti-
vach. To mdzu byt aj faktory istého zaostavania slovenského podnikového
sektora ¢i uZ za priemerom EU alebo za takymi ekonomikami strednej
avychodnej Eurépy, akymi st Cesko alebo Esténsko (tieto dve krajiny
povazujeme za lidrov digitalizacie v naSom regione). V tabul'ke 3.5 uva-
dzame niektoré z mnozstva ukazovatel'ov prieniku IKT do obchodovania
(eObchodovanie) a podnikania (ePodnikanie).

Ak by sme mali na zhodnotenie digitalizacie podnikov pouzit len je-
den indikator, tak to bude % podnikov s vysokym stupniom digitalnej
intenzity,® tu dosiahlo vroku 2019 len 18 % podnikov na Slovensku.

6 Vysoky stupen digitidlne intenzity vznikd ak podnik vyuZiva minimalne sedem z uvedenych
technolégii: vacsina pracovnikov pouziva internet, podnik ma pristup k zruc¢nostiach IKT Spe-
cialistov, pevny Sirokopasmovy internet (rychlost viac ako 30 Mbps), viac ako 20 % pracovnikov
vyuziva mobilné zariadenia, ma www stranku, ma na www stranke niektoré sofistikované funk-
cionality, podnik je pritomny na socidlnych médiach, viac ako 1 % obratu pochadza z e-obchodu,
vyuzivaB2C moznosti pri on-line predaji, pouziva CRM software, zdiel'a informacie v ramci elek-
tronického manazmentu dodavatel'skych sieti, plati si reklamu na internete, nakupuje pokrocilé
sluzby cloud computingu, zasiela elektronické faktury.
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Zaostavanie vidime v pripade relativne nizkeho podielu vel’kych podni-
kov s vysokym stuprfiom digitalnej intenzity. V tomto ukazovateli dosahu-
jeme 72 % troven EU, sice pred Pol'sko alebo Madarsko ale celkovo na
21. miesto v ramci EU 27.

Vyznamnym faktorom, ktory limituje masivnejsiu digitalizaciu podni-
kového sektora je stale nizky podiel podnikov s rychlym Sirokopasmo-
vym internetom (v 2019 to bolo 37 % podnikov, 3. najhorsia pozicia
v EU 28).

Tabulka 3.5

Ukazovatele eObchodovania a ePodnikania na Slovensku a vybranych
krajinach EU 28 (2019)

SK | EU 28 SK/EOU 28 EST | CZ | PL | HU
v %

Podniky vyuzivajice moznosti B2C
prostrednictvom predaja cez web (% podnikov) | 6 8 75 10 | 14 7 7
Obrat z eObchodovania (% podnikov) 21 19 90 14 | 31 | 18 | 24
Cezhrani¢né eObchodovanie (% obcanov, ktor{
nakupuju tovary alebo sluzby online) 40 35 86 43 | 20 | 12 | 44
Integracia internych procesov (s ERP*) - MSP
(% vsetkych podnikov) 31 34 91 26 | 38 | 29 | 14
Zamestnanci, ktorym zamestnavatel poskytuje
prenosné zariadenie (% zamestnanosti, 2017) 18 23 78 20 | 25 | 21 | 20
Podniky, ktoré pouZivaji mobilny internet pre
svoje podnikové aplikacie (% podnikov, 2018) 31 33 94 31 |43 | 34 | 19
Sluzby cloudu ( % podnikov) 21 26 81 34 | 27 | 12 | 18
Podniky, ktoré analyzuju big data
(2018, % podnikov) 9 12 75 11 8 8 6
Podniky ktoré pouzivaju analyticky CRM softvér
(% podnikov, 2018) 15 18 83 16 | 15 7|21
% podnikov s vysokym stupiiom digitalnej
intenzity 18 25 72 22 13511 |15
% podnikov s vel'mi nizky stupniom digitalnej
intenzity 48 39 123 44 | 26 | 60 | 57
Podniky ktoré pouzivaju RFID** technolégie
(2017, % podnikov) 18 12 150 12 8 9 7

Pozndmka: SK - Slovensko, EST - Esténsko, CZ - Ceska republika, PL - Pol'sko, HU - Mad'arsko.;
* — Enterprise Resource Planning (software na integrovanu spravu podnikovych aktivit a zdielanie
informacii v rdmci podniku); ** - Radio Frequency Identificator.

Pramen: EC (2020).

MoZnosti vyuZivania IKT v spolo¢nosti maju obrovsky potencial. Im-
plementacia IKT vo verejnom sektore je prioritou nadnarodnych a na-
rodnych politik, pretoZe vytvara mnozstvo pozitivnych efektov v celom
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verejnom sektore, ako aj vo vztahu Statu a sektora podnikov a domac-
nosti. Oblast’ elektronizacie sluZzieb verejnej spravy (eGovernment) je
pravdepodobne najviditel'nejSou formou digitalizacie spolo¢nosti. Na
Slovensku je digitalizacia uz dlhodobo normativnou suc¢astou (a priori-
tou najma v proklamativnej rovine) hospodarskej politiky. K aktivnej poli-
tike rozvoja digitalnych sluzieb verejnej spravy prostrednictvom tvorby
legislativy, institucii alebo priameho financovania pribudlo v poslednom
obdobi i zd6raznovania nutnosti digitalizacie v celkovej hospodarskej poli-
tike napr. prostrednictvom formulovania hospodarskych stratégii’ a nor-
motvorby (napr. zdkon o GDPR).

Vtabul'ke 3.6 prezentujeme niektoré detailnejSie indikatory eGover-
nmentu. Zaostavanie je evidentné, okrem interakcie obCanov s verejnou
institiciou (ziskavanie informacii z webovych stranok verejnych organov,
stahovanie oficidlnych formularov alebo zasielanie vyplnenych formula-
rov), kde je Slovensko nad priemerom EU, av$ak na trovni Finska v roku
2008.

Tabulka 3.6
Vyuzivanie web stranok verejnych institucii
(% vsetkych 16 - 74 ro¢nych ob¢anov)

. Zaslanie Dohodnutie
Interakcia p .
s vereinou vyplneného stretnutie Transparentnost
s verein formulara s praktickym verejnych
inStiticiou . . 2 f % e
s e s verejnej autorite lekarom organizacii
P . (poslednych prostrednictvom | (skoére 1-100)
12 mesiacov) . 2
12 mesiacov) www stranky
2008 2019 2008 2019 2018 2017
EU 28 35 55 34 43 22 60
Ceskarepublika| 19 54 26 29 11 71
Esténsko 37 80 72 82 29 84
Mad'arsko 28 53 37 47 30 33
Pol'sko 22 40 16 38 14 51
Slovensko 40 59 25 21 12 37
Finsko 62 87 65 76 51 66

Pozndmka: *- rozsah, v akom su vlady transparentné, pokial ide o: a) proces poskytovania sluzieb
vo verejnom zaujme b) ich vlastné povinnosti a vykon c) osobné tidaje zapojené do poskytovania

sluZzieb.

Pramen: Vlastné spracovanie podl'a EC (2019).

7 Napr. vroku 2019 boli prijaté dokumenty Stratégia digitdlnej transformdcie Slovenska 2030
alebo Akény pldn digitdlnej transformdcie Slovenska na roky 2019 -2022.
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Slovenska ekonomika stale v nedostato¢nej miere vyuziva kvalitativne
faktory ekonomického rozvoja akymi su VaV alebo prilezitosti digitalnej
transformacie. Intenzita VaV dlhodobo stagnuje a vyraznejSie rastie len
pri prudkom docerpavani verejnych financii zo zdrojov EU. Faktorom
slabého VaV a inovacného napredovania je i nedostatona miera inves-
tovania do produktov duSevného vlastnictva. Postavenie sektora IKT
(vyroba a sluzby IKT) je pomerne dobré, aj ked’ je tvorené najma pro-
exportne orientovanymi zahrani¢nymi podnikmi, ktoré su vSak prilezi-
tostou pre domdci VaV. Negativnou tendenciou je klesajiica miera inves-
tovania do IKT zariadeni. Nizke investicie od IKT mézu byt dosledkom
nizkeho podielu IKT aktiv na celkovych fixnych aktivach v ekonomike.
V tom smere vykazuje slovenska ekonomiky hodnotu podielu IKT aktiv
0,7 % na celkovych aktivach (priemer 2009 - 2018). To je v ramci EU 21
nizka Uroven, a povazujeme ju za bariéru digitalizacie slovenskej eko-
nomiky. V digitalizacii spolo¢nosti vidime najvacsie bariéry v pristupe
K IKT vo vidieckych oblastiach, ktory ma len cca 3/4 slovenskych do-
macnosti. Vramci vyuZivania IKT v podnikovej sféry stale evidujeme
zaostavanie podnikov v mnohych oblastiach.
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4. VYVO] ZAMESTNANOSTI A MIEZD

Rast zamestnanosti sa v roku 2019 spomalil a v niektorych paramet-
roch naznacoval dosiahnutie svojich vykonnostnych hranic. Zamestna-
nost eSte pokracovala vraste, aj ked jej tempo sa citelne zmiernilo
v porovnani s predchadzajicimi rokmi. Podobne aj v miere nezamestna-
nosti nastal progres smerom nadol, ale uz zd’'aleka nie tak prudky ako
v predchadzajucich rokoch. Naopak realne mzdy dosiahli zasadny narast
a to najma vd'aka robustnému rastu miezd vo verejnom sektore. Pre vy-
tvorenie si komplexného obrazu o vyvoji na trhu prace v SR tak mdézZeme
povazovat za ddleZité najma tieto faktory.

Ekonomicky aktivne obyvatel'stvo starne

Aj v roku 2019 poklesol pocet 0s6b aktivne vystupujtcich na trhu pra-
ce - ekonomicky aktivne obyvatel'stvo (EAO). Tento trend pokracuje od
roku 2017, ked' nastal zvrat vo vyvoji a pocet ekonomicky aktivnych
0sob sa pozvolna zniZuje (v roku 2019 pokles o 5 tis.). Zasadnym tren-
dom tu vsak nie je dynamika celkového vyvoja EAO, skor dynamika vyvoja
jeho Struktary. Graf 4.1 zobrazuje, Ze najma pomer najmladsich vekovych
kohort a najstarsich vekovych kohort v EAO sa meni. V priebehu 6smych
rokov sa vyrovnal zasadny nepomer medzi osobami do 29 rokov a nad 56
rokov. ESte vroku 2012 predstavovali mladi do 29 rokov o viac ako 200
tis. os6b vacsSiu kohortu ekonomicky aktivneho obyvatel'stva ako osoby
starsie ako 55 rokov. V roku 2019 uZ boli tieto kohorty vel'kostne rovnaké.

Dany pokles mladych v EAO by mohol nastat pod vplyvom niekol'’kych
faktorov. Prvym je vacsia participacia mladych vo vzdelavani a tym dlhSie
zotrvanie v ekonomicky neaktivnom obyvatel'stve (ENO), druhym fakto-
rom je jednoducho nizZSia pocetnost 0s6b v tejto skupine. Prvy faktor vSak
moZeme vylucit s oh'adom na fakt, Ze podiel Studentov na celkovom pocte
ENO sustavne klesa. Ak by mal byt prvy faktor vyznamny, tento trend by
musel byt opacny. Je preto zrejmé, Ze celkovo EAO starne a rola kohorty
nad 55 rokov v ¢ase narasta. Jej narast vSak nie je spésobeny len starnu-
tim, ale aj vacSou participaciou na EAO, ked'Ze kohorta 0s6b vo veku 50-
54 rokov! mala pocas obdobia rokov 2012 - 2014 klesajuci trend.



50

Graf 4.1

Populac¢ny vyvoj vo vybranych demografickych kohortach 15 - 29 rokov
a 55+ rokov (I'ava os) spolu s podielom $tudentov v ekonomicky
neaktivnych obyvatel'och (prava os) (VZPS, v tis. os6b a %)
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Pramen: Makroekonomicka databaza NBS (2020); vlastné spracovanie.

Tempo rastu zamestnanosti spomalilo

Bez ohl'adu na pouzitd metodolégiu (VZPS alebo ESA), velkost za-
mestnanosti eSte stale rastla. Jej tempo vsak bolo v porovnani s predcha-
dzajucimi rokmi nizSie - v pripade VZPS ide o pokles z 1,4 % (2018) na
0,7 %; podl'a metodiky narodnych uctov ESA ide o spomalenie z 2,0 % na
1,2 %. Stéle to vSak predstavuje narast o 17 tis. (VZPS) resp. 29 tis. 0sdb
(ESA) medzirocne.

V roku 2019 vsak zacal aj na trhu prace posobit faktor obav z nadcha-
dzajuceho spomalenia rastu hospodarstva, ktory sa zacal prejavovat
v zmene oCakavani o budicom vyvoji ekonomiky. To nesposobilo priamo
pokles zamestnanosti, skor sa vytratil dodato¢ny dopyt po praci v nie-
ktorych odvetviach. V grafe 4.2 moZno vidiet, Ze v majorite odvetvi rastla
zamestnanost aj vroku 2019 (os x). Vynimkou boli iba odvetvie prie-
myslu a ¢innosti v oblasti nehnutel'nosti, ktoré zaznamenali mierny po-
kles zamestnanosti 0sob.

1 Osoby v tejto kohorte sa po piatich rokoch uz nachadzaja v kohorte 55 a viac.
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Zaujimavym je vSak porovnanie vyvoja zamestnanosti meraného v oso-
bach vs. odpracovanych hodinach. Zatial' co v celom hospodarstve sa
zamestnanost 0sob zvysila o0 1,2 % (podl'a ESA), v poCte odpracovanych
hodin nastal narast o 0,7 %. MoZno tak konsStatovat, Ze aj ked' sa celkovy
pocet zamestnanych zvysil, pocet odpracovanych hodin nebol proporci-
onalny k tomu rastu (na osobu sa pracovalo ,kratSie“ - vid’ graf 4.2).

Graf 4.2

Porovnanie vyvoja zamestnanosti osob a rozdielu tempa rastu
zamestnanosti os6b a odpracovanych hodin (v % a p. b., ESA)
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Prameri: Makroekonomicka databaza NBS (2020); vlastné vypocty a spracovanie.

Podla tejto logiky tak m6zeme graf 4.2 rozdelit’ do Styroch kvadrantov:

+ L kvadrant - pokles zamestnanosti os6b v sibehu s kladnou hodno-
tou rozdielu rastu zamestnanosti os6b a odpracovanych hodin. Tento jav
sa da chapat ako Cisté zvySovanie intenzity prace, ked celkovy pocet
pracujucich kles3, ale zostavajuci pracujuci pracuja ,viac“ hodin na oso-
bu ako v predchadzajicom roku.

« II. kvadrant - rast zamestnanosti 0sob v sulade s kladnym rozdielom
tempa rastu zamestnanosti oséb a odpracovanych hodin. D4 sa chapat
ako silny dopyt po praci v odvetvi, ked vyssi pocet pracujucich pracuje
eSte ,viac“ hodin na osobu ako v predchadzajiicom roku.
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+ III. kvadrant - pokles zamestnanosti 0s6b v sibehu s eSte rychlej-
$im poklesom poctu odpracovanych hodin. Ide o zna¢né oslabenie dopytu
po praci v odvetvi, ked' celkovy pocet pracujucich klesa a aj zostavajuci
pracujuci pracuju ,menej“ hodin na osobu ako v predchadzajicom roku.

« IV. kvadrant - rast zamestnanosti 0sob a zaroven zaporna hodnota
rozdielu rastu zamestnanosti os6b a odpracovanych hodin. Ide o narast
poctu pracujucich v odvetvi, ktory v§ak v marginalnom vyjadreni pracuja
,krat$i“ pracovny Cas na osobu ako v predchadzajicom roku.

V naSej analyze je zaujimavy vyvoj hlavne u niektorych odvetvi, ktoré
sa vo¢i priemeru vymykajt. Cinnosti v oblasti nehnutel'nosti sa ako jedi-
né nachadzaju v prvom kvadrante, teda vtomto odvetvi nastala urcita
forma ,konsolidacie” s tlakom na rast efektivnosti prace. Mensi pocet
zamestnancov pracoval viac hodin na osobu ako v minulosti. Naopak
spominané obavy o spomaleni hospodarstva nasho najvacsieho obchod-
ného partnera (Nemecko) umiestnili odvetvie priemyslu do tretieho
kvadrantu, ktory znaci ochladenie dopytu po praci v porovnani s pred-
chadzajucim rokom. V oblasti pozitivneho rastu zamestnanosti osob sa
vacSina odvetvi hospodarstva umiestnila vo Stvrtom kvadrante, ktory
znaci rast zamestnanosti, avSak s niZ$im tempom rastu odpracovanych
hodin. Lidrom v raste zamestnanosti os6b bolo najma stavebnictvo a od-
borné, vedecké a hlavne administrativne ¢innosti. Vynimo¢nym bol rast
zamestnanosti vo finan¢nych a poistovacich ¢innostiach spolu s umenim,
zabavou a rekreaciou, kde bol pozitivny rast zamestnanosti oso6b spreva-
dzany este rychlejSim tempom rastu odpracovanych osob. To znaci silny
dopyt po praci, ked vacsi pocet pracujicich pracuje v priemere viac
hodin na osobu ako v predchadzajiicom roku.

Regionalne vyrovnavanie miery nezamestnanosti

Miera nezamestnanosti poklesla aj v roku 2019 a dosiahla nové histo-
rické minima. Pokles je viditeI'ny v oboch publikovanych mierach neza-
mestnanosti (VZPS a UPSVAR), aj ked podobne ako pri vyvoji zamestna-
nosti sa jeho tempo v porovnani s predchadzajdcimi rokmi zniZilo. Pocet
nezamestnanych klesol o 7,5 % podl'a UPSVAR na pribliZne 168 tis. 0s6b,
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podl'a VZPS klesol aZ 0 12 % na 158 tis. osdb. Celkova miera nezamest-
nanosti tak dosiahla uroven 5,8 % podl'a (VZPS), eSte niZSie sa nachadzala
miera nezamestnanosti vyjadrena z disponibilnych uchadzacCov o pracu
(UPSVAR), ktora dosiahla historicky rekord 5,0 %.

Pokles miery nezamestnanosti za celé hospodarstvo moZno povazo-
vat' za pozitivny znak vyvoja, eSte o nieCo pozitivnejSie vychadza medzi-
ro¢nad zmena v regiondlnom rozloZeni miery nezamestnanosti. Hospo-
darstvo dlhodobo trpi nerovnomernym rozloZenim ekonomickych akti-
vit, ktoré vedu k znacnej diferencovanosti mier nezamestnanosti podl'a
krajov alebo okresov.

Vo vSeobecnosti moZzno konStatovat, Ze regiony na zapade a severe
krajiny dosahuju badatel'ne niZSie hodnoty miery nezamestnanosti ako
je tomu na vychode ajuhu. Preto je pozitivhou spravou naznak urcitej
konvergencie v miere nezamestnanosti v roku 2019.

Obrazok 4.1

TOP 10 najvacsich narastov (€ervenda) a TOP 10 najvacsich poklesov
(zelena) v miere nezamestnanosti podl'a okresu
(medziro¢na zmena v p.b. v rdmci miery nezamestnanosti v okrese)

Prameri: Databaza Datacube SU SR (2020); vlastné vypoéty a spracovanie.

Nasvedcuje to obrazok 4.1, ked najvacsi pokles miery nezamestnanos-
ti sa sustred'uje vokresoch vychodného ajuhovychodného Slovenska
(vynimkou je okres Sobrance a Liptovsky Mikulds). Na druhej strane sa
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najvacsi narast miery nezamestnanosti odohral v okresoch severného
a zapadného Slovenska (regiony Povazia a Zahoria). Prave tam sa su-
stred'uje vyznamna Cast priemyselnej vyroby, ktora ako jedna z mala
zaznamenala pokles v zamestnanosti uZ v predkoronovom obdobi.

Na zdpade sa pokles dlhodobo nezamestnanych zastavil

Dlhodoba nezamestnanost bola pre slovensky trh prace pretrvavaju-
cim problémom. V obdobi poslednych rokov vsak aj v tejto oblasti nastal
pozitivny posun, ked po vycerpani zasob kratkodobo nezamestnanych
dokazal trh prace integrovat do prace aj dlhodobo nezamestnanych.
Problematickym v tejto oblasti je opat nerovhomerné rozloZenie zasoby
dlhodobo nezamestnanych, ked’' sa priblizne polovica z celkového poctu
koncentrovala na vychode krajiny.

Graf 4.3

Pocet dlhodobo nezamestnanych (nad 1 rok) podl'a NUTS-3 regionov SR
aich podiel na celkovom pocte nezamestnanych (v tis. 0sob a %, VZPS)
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Pozndmka: Udaje o podiele dlhodobo nezamestnanych v Bratislavskom kraji neuvadzame z dé-
vodu nizkej spol'ahlivosti dat (ich nizkej pocetnosti).

Prameri: Eurostat (2020); vlastné vypocty a spracovanie.
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Aj vroku 2019 nastal pokles v pocte dlhodobo nezamestnanych v ce-
lonarodnom vyjadreni, rozdielnym vSak bolo zastavenie ich poklesu na
zapade krajiny. Regiony stredného a vychodného Slovenska v hrubom
meradle pokracovali v predchddzajicom trende, zatial' ¢o na zdpadnom
Slovensku sa trend poklesu takmer tplne zastavil. Sved¢i o tom aj podiel
dlhodobo nezamestnanych v celkovom pocte nezamestnanych v danom
regidne, ked' regién stredného a vychodného Slovenska zaznamenal po-
kles ich podielu minimalne o 3 p.b., zatial’' o regiéon zapadného Slovenska
zostal v podiele takmer nezmeneny.

MoZe sa tu jednat o kombinaciu viacerych faktorov, ked’ sa na jednej
strane vycerpala zasoba ,zamestnatel'nych“ dlhodobo nezamestnanych,
na druhej strane prave vtomto regidéne nastal vo vSeobecnosti narast
miery nezamestnanosti (spoésobeny niZsou aktivitou v priemyselnej vy-
robe) atak sa dopyt po zamestnavani akychkol'vek d’alSich uchadzacov
o pracu znizil az vytratil.

Redlne mzdy rekordne narastli, verejny sektor sa vzdal'uje
sttkromnému

Rast redlnej mzdy sa spdja srastom Zivotnej Urovne obyvatel'stva.
Tomu priala stagnujica cenova hladina v minulosti, ktora podporovala
jeho rast. AvSak aj po obnoveni rastu cenovej hladiny este v roku 2017 sa
rast redlnej mzdy nezastavil a v roku 2019 dosiahol v priemere najvyssi
rast od roku 2005 (5,0 %). Tento rast vSak nebol vyrovnany napriec¢
vSetkymi odvetviami, naopak, za lidra v raste redlnej mzdy mozno ozna-
Cit verejny sektor. Tu si verejna sprava pripisala rast takmer 13,5 %,
Skolstvo 9,7 % a zdravotnictvo 8,7 %. V sukromnom sektore doslo k na-
rastu realnej mzdy ,len“ na urovni 3,6 %. Aj tu je badatel'ny rozdiel me-
dzi rychlostou reakcie sikromného averejného sektora na aktudlny
(resp. predikovany) vyvoj hospodarstva. Zatial' ¢o v sikromnom sektore
pokles poctu vol'nych pracovnych miest uz nevytvaral tlak na vyssi rast
miezd (ako tomu bolo v predchadzajucich rokoch), vo verejnom sektore
sa prejavila urcita indiferentnost od hospodarskeho vyvoja analad
v spoloCnosti a d'alej si pripisoval rekordné narasty.
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Z dlhodobého hl'adiska by sa vSak rast realnych miezd mal vyvijat
podobne ako realny rast produktivity prace. Ich vzajomny vyvoj ovplyv-
nuje v teoretickom pohlade medzinarodnd nakladova konkurencie-
schopnost’ krajiny. Rast miezd, ktory by nebol kompenzovany rastom
produktivity prace tla¢i na narast jednotkovych nakladov prace (JNP).
Graf 4.4 poukazuje prave na fakt, Ze hospodarstvo v poslednych rokoch
zaznamenava zasadne rychlejsi narast miezd, ktoré dokaze rast produk-
tivity prace kompenzovat len vo vel'mi obmedzenej miere.

Po doc¢asnom spomaleni tempa rastu JNP v roku 2018 sa v roku 2019
tempo ich rastu opat’ zvysilo a dosiahlo najvyssiu hodnotu rastu od kri-
zového roku 2009. Aj tu je vSak nevyhnutné pripomenut, Ze ciel'om tvor-
cov hospodarskej politiky by nemal byt dlhodoby zaujem o ich udrZiava-
nie na nizkej drovni. Prirodzeny proces konvergencie si ich rast priam
vyZaduje. O to dolezitejSie je poznanie, Ze ich narast v poslednom obdobi
sa spaja hlavne s vypadkom rastu produktivity prace, nie priliSného ras-
tu miezd.

Graf 44

Medzirocna zmena realnych miezd, jednotkovych nakladov prace
a produktivity prace v SR spolu s priemernou mesacnou mzdou
vo verejnom a sukromnom sektore (v % a €, ESA)
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Prameri: Makroekonomicka progné6za MF SR (april 2020); vlastné spracovanie.
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Pokles v pocte vol'nych pracovnych miest uz pred , koronakrizou”

Aj ked’ v Case pisania tohto textu trh prace zasiahli naplno dopady
,koronakrizy“, je dolezité si uvedomit, Ze naznaky spomalenia dynamiky
vyvoja trhu prace boli badatel'né uz v roku 2019. Svedci o tom aj oslabe-
ny dopyt po praci, ktory mozno merat poc¢tom vol'nych pracovnych pozi-
cii. Medziro¢ny pokles poctu vol'nych pracovnych miest predstavoval
viac ako 3 tis. pracovnych miest, ¢o z celkového poctu predstavuje pokles
012,3 %.

Avsak podobne ako pri inych ukazovatel'och vyvoja trhu prace, ani
vyvoj volnych pracovnych pozicii nebol homogénny. Napr. odvetvie
verejnej spravy zaznamenalo aj vroku 2019 zvysSeny dopyt po praci
(vid’ graf 4.5).

Graf 4.5

Medziro¢na zmena vol'nych pracovnych miest podl'a odvetvi
(absolutna hodnota, ESA)
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Prameri: Makroekonomicka databaza NBS (2020); vlastné vypocty a spracovanie.
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Zaujimavym je odvetvie Cinnosti v oblasti nehnutel'nosti, kde poklesla
zamestnanost v odvetvi, ale zaroven sa zvysil pocet vol'nych pozicii. To
potvrdzuje nasu dedukciu eSte pri grafe 4.1, ked’ sa toto odvetvie radilo
k odvetviam, ktoré zvysuju efektivnost prace a pokles zamestnanosti tu
je pravdepodobne len doCasny fenomén.

Dolezitym sa ukazal byt vyvoj vol'nych pracovnych miest v odvetvi
priemyslu. Ako vidno z grafu 4.5, takmer cely pokles dopytu po praci
v tomto odvetvi moZno pripisat na ukor priemyselnej vyrobe, takze os-
tatné odvetvia zahrnuté do agregovanej skupiny ,priemysel“ nezazna-
menali tak vyrazny prepad zaujmu o zamestnavanie. Napriek tomu sa
priemysel podielal viac ako tretinovym podielom na celkovom poklese
poctu vol'nych pracovnych miest.

Graf 4.6

Struktiira medziroéného poklesu voI'nych pracovnych miest podl'a odvetvi
(%, ESA)
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Pozndmka: Zaporné hodnoty predstavuji naopak medziro¢ny narast vol'nych pracovnych pozicii
v odvetvi vyjadreny ako podiel na celkovej medziro¢nej zmene.

Prameri: Makroekonomicka databaza NBS (2020); vlastné vypocty a spracovanie.
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Mysliet si vSak, Ze odvetvie priemyselnej vyroby bolo jediné, kde
sa dopyt po praci oslabil by bolo nespravne. Aj u inych trhovych sluZieb
ako napr. vel'koobchod a maloobchod ¢i ubytovacie a stravovacie sluzby
doslo k citelnému poklesu dopytu po novych pracujicich. Rovnako vyvoj
v stavebnictve naznacuje, Ze doSlo k vyrovnaniu dopytu a ponuky prace
v odvetvi, ked’ na jednej strane zaznamenalo najvyssi rast zamestnanosti
v celom hospodarstve a na strane druhej pocet vol'nych miest v odvetvi

klesol o viac ako 10 %.

K rastu miezd, ale aj jednotkovych nakladov prdce prispeli
vysSie priplatky za prdcu a rast minimdlnej mzdy

0d 1. maja 2019 doslo k uprave vysky priplatkov za pracu v neStan-
dardnej pracovnej dobe. ZvySovala sa vel'’kost' priplatkov za pracu v noci,
sobotu a nedel'u. Priplatok za pracu pocas sviatku sa upravoval uz v roku
2018 apreto kjeho uprave vroku 2019 nedoslo. Skrateny prehlad
zmien moZno najst vtabul'ke 4.1. Upravena vyska priplatkov sa stala
citlivou a celospolocenskou témou, pretoZe zamestnavatelia povazovali
ich narast za neprimerane vysoky. Do urcitej miery sa k dprave priplat-
kov za pracu pristupilo aj v désledku politického cyklu.

Tabulka 4.1
Prehl'ad zmien priplatkov za pracu v ne§tandardnom pracovnom case
Do 30.4.2019 0d 1.5.2019
Praca % sadzba 25 % z hodinovej min. mzdy 50 % z hodinovej min. mzdy
v sobotu nomindlna |, ;-3 ¢y 1,4945 €/h
sadzba
Praca % sadzba 50 % z hodinovej min. mzdy 100 % z hodinovej min. mzdy
del nominalna
v nedelu sadzba 1,4945 €/h 2,989 €/h
Praca % sadzba 30 % z hodinovej min. mzdy 40 % z hodinovej min. mzdy
Vv noci inal
(nerizikové “0(;“1;‘"" "3 10,8967 €/h 1,1956 €/h
povolanie) sadzba
Praca % sadzba 35 % z hodinovej min. mzdy 50 % z hodinovej min. mzdy
v noci inal
(rizikové “Oéng‘a " 11,0462 €/h 1,4945 €/h
povolanie) sadzba
Prameri:  <https://www.podnikajte.sk/pracovne-pravo-bozp/priplatky-za-pracu-noci-sviatky-

vikendy-1-5-2019>.
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O tom, Ze takato zmena sa tyka signifikantnej Casti podnikov svedci
graf 4.7. Ten naznacuje, Ze Slovensko je krajina s najvacSim podielom celko-
vo pracujticich v noci v celej EU 27, ako aj v pocte pravidelne pracujtcich
v noci. ZvySenie priplatkov za pracu vsak zvySuje nielen mzdy, ale aj cel-
kové naklady prace viac ako patine vSetkych pracovnych miest. ZvySova-
nie priplatkov sa pracu v nedelu ovplyviiuje skoro tretinu a pracu v so-
botu dokonca takmer polovicu vSetkych pracujtcich v ekonomike.

Graf 4.7

Podiel pravidelne a ob¢asne pracujicich v neStandardnom pracovnom
Case na celkovom pocte pracujucich (%, VZPS)
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Pozndmka: V zatvorkach je vyjadrené poradie krajiny medzi vSetkymi ¢lenskymi $tatmi EU
v danom ukazovateli.

Prameri: Eurostat (2020); vlastné spracovanie.

Druhym faktorom na ktory poukazovali zamestnavatelia pri zvySovani
priplatkov je ich odvodenie z hodnoty minimalnej mzdy. Ta v poslednych
rokoch rastla rekordnym tempom, pricom sa pri jej valorizacii nezoh-
I'adniovali iné ekonomické parametre ako napr. vyvoj produktivity prace.
Vyjadrit' celkovy efekt narastu priplatkov ku celkovym nakladom prace
je kvéli ich ¢lenitosti obtazné (viacero stupriov narocnosti prace, skupiny
rizikovych a nerizikovych povolani a pod.). Dalej tak uvadzame len vzo-
rovy priklad, ktory nema ambiciu kompletne zachytit vSetky zmeny
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v nakladoch prace, ktoré nastali v oblasti zvySovania minimalnej mzdy
a priplatkov za pracu. Ide skor o pokus vyjadrit ich vplyv na typizova-
nom priklade zamestnanca.

Box 4.1
Vplyv zvySovania minimalnej mzdy a priplatkov za pracu na vzorovom
priklade

Existuje zamestnanec, ktory pracuje v podniku na nepretrzitej zmenovej
prevadzke (1. skupina naroc¢nosti prace, nerizikové povolanie). Pre jednodu-
chost vypoctu je vyska jeho hrubej mzdy dand droviiou minimalnej mzdy
bez bonusov ¢i osobného ohodnotenia. V mesiaci, ktory pouzivame na vyjad-
renie sa nenachadza ziadny Statny sviatok. Predpokladame, Ze tretinu svojho
pracovného ¢asu travi pracou v noci, cez vikend pracuje dvakrat do mesiaca.
Zamestnanec pracuje na plny avazok - 40 h / tyzden, ¢o pri priemernom
pocte tyzdnov v mesiaci 4,348 tyzdina / mesiac tvori 173,9 hodiny.

Priemerny pocet odpracovanych hodin za mesiac 173,9 h.
Priemerny pocet odpracovanych hodin v noci 57,4 h.
Priemerny pocet odpracovanych hodin v sobotu 15,8 h.
Priemerny pocet odpracovanych hodin v nedel'u 15,8 h.

Pri takto vyjadrenom pracovnom case predstavuje hruba mzda zamestnanca
pri Urovni minimalnej mzdy a priplatkov za pracu platnych v 2018 priblizne
508,90 € / mesiac (celkové naklady prace 688,10 €).

V roku 2019 sa valorizovala urovei minimalnej mzdy a od 1.5.2019 sa upra-
vila vyska priplatkov za pracu. Pri rovnako rozdelenom pracovnom case sa
nova uroven hrubej mzdy pohybuje na drovni 566,50 € / mesiac (celkové
naklady prace 765,90 €).

Danou upravou sa tak celkové naklady prace zvysili medzirocne o 77,9 € na
mesiac, ¢o predstavuje narast o 11,3 %. Na tomto naraste sa 51,4 % podiel'a-
la valorizacia minimalnej mzdy, 48,6 % pripadlo vplyvu zvySenia priplatkov
za pracu.

Aj ked’ je priklad vel'mi abstraktny, niektoré vysledky moZno povaZovat za
délezité. Napr. zdsadne vyssie tempo rastu mzdy v porovnani s tempom rastu
produktivity prdce. Prispevok priplatkov k prdci aich naviazanie na rychlo
rasticu minimdlnu mzdu sa tak museli prejavit' v dynamickom raste celkovych
ndkladov prdce. Gradudlny a predvidatelny postup by bol vhodnejSou alterna-
tivou ku skokovitému a nepredvidatelnému ndrastu celkovych ndkladov prdce.
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5. CENOVY VYVOJ

Miera inflacie v roku 2019 nadviazala vo svojom vyvoji na predcha-
dzajuci rok a tempo rastu sa medzirocne zmenilo len nepatrne. Priemerna
rocna zmena sa ustalila na hodnote 2,7 %, ¢o predstavuje mierne vyssiu
hodnotu ako je jej strednodoby ciel. Jednotlivé zloZzky inflacie vSak
uz zd'aleka nemali charakter tak stabilného vyvoju. Rastol najma vplyv
regulovanych cien, ktoré dodali ekonomike infla¢ny impulz uZ na zaciatku
roka, ¢i pokracujuci narast cien potravin.

V kratkodobom vyhl'ade miera inflacie zatial nepredstavuje dramatické
riziko pre hospodarsky vyvoj (tym bude najma dopad korona virusu na
trh prace a produkciu hospodarstva v roku 2020). Ak by sa vSak vyroba
produkcie v kratkom obdobi neobnovila, nedostatok ponuky niektorych
tovarov moéze vyvolat produktovo zamerané a obmedzenou ponukou
tlacené inflacné tendencie.

Podobne ako v predchadzajiicom roku

Vyvoj v podkategoriach celkovej inflacie bol (ako uz bolo naznacené)
rozdielny a vplyvy jednotlivych zloZiek nevyvaZzené a to ako v intenzite,
tak aj v Case. Za ddleZité pre vyvoj cenovej hladiny méZeme oznacit naj-
ma tieto faktory.

« Pokracujuci rast cien potravin - potraviny pokracovali v rasticom
trende eSte z roku 2017, niektoré druhy potravin dokonca dosiahli dvoj-
ciferny medziro¢ny rast ¢im prispeli k silnému rastu kategorie ako celku.
Obzvlast zavaznym bol vyvoj cien zeleniny (zemiakov) a bravéového masa.

« Zdsadny rast regulovanych cien - po oZiveni rastu regulovanych
cien vroku 2018 a predchadzajucom niekol'’korotnom prepade sa ceny
regulovanych odvetvi stali vyraznym tahunom medziro¢nej inflacie.
Vyvoj cien niektorych komodit (napr. plyn, elektrina a d'alSie) v pred-
chadzajicom roku na svetovych trhoch sa tak v znacnej miere prejavil
aj na domacich regulovanych cenach.

« Pokles cien pohonnych hmét - najma v druhej polovici roku 2019
zaznamenali ceny pohonnych hmét kontinudlny medzirocny pokles a to
v oboch bezne pouzivanych pohonnych hmotach (benzin a motorova nafta).
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« Stravovanie zadarmo pre Ziakov brzdilo rast infldcie - rast cien auto-
busovej dopravy spolu v rastom cien poStovného predurcovali vyznamny
prispevok rastu niektorych regulovanych cien. Tento prispevok bol vSak
od septembra brzdeny zavedenim opatrenia na zabezpecenie stravova-
nia zadarmo pre Ziakov, ktory ich vplyv nasledne stlmil.

Aj ked samotné hodnoty miery inflacie nie su nijak dramatické, zo
vSetkych Statov eurozony dosahuje Slovensko najvyssiu mieru inflacie.
Ostatné ¢lenské krajiny celej EU, ktoré mali vy$siu mieru inflacie su
iba Rumunsko a Mad'arsko. Pri zobrazeni krajin podl'a miery inflacie na
mape EU, moZeme identifikovat’ dva trendy.

Obrazok 5.1
Vyvoj miery inflicie vo vybranych krajinach EU v roku 2019 (HICP)

N W

M Krajiny nad 2 % HICP
B Krajiny pod 1 % HICP

Created with mapchart.net ©

Prameri: Eurostat (2020), vlastné spracovanie.

Prvym je vSeobecne rychlejSie tempo rastu cenovej hladiny vo vy-
chodnej ¢asti EU,! ktora predstavuje skupinu neskor pristiipenych ¢len-
skych Statov (aj ked’ pri nedramatickych hodnotach).

1 Vynimkou je Holandsko.
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Druhym trendom je vyrazné zaostavanie rastu cien za strednodobym
cielom ECB v niektorych $tatoch juznej ¢asti EU alebo skor pri krajinach
PIIGS.2 Vplyv hospodarskeho vyvoja a jeho dopad na cenovu hladinu tak
o¢ividne nebol homogénny naprie¢ EU, ¢o staZuje vykonavanie jednotnej
monetarnej politiky pre celd eurozoénu.

V spotrebnom koSi zaznamenali najvacsi narast prave dve podielovo
najvacsie polozky z celého koSa - Potraviny a nealkoholické ndpoje spolu
s Byvanim, vodou, elektrinou, plynom a inymi energiami (graf 5.1). Obe
rastli v priemere azZ 4 % medzirocnym tempom. KedZe tempo rastu cien
ostatnych kategérii nebolo tak vysoké, dynamika tychto dvoch kategorii
sa tak musela prejavit na celkovom raste. Jedinou poloZkou v spotreb-
nom koSi ktora zaznamenala pokles (aj ked' len velmi mierny) bola
Doprava. Spolu tak ceny rastli vo viac ako 90 % vSetkych podkategorii
spotrebného kosa.

Graf 5.1

Medziro¢na zmena cenovej hladiny v kategoériach indexu spotrebitel'skych
cienv 2019
(velkost kategorii v grafe podl'a vah v spotrebnom kosi)
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Prameri: Makroekonomicka databaza NBS (2020).

2 Tu je vynimkou Dansko a Chorvatsko.
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Pohl'ad na produk¢nu stranu hospodarstva ndm napoveda, Ze ceny
priemyselnych vyrobcov v thrne rastli niZ$im tempom ako spotrebitel-
ské ceny (1,9 %). V pohl'ade na ich Strukturu vsak vidiet, Ze ceny rastli
rychlejSie pre tuzemské produkty (ktoré sa pribliZili spotrebitel'skej in-
flacii) ako ceny produktov urc¢enych na export. Ceny produktov priemy-
selnej vyroby pre domaci trh vyrazne zaostali za tempom celkovej kate-
gorie a pripisali si len nepatrny rast 0,7 %. Celkovy rast tejto kategdrie
tak bol tahany najma rastom v cenach vyroby elektrickej energie, plynu
a pary, ktoré rastli tempom okolo trovne 7 % medziroc¢ne.

Ceny priemyselnej vyroby urcenej pre export mali heterogénny vyvoj.
Zatial' ¢o vyvoj cien dopravnych prostriedkov sa ozivil a dosiahol rast
viac ako 3 %, iné doleZité exportné odvetvia ako vyroba kovov a kovo-
vych konStrukcii, vyroba pocitacovych, elektronickych a optickych zaria-
deni, €i vyroba strojov a zariadeni zaznamenali v priemere medziro¢ny
pokles ich cien. To sposobilo, Ze v priemere ceny priemyselnych vyrobcov
pre zahrani¢né trhy rastli pomalSie ako pre domaci trh (1,5 % vs. 2,5 %).

Ceny stavebnych prac nadviazali na trend z predchadzajucich rokov
avzrastli o takmer 4 %, zatial' ¢o ceny stavebného materialu spomalili
o viac ako polovicu tempa predchadzajiceho roku. Aj tieto faktory tak
podporili rast cien byvania, aj ked’ celkovy narast cien byvania (o 7,5 %)
bol stale vo velkej miere determinovany nedostatkom ponuky novych
nehnutel'nosti, ktoré tlaia na rast tych existujuicich.

Ceny pol'nohospodarskych produktov produkovanych v domacej eko-
nomike sa po turbulentnych rokoch ustalili na hodnote medziro¢ného
rastu blizkemu 2 %. Tento rast bol tahany rastom cien rastlinnych
vyrobkov, ktory dosiahol 3,2 % v porovnani so zivo¢iSnymi vyrobkami
s medziro¢nou zmenou na urovni -0,3 %.

V oblasti deflatorov sa deflator vladnej spotreby opat ocitol na nad-
priemernych hodnotach, ked’ ceny produktov spotrebovavanych vo ve-
rejnej sprave rastli minimalne dvakrat rychlejSie ako pri ostatnych defla-
toroch zloZiek HDP. Deflator sikromnej spotreby sa vo svojej medziroc-
nej urovni vyrovnal tempu rastu spotrebitel'skych cien. Ceny v zahranic-
nom obchode Slovenska zaznamenali stagnaciu. UZ skér zmieneny hete-
rogénny rast cien exportu priemyselnych produktov prispel k cenovej
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stagnacii v deflatore exportu, zatial' ¢o deflator importu sa medziro¢ne
zmenil len minimalne (narast 0,2 %). Vymenné relacie sa tak zhorsili, aj
ked’ len marginalne. Za rovnaké mnozstvo exportu bolo mozné doviest
mensSie mnozstvo importu (aj ked len 0 0,2 %). Pozitivny vyvoj vo vy-
mennych relaciach je vSak historicky v prostredi SR sporadicky, skor
krajina kazdy rok zaznamenava zhorSenie vymennych relacii (spravidla
vSak vzdy do 1 %).

Tabulka 5.1
Prehl'ad zakladnych indexov vyvoja cien v SR (v %)
2016 2017 2018 2019

Miera inflacie (HICP):
Eurozoéna 0,2 15 1,8 1,2
Slovensko -0,5 1,4 2,5 2,8
Ceska republika 0,6 2,4 2,0 2,6
Mad'arsko 0,4 2,4 2,9 3,4
Pol'sko -0,2 1,6 1,2 2,1
Priemyselné ceny:
Ceny priemyselnych vyrobcov - tuzemsko -4,3 1,9 4,9 2,5
- vtom: priemyselnd vyroba -3,5 2,6 3,2 0,7
Ceny priemyselnych vyrobcov - dhrn -4,1 2,5 2,5 1,9
Ceny priemyselnych vyrobcov - export -3,8 2,9 1,1 1,5
Ceny stavebnych prac 1,2 3,0 3,4 3,9
Ceny stavebnych materidlov -0,4 3,5 4.4 1,8
Ceny pol'nohospodarskych produktov -53 4,7 2,0 1,8
Deflatory:
Deflator HDP -0,5 1,2 2,0 2,6
Deflator vladnej spotreby 1,3 3,2 4,2 5,6
Deflator sukromnej spotreby -0,3 1,4 2,3 2,7
Deflator fixnych investicii -0,8 1,6 2,3 1,2
Deflator exportu tovarov a sluzieb -1,5 2,2 1,8 0,0
Deflator importu tovarov a sluzieb -1,1 2,8 2,4 0,2
Vymenné reldcie -0,4 -0,6 -0,6 -0,2

Prameri: Makroekonomicka databaza NBS (2020); Makroekonomicka progn6za MF SR (april 2020);
Datacube databaza, SU SR (2020).

Potraviny a ndklady na byvanie lidrami v cenovom raste

Pri pohl'ade na prispevok jednotlivych kategérii spotrebného kosa
moZzno I'ahko identifikovat dve zdkladné kategorie, ktorych vplyv na rast
cenovej hladiny bol rozhodujuci. Rast cien potravin a nakladov na byvanie
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prispieval po prevaznu cast roku az priblizne 2/3 z celkové rastu ceno-
vej hladiny (graf 5.2). Za zmienku stoji aj marginalny prispevok kategoérie
PosSty a spoje, ktoré po rozhodnuti regulacného uradu navysil ceny pos-
tovného od 7/2019. Vaha tejto kategérie v spotrebnom kosi je vSak nizka,
preto sa aj inflacny impulz vyvolany zvySenim cien poStovného pohyboval
len na drovni desatin percenta.

Zatial' ¢o narast nakladov na byvanie je spojeni s vyvojom cien komo-
dit na svetovych trhoch a ndslednym rozhodnutim o zvySeni cien regu-
la¢nym organom, ceny potravin su determinované ponukou a dopytom
na trhu. Preto sa v d'alSej analyze zameriame prave na tuto kategoriu.

Graf 5.2

Prispevok jednotlivych kategorii spotrebného kosa ku celkovej
medziroc¢nej zmene cenovej hladiny
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Prameri: SU SR (2020); vlastné vypoéty a spracovanie.

Vyvoj cien v kateg6rii potraviny bol ovplyvneny najma vyvojom cien
chlebu a obilnin, ktory prispievali ku kladnému rastu pocas celého roku
(min. 1 p. b. vkaZzdom mesiaci). Za vyS$Simi cenami chlebu a obilnin je
najma narast cien potravinarskej a kimnej pSenice, ktorych cena bola

v niektorych mesiacoch medziro¢ne vyssia az o 15 %. VysSie naklady na
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materidlové vstupy sa tak do urcitej miery premietli do rastu cien pro-
duktov. Rovnako zvySovanie roznych priplatkov a nakladov prace, ktoré
sa udiali v roku 2019 sa spolupodiel'alo na vyssich cenach v tejto kategorii.

Graf 5.3

Prispevok vybranych podkategoérii k celkovému rastu kategorie Potraviny
(vp.b)
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Prameri: SU SR (2020); vlastné vypoéty a spracovanie.

Faktormi, ktoré vsak rozdujico vplyvali na rast cien potravin a ktoré
stoja za hlbSiu pozornost boli zelenina (Specidlne zemiaky) a bravcové
maso. Tie rastli napriek tomu, Ze v domacej ekonomike nenastali zavazné
dovody pre ich zvySovanie.

Ceny zemiakov pod taktovkou klimatickej zmeny a skladovania

Zemiaky sa predavali za historicky najvys$Sie ceny od roku 2000
a v porovnani s predchadzajicim rokom boli vysSie v niektorych mesia-
coch az o viac ako 60 %. Problematickou vSak v pripade zemiakov nebola
ani tak zla domaca droda (nizsia uiroda bola v roku 2017), ale skér kom-
binacia nedostatku skladovacich priestorov s dopadmi klimatickej zmeny.
Slovensko je totiZ sebestacné v produkcii zemiakov pribliZzne na urovni
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50 %. Po zbere urody niekol'ko mesiacov vyuZiva doméace zdroje, ktoré
su po ich vycerpani nahradené importom zo zahranicia (zvac¢sa Francuz-
sko, Nemecko a Holandsko). Argumentaciou domacich producentov pre
tuto stratégiu vyuzivania domadacich azahrani¢nych zdrojov urody je
nedostatok vhodnych skladovacich kapacit (na dlhSie skladovanie su
nevyhnutné chladené sklady), ktoré by poskytli priestor pre zasobenie
domaceho trhu domdacou produkciou pocas celého roku.

Graf 54
Index vyvoja ceny zemiakov a medziro¢ny rast na Slovensku (2015 = 100)
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Prameri: SU SR (2020); vlastné vypoéty a spracovanie.

TakZe ceny zemiakov po zbere trody sa na konci roku 2018 drZzali aj
v dosledku vysSej urody ako v predchadzajicom roku na uUrovni roku
2015 (stagnovali), avSak po vycCerpani domdcich zdsob sa nevyhnutne
nahradili vy$$im importom komodity zo zahranicia. V hlavnych import-
nych krajinach sa vSak ceny zemiakov razantne zvysili z dovodu nizsej
urody v désledku stuch, ktoré zasiahli Eurépu v roku 2018 (fenomén casto
spajany s klimatickou zmenou). Teda zatial' ¢o v medziro¢nom porovnani
sa uroda na Slovensku zvysSila o0 13,5 %, vo Francuzsku jej objem klesol
0 8 %, v Holandsku o 18,5 % a v Nemecku dokonca o 23,9 %. Tak sa rast
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cien importoval aj na Slovensko, ¢o dvihalo prispevok poloZzky ku celko-
vému rastu inflacie. V druhej polovici roku vSak nova (vysSia uroda) pri-
niesla mierny pokles cien zemiakov a tak sa aj celkovy prispevok tejto
komodity ku inflacii zmiernil.

Ceny bravcového mdsa ovplyvnil virus

Aj ked’ v Case pisania tohto textu ovplyviiuje celi ekonomiku korona
kriza, uz vroku 2019 stal za rastom cien bravéového masa tiez virus -
avsak tentokrat to bol africky mor osipanych. Ten spdsobil masivny po-
kles ponuky bravéového masa v Cine, ktord je najvacsi spotrebitel’ tohto
misa na svete. Na druhej strane, EU je najva¢$im exportérom bravéové-
ho masa na svete, pricom nedostatok bravéového masa v Azii motivovalo
eur6pskych producentov presmerovat objemy tohto masa do azijského
regionu za vysSie ceny.

Slovensko bolo africkym morom osipanych ovplyvnené nepriamo. Pri
oSipanych chovanych na Slovensku sa ndkaza potvrdila ,len“ u11 ks
chovanych osipanych a 26 ks diviacej zvery.3

Slovenska produkcia bravfového masa je sebestacna priblizne na 40 %
domacej spotreby,* preto spoliehanie sa na import zinych krajin je
nevyhnutnostou. Medzi krajiny, ktoré si najvacsimi importérmi bravco-
vého maisa na Slovensko patria Nemecko, Pol'sko, Spanielsko a Belgicko.
Tie vSak na prepuknutie afrického moru zareagovali navySenim exportu
z Eurépy do Ciny, ¢im efektivne zniZili ponuku bravéového misa aj na
Slovensku.

Dramaticky narast exportu vidiet v grafe 5.5, ked’ na mierny narast od
zaciatku roku zmenil na vel'mi dramaticky narast v druhej polovici roku.
Prave tento narast exportu z krajin EU, ktoré su najva¢s$imi importérmi
do Slovenska je v absolutnej zhode s narastom cien bravcového masa
na Slovensku (z dévodu poklesu ponuky na domacom trhu). Infla¢ny
impulz bol tak podobne ako v pripade s cenami zemiakov importovany
zo zahranicia.

3 <https://www.svps.sk/Zvierata/choroby_AMO.asp>.

4 <http://www.retailmagazin.sk/aktualne-vpravo/4080-bravcove-maso-je-druhe-
najoblubenejsie-maso-v-europe>.
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Graf 5.5

Mesaény export bravéového misa Nemecka, Pol'ska, Spanielska a Belgicka
do Ciny a jeho medziro¢na zmena (2019, v tis. ton a %)5
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Prameri: DG AGRI - Pigmeat Trade (2020); vlastné vypocCty a spracovanie.

Cenovy vyvoj na Slovensku v roku 2019 nezaznamenal obzvlast dra-
maticky vyvoj. Hrozby cenovej stagnacie, ktoré sa vyskytovali v hospo-
darstve niekol'ko rokov dozadu sa zdaju byt prekonané, naopak krajina
sa radi do skupiny krajin, ktoré su azZ nad hranicou strednodobého ciel'a
vyvoja inflacie. Zasadnymi faktormi ovplyvnujicimi vyvoj cien bol rast
cien potravin a nakladov na byvanie, ktoré boli tahunmi celkového rastu.
Netradicnym konStatovanim je, Ze najvacsie inflacné impulzy prisli do
ekonomiky z externého prostredia. Zatial' ¢o naklady na byvanie ovplyv-
novali ceny komodit na zahrani¢nych trhoch, pri potravinach sa jednalo
o Soky, ktoré nezasiahli priamo domace hospodarstvo, ale nasich najvac-
Sich obchodnych partnerov v oblasti pol'nohospodarstva. Zatial' ¢o v pri-
pade cien zemiakov iSlo o ponukovy Sok vytvoreny nedostatkom urody
a klimatickou zmenou v inych krajinach EU, pri cene bravéového misa
zasa o ponukovy $ok vyvolany zvy$enym exportom do Ciny.

5 <https://agridata.ec.europa.eu/extensions/DashboardPigmeat/PigmeatTrade.html>.
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Poucenim z takéhoto vyvoja je, Ze pokial’ sa slovenské hospodarstvo aj
v budtcnosti bude spoliehat na import niektorych komodit do domaceho
hospodarstva, musi oCakavat, Ze nachylnost na ponukové Soky (pred
ktorymi sa nedokdaZe branit’) bude aj v budicnosti narastat.
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6. MENOVA POLITIKA EUROPSKE]J CENTRALNE] BANKY
A JEJ IMPLIKACIE PRE SLOVENSKU EKONOMIKU

Koniec roka 2018 predznamenal postupné ochladzovanie ekonomiky
eurozony, ktoré sa nasledne pocas roka 2019 prejavilo v kontinualnom
poklese samotnej inflacie, ako aj realnej ekonomickej aktivity (graf 6.1).
Rovnaky ekonomicky trend zachytavali aj prieskumy individualnych in-
flacnych ocakavani profesionalnych analytikov (graf 6.1). Po dvoch ro-
koch charakterizovanych urcitou stabilizaciou ekonomiky eurozony
sprevadzanych dlho ocakavanym ekonomickym oZivenim sa tak rok
2019 niesol v znameni prvého poklesu inflacnych ocakavani prakticky od
roku 2015. Vynosova krivka Statnych dlhopisov USA a Nemecka sa od
polovice roka 2019 vyznacovala inverznym priebehom (NBS, 2019), ¢o
signalizovalo situaciu, ktora byva cCasto interpretovana ako zvySena
pravdepodobnost bliZiaceho sa ekonomického ochladenia.

Graf 6.1
Vyvoj indikatorov ekonomickej aktivity a 1-ro¢nych inflacnych ocakavani
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Prameri: ECB; Eurostat.
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Ked'Ze v centre moderného pristupu k vykonu menovej politiky stoji
sledovanie a manaZovanie infla¢cnych ocakavani ekonomickych subjek-
tov, historicky pokles dlhodobych infla¢cnych oc¢akavani (5-ro¢nych) na
uroven 1.7 % musel byt prijaty ako vyrazny indikdtor mozného spoma-
lenia pozitivneho ekonomického vyvoja (graf 6.2). Na druhu stranu,
priemerné tempo rastu hlavného menového agregatu M3 mierne presa-
hovalo referen¢nd hodnotu 4.5 percent, ¢o reflektovalo udrzatel'n1 mie-
ru uverovania, ako aj nizke naklady obetovanej prileZitosti (graf 6.3).1
Vzhl'adom na to, Ze vztah medzi SirSim menovym agregatom a inflaciou
by mal byt pozorovatel'ny skér v dlh§om ¢asovom horizonte a jeho sila je
diskutovanou otazkou (Gertler a Hoffman, 2018), prebiehajici pokles
realnej ekonomickej aktivity spojeny s poklesom inflatnych ocakavani
tak v priebehu roka 2019 signalizoval moZné rizika pre dosiahnutie uz aj
tak problematickej hodnoty cielenej inflacie blizko pod 2 %.

Graf 6.2
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Prameri: ECB; Eurostat.

1 <https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/ecb.is190912~658eb51d68.en.html>.
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Graf 6.3
Vyvoj klI'icovych arokovych sadzieb ECB a tempo rast menového agregatu
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Prameri: ECB.

ECB udrZiavala svoje hlavné kI'i¢ové sadzby na nezmenenej tirovni az
do svojho septembrového zasadnutia, kedy pristupila k prvému zniZeniu
depozitnej urokovej sadzby od februara 2016 na stucasnu droven -0.50 %
(graf 6.3). Toto rozhodnutie bolo zaroven sprevadzané aktivizaciou
d'al$ich nastrojov zameranych na zvySenie infla¢cnych oCakavani a dosia-
hnutie cielenej miery inflacie. Tieto opatrenia tak okrem zniZenia jednej
z kl'icovych sadzieb priniesli obnoveny nakup aktiv v ramci programu
APP vo velkosti 20 mld. EUR mesacne s otvorenym koncom, treti pro-
gram cielenych dlhodobych repo operacii (TLTRO) s trojro¢nou maturi-
tou, novy systém uroCenia prebyto¢nych rezerv a explicitné naviazanie
politiky informovania o planovanych zmenach (tzv. forward guidance)
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na dosiahnutie poZadovanej miery jadrovej inflacie.2 Odchadzajuci pre-
zident ECB Mario Draghi zaroven podotkol, Ze priklon k uvolnenej me-
novej politike tu bude ,na dlhSiu dobu“.3

Ako je mozné vidiet na grafe 6.4, rozhodnutie o dalSom uvol'neni me-
novej politiky prislo v ¢ase, kedy bolo moZné vébec po prvykrat oCakavat
pokles celkovej bilancie Eurosystému zvacSenej v dosledku spustenia kvan-
titativneho uvoltiovania v roku 2015. To, Ze aj napriek reaktivacii aktiv-
nych nakupov vramci programu APP (Cast Cenné papiere v grafe 6.4)
anovej viny programu cielenych dlhodobych repo operacii (¢ast Dlho-
dobejsie refinancné operacie) dosiahla koncoro¢na bilancia Eurosystému
medziro¢ny pokles -0.63 % naznacuje, Ze ECB bola pripravena pokraco-
vat v pomalej exitovej stratégii z neStandardnych menovych opatreni,
avsak ekonomicky vyvoj v priebehu roka 2019 tieto plany zhatil.*

Pristipenie k uvol'neniu menovej politiky sa ocitlo nielen pod vyraz-
nou kritikou viacerych renomovanych ekonémov, sticasnych aj byvalych
centralnych bankarov, ale zjavne sa rodilo v prostredi vyraznych nazo-
rovych rozdielov aj v ramci interného zloZenia vykonnych organov ECB.
Ako reakciu na prijaté opatrenia v oktébri 2019 rezignovala nemecka
Clenka Vykonného vyboru ECB, pricom viacero d'alSich ¢lenov verejne
vyjadrilo svoje obavy tykajuce sa moZnych negativnych efektov tychto
prijatych opatreni. Diskusia o negativnych dopadoch dlhotrvajicich ne-
Standardnych menovych opatreniach pritom v prostredi odbornej verej-
nosti prebiehala prakticky od zaCiatku aplikovania tychto nastrojov, av-
Sak s postupom c¢asu sa moznost nielen samotnej materializacie, ale aj
v Case sa zvacSujucich efektov negativnych externalit, javila stale viac
opodstatnena. Negativne reakcie na septembrové rozhodnutie sa tak

2 Bliz8ia charakteristika jednotlivych neStandardnych opatrenf ECB prijatych po finan¢nej krize
2008 je dostupna v predchadzajiicich edicidch Hospodarskeho vyvoja, pripadne v Sirariova
a Kotlebova (2018). BliZsi popis opatreni prijatych na septembrovom zasadnuti je dostupny na
stranke:
<https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.mp190912~08de50b4d2.en.html>.

3 ... for a prolonged period of time.“

4 Pre diskusiu oh'adom moZného exitu z neStandardnych menovych opatreni spojent so sekven-
covanim jednotlivych krokov pozri Horvath (2017a). Podl'a schémy prezentovanej v danej studii
sa ECB pred svojim rozhodnutim v septembri 2019 nachadzala vo Faze 3, ktora je charakterizo-
vand zastavenymi ndkupmi aktiv v rdimci APP programu s reinvestovanim splatnych aktiv, nulo-
vou (resp. v pripade ECB negativnou, ale konstantou) kl'icovou drokovou sadzbou a komunikac-
nou stratégiou zameranou na informovanie o budicom vyvoji menovej politiky.
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v strucnosti opierali o argumenty zaloZené na moznom posobeni obno-
venych a novych neStandardnych menovych politik na finan¢nu stabilitu
(zniZenie zisku finan¢nych inStitucii, zniZenie vynosnosti aktiv pre spo-
ritel'ov v podielovych a dochodkovych fondoch, bublina na realitnych
trhoch), vplyv na zvacSovanie prijmovych a inych nerovnosti, ako aj cel-
kovy efekt na produktivitu prace a ekonomicku aktivitu.>

Graf 6.4
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Prameri: ECB.

Slovensky bankovy sektor SR sa v priebehu poslednych dvoch desat-
ro¢i nachadza v stave konStantného prebytku likvidity, ¢o je fenomén,
ktory nenarusila ani finan¢na a hospodarska kriza rokov 2008 - 2012.
Efekty dlhodobo vykonavanej nekonvencnej menovej politiky sa tak na
hospodareni slovenského bankového sektora neprejavili zmenami

5 Pre diskusiu o negativnych efektov neStandardnych menovych opatreni vid' napr. Horvath
(2017Db).
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v pristupe k likvidite prostrednictvom ndkupu cennych papierov (kvanti-
tativne uvolniovanie), ako skor v dosledku efektu radikalneho zniZovania
urokovych sadzieb, ateda aj zvySenej dostupnosti uverovania hlavne
v segmentoch sektora domacnosti.6

Po dosiahnuti historickych maxim mier zadlZenosti nefinan¢ného sek-
tora a tempa rastu uverovania v prvom polroku 2019 dochadzalo k spo-
maleniu rastu dverovania v dosledku pripravy na ucinnost opatreni
makroprudencnej politiky. Jednalo sa predovSetkym o zvySenie hodnoty
proticyklického kapitadlového vanku$a na uroven 1.50 % a sprisnenie
podmienok poskytovania retailovych averov (napr. zvySenie indikatora
LTV, zavedenie limitu na pomer celkovej zadlZenosti k prijmu spotrebi-
tel'a). Avsak aj po zaratani vplyvu tychto opatreni d'alsi predikovany rast
uverov viedol v polovici roka 2019 k opatovnému zvysSeniu proticyklic-
kého kapitalového vankusSa na uroven 2.00 % s ucinnostou od augusta
2020.7 Tieto reStriktivne opatrenia v oblasti makroprudencnej politiky
na urovni ECB boli ¢iastoCne neutralizované vyssie popisanou akomo-
dativnou menovou politikou ECB, ¢o opat viedlo kzvySenej aktivite
na bankovom trhu, prevazne v segmente Uverov na byvanie (Kalman,
2019). Je moZné skonStatovat, Ze domacu debatu v danom obdobi for-
movala skor otazka budiuceho fungovania tzv. bankového odvodu, ako
aj celkové nastavenie makroprudencnej politiky vykonavanej relativne
autonémne v gescii NBS, a menej rozhodnutia spolo¢nej menovej politiky
ECB.

Z pohl'adu dlhodobych trendov sa vSak ani Slovensko nevyhne nutnosti
zaoberat sa celo-eurépskymi fenoménmi, ktoré vykon menovej politiky
znacne limituju, akymi su otazka efektivneho vykonu menovej politiky
v prostredi dlhodobo nizkej inflacie, stagnujicej produktivity prace
a ktomu nepropor¢nému narastu nominalnych miezd (vid' kapitola 1
a kapitola 4). V nasledujiucom texte sa preto bliZSie pozrieme na dve té-
my, ktoré su v sucasnosti v centre pozornosti odbornej diskusie.

6 V dosledku silného naviazania domaceho bankového sektora na zahrani¢né matky sidliace
prevazne v zdpadnej Eurdpe sa potreba domacej likvidity Casto rieSi mimo medzibankového trhu
prostrednictvom pozifiavania si v rdmci bankovej skupiny . Pre d’alSiu diskusiu vid’ Frank, Mor-
vay a kol. (2019).

7 Toto zvySenie vSak nenadobudlo platnost a bolo zruSené koncom aprila 2020 v désledku nega-
tivnych ekonomickych dopadov COVID-19 pandémie.
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Je Phillipsova krivka mritva? Menovad politika v prostredi
nizkej infldcie a sekuldrnej stagndcie

Fenomén chybajucej deflacie v krizovom obdobi rokov 2008 - 2012
anizka miera inflacie v post-krizovom obdobi oproti predikciam Stan-
dardne vyuzivanych modelov viedla viacerych expertov k otazke, aké
fundamentalne determinanty formuju vyvoj inflacie. MoZné priciny roz-
kolu medzi empiriou a modelmi zahfiiaju Sirokd paletu odpovedi hra-
niciacich od efektov globalizacie (globalne hodnotové retazce, importo-
vana inflacia, zosilnena konkurencia), Strukturnych zmien trhu prace
(flexibilné kontrakty, nizsia uloha odborov), vykonu menovej politiky
(forward guidance, uspesSnost ukotvenia inflacnych ocakavani), azZ po
diskusiu tykajucu sa spésobu formovania infla¢cnych ocakavani (dozadu
adopredu hladiaci ekonomicki agenti, spotrebitelia a profesionali).8
Vtomto texte sa vSak blizSie zameriame na teoreticky koncept, ktory
predstavuje zakladny stavebny blok teoretickych modelov v sucasnosti
vyuzivanych pri vykone menovej politiky a byva casto diskutovany ako
jedna z moZnosti rozkolu modelov a reality.

Koncept Phillipsovej krivky pochadza eSte z 50. rokov minulého sto-
rocia. Zatial' ¢co pé6vodny navrh Phillipsovej krivky sa opieral o pozorova-
tel'ny ekonomicky vztah medzi mierou nezamestnanosti a mzdovou in-
flaciou, v modernom inStrumentariu menovej politiky Phillipsova krivka
zachytava prepojenie medzi odchylkou od ekonomického potencidlu
(output gap) a cenovou inflaciou, po zaratani efektu inflacnych ocakava-
ni.? V zjednoduSenom pohl'ade tak plati, Ze v pripade pozitivneho output
gapu kazda dodatoc¢na jednotka produkcie zvySuje neefektivitu a margi-
nalne naklady produkcie. V ramci toho si produkcia vyZaduje vyssi objem
prace, ¢o zvySuje aj mzdové naklady v désledku narastu dopytu po praci.
Tento mechanizmus tak prepaja originalnu Specifikaciu Phillipsovej
krivky pre trh prace s jej sicasnou formulaciou.

8 Pre bliZSiu diskusiu vid’ report od Belz a kol. (2020), ktory je ko-autorovany byvalou guvernér-
kou FEDu Janet Yellen.

9V literattre existuje viacero Specifikacif Philipsovej krivky, priCom je potrebné rozliSovat medzi
tzv. Strukturdlnou a empirickou formuldciou (Occhino, 2019). Pre potreby naSej argumentacie
budeme vychadzat zo zjednodusenej empirickej formulacie pouZitej v Occhino (2019).
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NaruSenie vztahu zachyteného vo Phillipsovej krivke prinasa doleZité
konzekvencie pre vykon menovej politiky. Centralna banka sa prostred-
nictvom zmien v kratkodobej urokovej sadzbe snaZi ovplyvnit ekonomic-
ku aktivitu (spotrebu a investicie), ktorej zmena nasledne umoZni dosia-
hnutie poZadovanej miery inflacie. Ak vSak centralna banka predpoklada
pritomnost silnejSieho vztahu medzi infldciou a produkénou medzerou,
ako je tomu v skutocnosti, tak pre dosiahnutie cielenej miery inflacie
moZe vykonavat prili§ malo uvol'nent (restriktivnu) menovu politiku, ak
sa inflacia nachadza pod (nad) cielenou urovnou). V tomto kontexte tak
pritomnost dlhodobo nizkej miery inflacie v eurozéne nemusi byt nutne
prejavom Strukturalnych zmien, ale naopak, nech uz to znie akokolvek
neuveritel'ne, nedostato¢ne uvol'nenej menovej politiky ECB.

Vysledky empirickych studii pre eurozénu vsak zatial’ nedospeli k jed-
noznacnému zaveru, ¢i naozaj doslo k ,,umrtiu“ tak dlho Zijucej Phillpsovej
krivky. Hindrayanto a kol. (2019) nenachadzaju evidenciu, Zeby sa sklon
pred a po-Kkrizovej Phillipsovej krivky podstatne zmenil. Oinonen a Palo-
viita (2014) a Riggi a Vendetti (2015) konstatuju, Ze sklon Phillipsovej
krivky v eurozone sa po krize stal dokonca strmSim. Ciccarelli a Osbat
(2017) poukazuju na heterogénny priebeh Phillipsovej krivky v kraji-
nach EU, pricom v niektorych krajinach je mozné pozorovat skor vacsiu
strmost krivky v post-krizovom obdobi.

Graf 6.5

Output gap versus medzera inflacie na Slovensku,
obdobie pred 2008 (Seda) a po 2012 (modra)
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Pozndmka: Medzera inflacie je vypocitana ako rozdiel inflacie a predikcie inflacie na dany rok
podl'a NBS ('avy graf) a aktualizovanych inflacnych ocakavani spotrebitel'ov (pravy graf) podla
Tura-Gawron a kol. (2018).

Prameri: AMECO. NBS; Tura-Gawron a kol. (2018).
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V grafe 5 je znazornena jednoducha verzia Phillipsovej krivky pre Slo-
vensko v predkrizovom a pokrizovom obdobi. Ako je moZné vidiet, v pri-
pade oficialnej predikcie inflacie nenachadzame vyrazny rozdiel v sklone
krivky, ktora aj nad’alej poukazuje na nezmeneny vplyv produkcénej me-
dzery na mieru cenovej inflacie. Pri inflacnych ocakavaniach spotrebite-
I'ov sa sklon krivky jemne splostil, pricom rozdiel je sposobeny obdobim
rokov 2002 - 2004, pocas ktorych inflacné oc¢akavania dosahovali vyrazné
vysSie hodnoty, ako tomu bolo v skutocne realizovanej inflacii, a to aj
napriek negativnej produkénej medzere. Bez tychto pozorovani je prie-
beh krivky v post-krizovom obdobi strmsi. Ak z pozorovani vylucime
krizové obdobie rokov 2008 - 2012, tak sklon krivky ostane takmer nezme-
neny v pripade profesiondlnych aj spotrebitel'skych inflacnych o¢akavani.

Graf 6.6

Tempo rastu realnej mzdy ocistenej o vplyv zmeny produktivity prace
versus medzera trhu prace, obdobie pred 2008 (Seda) a po 2012 (modra)
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Pozndmka: Redlna mzda je uréend ako rozdiel medzi medziro¢nym tempom rastu nominalnych
miezd a predikcie inflacie na dany rok podl'a NBS (l'avy graf) a aktualizovanych infla¢nych ocaka-
vani spotrebitel'ov (pravy graf) podl'a Tura-Gawron a kol. (2018), po zaratani efektu tempa rastu
produktivity prace. Medzera trhu prace je vypocitand ako rozdiel medzi prirodzenou mierou
nezamestnanosti a aktualnou mierou nezamestnanosti

Prameri: OECD. NBS; Tura-Gawron a kol. (2018).

V grafe 6.6 sa opat pozrieme na priebeh Phillipsovej krivky na Sloven-
sku, tentoraz vSak aplikovanej na podmienky trhu prace. Pévodnu Phil-
lipsovu krivku v tomto pripade rozsirime o efekt tempa rastu produktivity
prace (Orlandi, 2018) a budeme vySetrovat efekt medzery trhu prace na
zmenu readlnej mzdy. V tomto pripade v po-krizovom obdobi dochadza
dokonca k strmSiemu priebehu krivky v po-krizovom obdobi, ako tomu
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bolo v obdobi do rokov 2008. Ak z pozorovani opdt vylu¢ime obdobie
krizovych rokov 2008 - 2012, tak aj v tomto pripade nachadzame rozdiel
v sklone oboch kriviek, pricom po-krizové obdobie poukazuje na ovela
vyraznejSie prepojenie medzi zmenou realnej mzdy a situaciou na trhu
prace.

Pre Slovensko teda varovania o moznej smrti Phillipsovej krivky s vac-
Sou pravdepodobnostou neplatia, resp. na trhu prace dokonca méze tento
vztah osvetlit narast mzdovej inflacie v pritomnosti stagnujiceho rastu
produktivity prace. Aj ked otazka priameho prepojenia medzi mzdovou
a cenovou inflaciou je tieZ predmetom dlhodobych debat,10 v si€asnom
prostredi nizkej inflacie a negativnych trokovych sadzieb moZnost' na-
Startovania inflacie prostrednictvom tlaku na zvySovanie nomindalnych
miezd nachadza svoju oporu aj vo vedeckej literatire. Najnovsia publi-
kacia autorov z Banky pre medzinarodné zuctovanie (Pererira da Silva
a Mojon, 2019) sa tak zasadzuje za vytvorenie spolo¢ného balika opatre-
ni Sirokého konsenzu, ktory by pomocou stimulacie mzdovej inflacie
umoznil I'ahsi vykon menovej politiky a dosiahnutie cenovej inflacie na
cielenej Urovni. Priame ovplyviiovanie mzdovej inflacie by pritom malo
byt vysledkom doh6d medzi SirSimi spektrom zastupcov vlady, zamest-
navatel'ov a odborov. Z pohl'adu slovenskej ekonomiky je tak moZné oca-
kavat' skor silnejSie inflacné tlaky v pripade aj nad’alej trvajticej akomo-
dativnej menovej politiky ECB a pozitivnej medzery na trhu prace signa-
lizujdcej previs dopytu na ponukou prace.

Re-definovanie stratégie menovej politiky ECB

Septembrové rozhodnutie ECB o uvolneni menovej politiky priSlo
v Case, kedy prebiehali oslavy okruhlych dvadsat rokov od vzniku euro-
zony aeura a ECB sa pripravovala na aktivity smerujice k re-designu

10 Diskusia o smere kauzality medzi cenovou a mzdovou inflaciou vychadza zo Standardného
konceptu cost-push inflacie (t. j. ndkladovo tlac¢end inflacia), ktory uz bol popisany v suvislosti
s formulaciou Phillipsovej krivky. Spatna kauzalita poukazuje na zapracovanie infla¢nych ocaka-
vani do tempa rastu nominalnych miezd predpokladajic, Ze zamestnanci ocakavaju udrzanie si
stabilnej vysky redlnej mzdy. Najnovsia publikdcia ECB (Bobeica a kol, 2019) konstatuje, Ze
v hlavnych ekonomikach eurozény dochadza k prenosu mzdovej inflacie na cenovu inflaciu,
avsak sila tohto prenosu je zavisla od typu Soku (dopytovy Sok podporuje prenos) a od miery
inflacie (v prostredi s nizkou inflaciou je prenos nizsi).
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aktualnej verzie oficidlnej menovej stratégie ECB. P6vodny plan prac na
novej, resp. aktualizovanej verzii stratégie menovej politiky ECB mal byt
povodne zaviSeny koncom roka 2020, avSak pre situaciu okolo COVID-19
pandémie bol neskér odloZeny do polovice roka 2021. Je otazne, i zme-
ny v stratégii menovej politiky budu iba kozmetického charakteru, pri-
padne sa sustredia na Specifikaciu technikalit, alebo aka je pravdepo-
dobnost, Ze pride k vyraznejSiemu zdsahu do operacii ECB.

Ked'Ze je ale minimalne mozZné o¢akavat zmenu v inStrumentariu ECB,
ktoré bude ovplyviiovat vyvoj ekonomiky eurozony na najblizsich par
rokov az dekad, v nasledujicom texte poskytneme stru¢ny prehl'ad
aktualnej diskusie zaoberajucej sa kldicovymi oblastami, v ktorych je
mozné predpokladat’ urcitd zmenu v doterajSej Specifikacii stratégie me-
novej politiky.

i) Ciel menovej politiky

Sucasne pouzivana definicia ciela menovej politiky ECB je od roku
2003 formulovana pomocou spojenia: ,inflacia merana prostrednictvom
HICP blizko, ale pod 2 percenta“.!l Voci takejto formulacii sa ale v prie-
behu poslednych rokov objavovalo viacero vyhrad suvisiacich so skuse-
nostami z post-krizového obdobia dlhotrvajucich negativnych uroko-
vych sadzieb a nizkej miery inflacie.

Ako prva prichadza do diskusie otdzka samotnej vySky ciel'ovanej
inflacie, ked'Ze doteraz pouZivané 2 percenta sa vo vedeckej literature
nevyskytuju ako urcita kvantitativne urcena optimalna vyska inflacie.1?
Aj ked’ sa ozyvaju hlasy za zvySenie miery cielenej inflacie, ked'Ze takyto
krok by poskytol lepSi manévrovaci priestor pre vykon menovej politiky
(Cohen-Setton akol, 2019), obavy zo straty kredibility ECB budu asi
skor pésobit proti tomuto rozhodnutiu. Je tak moZné ocakavat skoér
redefinovanie doteraz pouZivaného vagneho spojenia, ktoré by jednak
umoznilo ECB S$ir§i manévrovaci priestor, ale na druhej strane by nena-
rusilo doteraz uspeSné ukotvenie infla¢cnych ocakavani ekonomickych
subjektov zvySenim neistoty ohl'adom ciel'ov ECB.

11 0d roku 1999 do roku 2003 bol ciel’ definovany ako “a year-on-year increase in the Harmoni-
sed Index of Consumer Prices (HICP) for the EA of below 2 %.”

12 Pre diskusiu o stanoveni optimalnej vysky cielenej inflacie vid' napr. Dujava (2016).
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Whelan (2019) sa tak zasadzuje za presnd kvantitativnu Specifikaciu
vySky miery inflacie bez spojenia ,blizko, ale pod“. Claeys a kol. (2019)
ako rieSenie existujlcej asymetrie, ktoru toto spojenie zaroven implikuje,
navrhuje formulaciu, ktora by inflacny ciel' definovala ako priemernu
mieru inflacie vo vyske 2 percenta za dlhodobé obdobie. Takato definicia
by zaroven znamenala posun od v sucasnosti strednodobého horizontu
cielenia na blizSie nedefinované dlhodobé obdobie, ¢o vsak aj nad’alej
nerieSi otazku vagnej Specifikacie ¢asového horizontu cielenia. Ked'zZe
z oficidlnych dokumentov nie je zrejmé, o sa chape pod momentalne
Specifikovanym strednodobym horizontom,!3 vac¢sina odbornikov pracu-
je s obdobim troch az piatich rokov,1# pricom priemerna miera inflacie za
dlhodobé obdobie by podl'a Whelana (2019) mohla zachytavat obdobie
jedného ekonomického cyklu.

Ako dalsi problém sa ukazuje, Ze v sucasnosti pouzivana definicia
inflacie sa orientuje na spotrebitel'ské ceny, ktoré vSak v sebe zahfnaju
jednak vysoko cyklicky komponent (ceny potravin, ceny energii), ako
aj silny element importovanych cien, ktoré menova politika dokaze
v sucasnom prostredi ovplyvnit iba v obmedzenej miere.!> Z tohto titulu
sa niektori ekonémovia priklanaja k moznosti orientacie menovej politi-
ky na explicitné cielenie jadrovej inflacie v kratSom obdobi, ktoré je uz
teraz mozné vysledovat v niektorych vyjadreniach centralnych bankarov
(Whelan, 2019).

Vramci odvaznejSich odporucani sa pravidelne objavuju navrhy ve-
duce k zmene definovania ciel'a na cielenie cenovej hladiny, pripadne na
cielenie nomindlneho HDP. Zatial' ¢o tieto moZnosti sd zaujimavé z po-
hl'adu vedeckej komunity, je iba menej pravdepodobné, Ze si ich tvorco-
via menovej politiky osvoja v désledku viacerych nejasnosti pri ich apli-
kacii v praxi, ako aj obav zo straty kredibility ECB zaloZenej na (ne)udspe-
choch infla¢ného cielenia.

13 “Price stability is to be maintained over the medium term.”

14 Pri dotaznikoch ziskavajicich informdcie o inflatnych ocakavaniach profesiondlnych analyti-
kov sud respondenti dopytovani na ich oakavania do horizontu nasledujicich dvoch rokov. Dlho-
dobé o¢akavania st zadefinované ako o¢akavania na najblizsich pat rokov.

15 Pre diskusiu o tlohe globalneho faktora v domacej inflacii a obmedzeniach pre menovu politi-
ku vid’' Horvath (2017b).
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Na druhd stranu, Whelan (2019) poukazal na moZnost rozsirenia
chapania pdsobenia menovej politiky ECB. Zatial' Co uzke ¢itanie meno-
vého ciela ECB sa sustred'uje na dosahovanie cielenej miery inflacie,
v zakladatel'skych zmluvach je ECB zaviazana svojou c¢innostou podpo-
rovat $ir§ie ekonomické ciele EU, pokial tymto vykonom nenarusi schop-
nost' dosiahnut’ svoj primarny ciel' udrZania cenovej stability (Clanok
127, bod 1 Zmluvy o fungovani Eurépskej tnie). V dosledku takto rozsi-
renej interpretacie samotného vykonu menovej politiky Harwell (2019)
poukazuje na potrebu vyjasnenia viacerych spornych otazok tykajucich
sa mandatu ECB. Aj ked nemoZno ocakavat, Ze ECB pristupi k rozsireniu
svojho mandatu na napriklad dosahovanie plnej zamestnanosti, ako je
tomu v pripade FEDu, Sirsi vyklad mandatu otvara minimalne vacsie
mozZnosti pri aplikacii neStandardnych nastrojov menovej politiky.

ii) Ndstroje menovej politiky

Krizové skisenosti a post-krizové obdobie nulovych a zapornych tro-
kovych sadzieb prinieslo zmenu v terminolégii pri vykone menovej poli-
tiky, kedy sa nastroje ECB pouzivané do roku 2008 oznacovali ako Stan-
dardné a nastroje uvedené do praxe po roku 2008 ako nastroje nekon-
vencné.l® Vzhl'adom na to, Ze dvanast rokov od vypuknutia financ¢nej
krizy aVelkej recesie si nekonvencné nastroje ECB plne vyuZivané
v praxi bez explicitného planu ukoncenia ich vyuzivania, zmena v instru-
mentariu menovej politiky ECB sa zrejme bude skor sustred'ovat na
otazku, ako tieto nastroje zaradit do Standardného spektra nastrojov
centralnej banky a ako Specifikovat okolnosti, za ktorych a ako tieto na-
stroje maju byt vyuzité.

Naopak, potreba novych potencialnych nastrojov, ktoré by mohli byt
v pripade d’alSej hlbokej recesie aktivizované, prinesie so sebou hl'adanie

16 Medzi Standardné néastroje zarad'ujeme operacie na vol'nom trhu (hlavné refinan¢né operécie,
dlhodobé refinancné operacie, doladovacie a Strukturdlne operacie), automatické operacie
a povinné minimalne rezervy. Medzi nekonventné menové opatrenia je mozné zaradit nastroje
uverového uvoltiovania (cielené dlhodobé refinan¢né operacie, ndkup krytych dlhopisov a inych
krytych cennych papierov), kvantitativneho uvoltiovania (ndkup vladnych dlhopisov) a tzv. for-
ward guidance. Medzi nekonventné menové opatrenia niektori autori zaradzuju aj zmeny vo
vykone operacii niektorych Standardnych nastrojov (napr. zmena pri vykonavani repo-obchodov,
zmena politiky akceptacie kolateralov pri repo-obchodoch), pripadne aktivizaciu nastroja ELA
(emergency liquidity assistance).
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navrhov ,este viac“ neStandardnych nastrojov, resp. novych nekonvenc-
nych opatreni. Tu je moZné spomenut mysSlienku cashless economy
(Rogoff, 2016), ¢i inovativne zavadzanie a vyuZivanie novych virtualnych
penazi emitovanych centralnymi bankami a inSpirovanych technolégiou
blockchainu.1” Ako jedna z moZnosti sa ukazuje vyuzitie nastrojov, ktoré
vynechavajui bankovy sektor ako prostrednika medzi menovou autoritou
a findlnym dopytom a priamo ovplyviiuju zdsobu likvidity podnikov,
pripadne spotrebitel'ov. Do tohto prieCinku je moZné zaradit priame na-
kupy cennych papierov emitovanych nefinanénymi spolo¢nostami na
kapitalovom trhu, ktoré uz boli zrealizované v ramci boja proti efektom
COVID-19 pandémie, ale aj kontroverznu myslienku helikoptérovych
penazi. Otazka moZzného vyuzitia helikoptérovych penazi je pritom otvo-
renou témou a viacero novych publikacii sa uz venuje aj technickym
otazkam jej prevedenia. Ako argumentuje Cohen-Setton a kol. (2019),
nastroj helikoptérovych penazi by mal byt urcite bliZSie analyzovany
s cielom jeho moZnej aplikacie vo vynimocnych pripadoch.

Vynechanie bankového sektora ako subjektu tvoriaceho menovu za-
sobu vSak so sebou prinasa aj urcité kontroverzie. Z pohl'adu kone¢ného
uzivatela tychto vyhod, ¢i uz je to priamo Statny rozpocet alebo sektor
domacnosti a firiem, priamy finan¢ny transfer (nakup) bez zasahu trhové-
ho mechanizmu zastdpeného bankovym systémom stiera hranice medzi
fiSkadlnou a menovou politikou, respektive hrani¢i so zakdzanym meno-
vym financovanim Statneho rozpoctu.

Sformulovanie nového tretieho smeru v rdmci stabilizacnej hospodar-
skej politiky, tzv. makroprudencnej politiky, tento problém nasledne eSte
prehibilo, ked’ze interakcie medzi tymito hospodarskymi politikami st
znacné. V prostredi menovej oblasti eurozény, ktora sa vyznacuje fiskal-
nou suverenitou jednotlivych ¢lenskych Statov spojenou s presadzovanim
narodnych (nielen) ekonomickych zaujmov, tak musi ECB silne obhajovat

17 Vzhl'adom na to, Ze euro ako druha najpouZzivanejSia mena sveta vystupuje ako medzindrodny
verejny statok a eurozéna ako celok méZe byt skoér charakterizovana ako vel'ka relativne uzatvo-
rend ekonomika, vyuZivanie priamych devizovych intervencii na ovplyviiovanie hodnoty vymen-
ného kurzu eura nikdy nepatrilo do zoznamu aktivne vyuZivanych nastrojov menovej politiky
ECB. Z tohto titulu je moZné ocakdvat, Ze tomu tak nebude ani v buducnosti, kedZe priklon
k devizovym intervencidm v tomto silnom ekonomickom zoskupeni by zdkonite vyustil v sled
kompetitivnych devalvicii, Co po skiisenostiach z medzivojnového obdobia urcite nie je Ziaducim
javom.
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svoju nezavislost. Prave skusenosti s pouZivanim nestandardnych me-
novych nastrojov (kvantitativneho uvoltiovania) podnietili obavy z moz-
nej straty jej nezavislosti.18

Z pohl'adu ECB sa tato kritika nasledne pretavila do jasnejSej komuni-
kacie obmedzeni jednotlivych nastrojov, ktoré ECB moZe a bude v bu-
ducnosti vyuzivat. V tomto kontexte je moZné citat opakované vyzvy
predstavitel'ov centralnych bank na aktivizaciu nastrojov fiskalnej politi-
ky na ozivenie rastu v eurozone a uniknutie z pasce perzistentne nizke
inflacie.l® Aj ked' sa neda hovorit o koordinacii fiSkalnej a menovej poli-
tiky nad ramec nezavislosti ECB, potreba aktivizacie fiSkalnej politiky pre
uniknutie z pasce nizkej inflacie je spolo¢nou témou viacerych najnov-
Sich publikacii (napr. Blanchard, 2019).
iii) Analyticky ramec stratégie ECB

Stratégia menovej politiky, tak ako bola sformulovana pri vzniku ECB,
sa opiera o dvojpilierovy pristup pozostavajuci z ekonomickej a menovej
analyzy. Ekonomicka analyza sa sleduje vyvoj v realnom sektore a analy-
zuje financné podmienky na trhu, zatial' o menova analyza pozera na
dlhodobejsi vyvoj na trhu averov a trhu penazi. P6vodna verzia stratégie
zroku 1999 v sebe inkorporovala principy kvantitativnej tedrie penazi,
Co sa prejavilo v explicitne stanovenej referentnej hodnote tempa rastu
menového agregatu M3 na drovni 4.5 % rocne, avsak aktualizacia v roku
2003 viedla k odstraneniu takto explicitne formulovaného kvantitativ-
neho ciel'a. Menovy pilier by mal pritom podavat informacie o inflacnom
tlaku v strednom a dlhom obdobi, ked'Ze infldcia by mala byt limitovana
rastom menovej zasoby. Alternativne by informacia o vyvoji na trhu ave-
rov mala signalizovat mozné problémy pre finan¢nu stabilitu (Gros
a Capologno, 2019).

18 VyuzZitie nekonvenénych nastrojov na nakup Statnych dlhopisov jednotlivych ¢lenskych Statov
bolo predmetom diskusie uZ od pociatku ich zavedenia. Poslednt z radu ndmietok pridal nemec-
ky dstavny sdd svojim rozhodnutim z 5. maja 2020, kedy vyhlasil, Ze bola poruSena nemecka
Ustava v dosledku nedostato¢ného monitorovania ¢innosti ECB pri realizovani opatreni kvantita-
tivneho uvoltiovania.
<https://www.bundesverfassungsgericht.de/SharedDocs/Pressemitteilungen/EN/2020/bvg20-
032.html>.

19 “Attacks on the ECB’s monetary policy are misguided. The energy would be better spent calling
EU institutions, national governments, parliaments and social partners to fulfil their obligations.”
Jean-Claude Trichet, Financial Times, 13 October 2019.
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Tento dvojpilierovy pristup je sice formalne stale pouZivany pri tak-
zvanej kros-validacii medzi predikciami z ekonomickej a menovej ana-
lyzy a Standardne sa objavuje v oficialnych vyhlaseniach ECB, avSak mi-
mo tychto formalnych prileZitosti mu od roku 2003 nebola venovana
prakticky Ziadna pozornost pri redlnom vykone menovej politiky (Gros
a Capologno, 2019).

V stcasnosti prevlada vSeobecny konsenzus medzi vedeckou a odbor-
nou verejnostou, Ze opieranie sa o takto definovany dvoj-pilierovy pri-
stup uzZ nie je Ziaduce. Podl'a Blot a kol. (2019), zniZenie ulohy mnoZstva
penazi pri menovej analyze bolo vysledkom naruSenia vztahu medzi
mnozstvom penazi a inflaciou, ako aj mnozstvom penazi a objemom tuve-
rov sukromnému sektoru. Otazka analyzy vyvoja na trhu uverov, ako
aj celkovej financnej stability, bola zaroven vo vel'kej miere prenesena
na plecia makroprudecnej politiky, pre ktoru bola na uUrovni eurozony
vytvorena vlastna architektira systému pravomoci a samotného vykonu.
V buducnosti tak bude skor potrebné zodpovedat otazku vzdjomnej in-
terakcie medzi menovou a makroprudenc¢nou politikou, avSak pravde-
podobne bez tak vyrazného akcentu, ako tomu bolo v pripade explicitne
stanoveného piliera menovej analyzy.

V ramci analytického ramca vyuzivaného pri vykone menovej politiky
doslo v poslednych rokoch k vyraznému prehibeniu expertizy pri teore-
tickom modelovani prostrednictvom DSGE modelov. Novy analyticky
aparat predstavuje posun v modelovacich pristupoch, ktoré za posled-
nych 15 rokov museli reflektovat empirické poznatky vyplyvajice zo
skdsenosti z financ¢nej krizy, ¢i prehlbujicemu sa problému prijmovych
nerovnosti. Tieto modely tak integruju nedokonalosti fungovania financ-
ného sektora do modelov redlnej ekonomiky a vyuzZitim pristupu s hete-
rogénnymi agentmi vySetruju otazky efektov ekonomickych nerovnosti
a idiosynkratického rizika pri spotrebe, prijme abohatstve. Je moZné
teda ocakavat, Ze analyticky rdmec bude musiet aj v buduicnosti reflekto-
vat na nové vyzvy, ktoré zdsadnym sposobom zmenia proces fungovania
ekonomiky. Z tychto tém si zatial' pozornost vysluZila napriklad otazka
klimatickych zmien, kedy sa o¢akava vyrazny efekt na ponukovu stranku
ekonomiky (ceny pohonnych hmét a potravin, vyuzivanie obnovitel'nych
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zdrojov energie) s ndslednym efektom na infla¢né oc¢akavania (Blot a kol.,
2019). Rovnako dolezitymi témami zostava problém efektov starnutia
obyvatel'stva, ¢i technologickych inovacii (Hartwell, 2019).

iv) Komunikacnd stratégia ECB

Moderny vykon menovej politiky je aj v Standardnych ¢asoch oriento-
vany na ovplyviiovanie o¢akavani ekonomickych subjektov prostrednic-
tvom signalizacie jej samotnych zadmerov a umyslov. Nutnou podmien-
kou pre uspech vykonu menovej politiky, ktora sa tymto orientuje na
ovplyvnenie subjektivneho vnimania ekonomickej reality, tak stoji a pada
na schopnosti efektivnej komunikacie zo strany centralnej banky voci
svojim hlavnym partnerom, a to tak odbornej a profesionalnej verejnosti,
ako aj samotnym spotrebitel'om a firmam. Rovnako doleZitym faktorom
sa stava aj schopnost tychto partnerov chapat rolu menovej politiky,
a teda aj centralnej banky, a nasledne spravne interpretovat’ prijaté roz-
hodnutia menovej politiky. Rozhodnutia centralnej banky pritom nemu-
sia ovplyvnit iba subjekty tej danej ekonomiky, ale v pripade najdolezi-
tejSich centralnych bank sveta, ateda aj ECB, su priamo prenesené na
ekonomiky z daného regiénu, resp. zvysku sveta, ¢o kladie na spravnu
komunikaciu rozhodnuti menovej politiky este silnejsi tlak.

Dolezitost definovania komunikacnej stratégie sa dostava do po-
predia takisto pod vplyvom moZnych zmien v cieloch ECB aj samotnom
inStrumentariu ECB (vyuZivanie forward guidance, kontroverzie pri
aplikovani kvantitativneho uvolniovania) aje preto moZné ocakavat, zZe
v navrhu novej stratégie menovej politiky ECB bude komunikacia zohra-
vat ddlezitu ulohu. VyuZivanie socialnych sieti zaroven skratilo prenos
informacii od centralnej banky ku konecnym spotrebitel'om a otvorilo
tak novy kanal transmisie signdlov menovej politiky (Blot a kol., 2019).
Z tohto pohladu tak komunikacna stratégie moze byt dokonca defino-
vana a vnimana ako samostatny nastroj menovej politiky s osobitnymi
Specifikami transmisného mechanizmu.

Technické zmeny vramci komunikacnej stratégie sa orientuju na
otazku rozsahu a hibky publikovania vystupov jednotlivych predikcii ECB
a vysvetlenia klticovych konceptov ovplyvnujicich vykon menovej poli-
tiky (,tvrdé fakty“), vacSej otvorenosti pri popise spésobu dosahovania
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konsenzu pri rozhodnutiach menovej politiky (,makké fakty“), ale aj sa-
motného sposobu komunikacie tychto informacii. Prevazny konsenzus
v tejto oblasti pritom rata s vi¢Sou mierou transparentnosti vykonu ECB
ako tomu bolo doteraz. Bude takisto zaujimavé sledovat, ako budu do
komunikacnej stratégie implementované najnovSie poznatky z oblasti
behavioralnej ekondmie.
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7. VEREJNE FINANCIE

Uplynuly rok bol v oblasti vyvoja verejnych financii pomerne bohaty
na zmeny, ktoré sa vyznamne dotkli a dotknu jeho hospodarenia v nasle-
dujucich rokoch. Vzhl'adom na to, Ze rok 2019 bol rokom, v ktorom kon-
¢il d’alsi politicky cyklus, dochadzalo uz tradi¢ne k uvol'niovaniu rozpoc-
tovej discipliny a prijimaniu opatreni, ktoré negativne zasiahli prijmy
aj vydavky rozpoctu verejnej spravy.

MoZeme vSak konStatovat, Ze pocas celého politického cyklu nedo-
chadzalo k deklarovanej konsolidacii verejnych financii a strednodoby
ciel dosiahnut vyrovnany rozpocet na Strukturalnej baze v roku 2017
bol neustale odkladany do budtcna. Istym Specifikom oproti inym kon-
com politického cyklu bol rozsah a hibka prijatych rozpo¢tovych opa-
treni, ktoré zdsadnym sposobom nielen jednorazovo zhorsili udrza-
telnost’ verejnych financii, ale zmenami zakonov v oblasti starobnych
dochodkov vyraznym spdésobom zhorsSili dlhodobud udrZatelnost ve-
rejnych financii a zaviedli do systému starobného déchodkového zabez-
pecenia prvky nestability. Zmeny boli schvalené vroku 2019 pricom
dopady na verejné financie sa prejavia v nasledujicich rokoch. Medzi
hlavné zmeny patrili:

+ ZvySenie minimalneho dochodku. Za 30 rokov dochodkového pois-
tenia doSlo kzvySeniu minimalneho dochodku na droveinn 334,3 eur
z minuloro¢nych 278,9 eur. DoSlo taktieZ k zmene jeho vypoctu, ked mi-
nimalny dochodok musi byt najmenej 33 % priemernej mzdy zamest-
nanca v hospodarstve, ktora platila dva roky spatne.

« Zmena spOsobu valorizacie v prospech rychlejSieho rastu najniz-
$ich déchodkov. Za kazdy d’alsi rok obdobia déchodkového poistenia nad
hranicu 30 rokov sa minimalny déchodok zvysi o 2 % Zivotného minima.
Za 40 aviac rokov o 3 % sumy Zivotného minima. Zmeny vo valorizacif
spoOsobia, Ze pocet poberatelov minimalneho déchodku vzrastie z pri-
bliZne 51 tisic na 170 tisic.

« Odstranenie principu zasluhovosti v prvom priebeZznom pilieri
dochodkového systému.
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. Uprava dochodkov vyplacanych zo Socidlnej poistovne pre obéa-
nov, ktori si sporia na dochodkov v druhom pilieri.

+ Zastropovanie veku odchodu do déchodku na drovni 64 rokov. Pri-
¢om v pripade Zien je mozZné si za kazdé vychované dieta znizit déchod-
kovy vek o pol roka.

+ Zvysil sa aj odvod do druhého piliera na 5 % vymeriavacieho zakla-
du a zmenil sa vypocet vySku dochodku pre sporitel'ov v druhom pilieri.
Sporitel'om sa bude kratit nizsia ¢ast z priebeZného systému, pretoZe sa
im budu uznavat odvody, ktoré odvadzajui do rezervného fondu.

« V pripade druhého piliera sa umoZni programovy vyber v pripade,

v

Ze sucet vSetkych dochodkov sporitel'a dosiahne sumu 464,6 eur.
V danovej oblasti doslo k dpravam dani z prijmov:

« Zaviedla sa kategdria mikrodaniovnika, ktory sa stanovuje ako limit,
pri ktorom sa podnikatel’ stdva platcom DPH. Pri tomto nastaveni sa
do tejto kategorie zaradi pribliZne polovica existujucich podnikatel'ov.
Vyhodou je prediZzenie odpo¢tu dafiovej straty na 5 rokov a odstranenie
principu rovnomernosti ako aj zavedenie flexibilnejSieho odpisovania
majetku s vynimkou nehnutel'nosti.

« ZvySuje sa hranica pre platenia preddavkov na dan na 5000 eur
a zavadza sa automaticka registracia daniovnikov spravcom dane.

+ Rozsirila sa moZnost poskytovat dokumenty zamestnancovi elek-
tronickou formou, a zruSenie povinnosti zamestnanca podpisovat vyhla-
senie na uplatnenie nezdanitel'nej Casti zakladu dane.

+ Doslo taktiez k zvySeniu podpory podnikového vyskumu na 150 %
odpoctu nakladov na vyskum a vyvoj a v roku 2020 sa tato hodnota zvysi
na 200 %.

+ Znizila sa odpisova doba pri kiipe elektromobilu na 2 roky, s ciel'om
podporit tieto formy mobility.

« Zvysila sa nezdanitel'na cast’ zdkladu dane z 19,2 na 21-nasobok
sumy platného Zivotného minima od zaciatku roka 2020. Uprava sposobi
rast Cistych prijmov zamestnancov, avSak ddjde kvypadku prijmov
samosprav z dane z prijmov fyzickych osdb.
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Vyvoj hospoddrenia rozpoctu verejnej spravy

Rozpocet verejnej spravy dosiahol v roku 2019 deficit na trovni 1,3 %
HDP (1,22 mld. eur) aoproti predchadzajucemu roku 2018 bol vyssi
0 0,2 percentného bodu.! Prijmy verejnej spravy boli na trovni 41,5 %
HDP a vydavky verejnej spravy dosiahli 42,8 % HDP. Hodnota verejného
dlhu dosiahla 48 % HDP, ¢o oproti roku 2018 predstavuje pokles o 1,4
percentného bodu. Celkova vyska verejného dlhu bola na drovni 45,2
mld. eur a oproti roku 2018 vzrastol o 879 mil. eur.

V porovnani s priemerom EU28 ale aj eurozénou dosahuje deficit roz-
poctu verejnej spravy o vyssSie hodnoty. Hruby dlh verejnej spravy Sloven-
ska je v porovnani s priemerom EU a eurozénou nizsi (graf 7.1 a 7.2).

Graf 7.1
Porovnanie hrubého verejného dlhu v % HDP (2016 - 2019)
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Prameri: Eurostat (2019).

Graf 7.2
Porovnanie deficitov verejnej spravy v % HDP (2016 - 2019)
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Prameri: Eurostat (2019).



94

Aktudlne vysledky za rok 2019 pochopitelne nezachytavaju ekono-

mické dopady, ktoré suvisia s opatreniami suvisiacimi s rieSenim pan-

démie COVID-19, ktora v plnej intenzite zasiahla slovenskd ekonomiku
v druhom kvartali roku 2020.
MoZeme ocakavat plosné zhorSenie vysky deficitov verejnej spravy

ako aj rast hrubého verejného dlhu vo vSetkych krajindch Eurépskej unie.

PodrobnejSie sa dopadom budeme venovat v budicorotnom vydani nasej

publikacie.

Vyvoj hospoddrenia Statneho rozpoctu v roku 2019

Prijmy Statneho rozpoctu dosiahli 15,8 mld. eur a boli oproti schvale-

nému rozpoctu boli vysSie o 328 mil. eur.

Tabulka 7.1

Vyvoj statneho rozpoctu v rokoch 2016 - 2019 (v mil. eur)

%

, Planovany| Skutocnost’ . | Medziro¢na
Ukazovatel 2016 | 2017 | 2018 2019 Y 2019 plnenia zmena v %
2019

Prijmy spolu 14 275/ 14 014] 15381 15497 15825 102,1 2,9
v tom:
1. danové 1106811 152) 11966 12454 12336 99,1 31
z toho:

dan z prijmov FO1 -8,5 7,00 10,0 -16,0 -7,4 46,3 -174,0

dan z prijmov PO 3187| 2604 2801 2773 2757 99,4 -1,6

dan z prijmov

vyberana zrazkou 179 179 209 235 245 104,3 17,2

DPH 5368 5923 6419 6629 6 742 101,7 5,0

spotrebné dane 2170 2253 2324 2417 2357 97,5 1,4
2. nedanové 1217 1395 1211] 1331 1327 99,7 9,6
3. granty a transfery 1989 1467 2203 1701 2161 127,0 -1,9
Z toho:

prijmy z rozpo¢tu EU| 1939 1423 2169 1665 2126 127,7 -2,0
Vydavky spolu 15256/ 15 234] 16 563] 17 538 18 027 102,8 8,8
v tom:

bezné vydavky 13 353|113 682| 14 160] 15 250 15168 99,5 7,1

kapitalové vydavky 1902 1553 2402 2288 2 858 124,9 19,0
Schodok/Prebytok -980| -1220| -1182[ -2 041 -2201 107,8 86,2

Pozndmka: Celkovy vynos dane z prijmov fyzickych osob je vyssi, ale vzhl'adom na to, Ze je prij-
mom Uzemnej samospravy. 1 FO - fyzické osoby, PO - pravnické osoby.
Prameri: MF SR (2020a); vlastné vypocty.

1 Predbezné idaje zverejnené v aprili 2020 Eurostatom.
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V oblasti danovych prijmov doslo oproti planovanému vyberu k po-
klesu 0 118 mil. eur, vyber dane z prijmov pravnickych oséb (DPPO) bol
nizsi o 16 mil. eur. Pozitivne sa vyvijal vyber dane z pridanej hodnoty
(DPH), ktory bol oproti planu vys$si o 113 mil. eur. Vzrastli aj prijmy
v oblasti grantov a transferov o460 mil. eur v dosledku vysSieho cer-
pania Eurépskych investi¢nych a $trukturalnych fondov EU 0 27,7 %
(461 mil. eur).

Graf 7.3
Vyvoj prijmov statneho rozpoctu v rokoch 2016 - 2019
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Prameri: MF SR (2020a).

Graf 74
Vyvoj vydavkov Statneho rozpoctu v rokoch 2016 - 2019
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Prameri: MF SR (2020a).
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Deficit statneho rozpoctu a dlh centralnej vlady

Vroku 2019 bol deficit statneho rozpoctu na trovni 2,2 mld. eur
a v pomere k HDP dosiahol hodnotu 2,34 %. Oproti minulému roku bol
vys$sSi 0 1,02 mld. eur (graf 7.5). V porovnani so schvalenym rozpoctom
bol deficit vys$si o 160 mil. eur.

Graf 7.5
Deficit Statneho rozpoctu v rokoch 2005 - 2019
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Pramen: MF SR (2020a); vlastné vypocty.

V roku 2019 doslo k narastu dlhu centralnej vlady o 634 mil. eur
ajeho celkova vySka dosiahla 43,2 mld. Eur. Napriek nepriaznivejSim
vysledkom doslo v désledku vysSieho ekonomického rastu ako dlhu cen-
tralnej vlady k d'alSiemu zniZeniu jeho podielu na HDP. Dlh centralnej
vlady dosiahol v pomere k HDP hodnotu 45,9 %.

Politika kvantitativneho uvoltiovania ECB sa nad’alej prejavuje v uro-
¢eni Statnych dlhopisov. NavySe opatrenia stuvisiace s rieSenim pandémie
COVID-19 vyustili k d'alSim opatreniam ECB, ktoré umoziuju znizit' Gro-
Cenie dlhopisov a refinancovat verejny dlh za priaznivejsich urokovych
podmienok. Vroku 2019 a najma tretom Stvrtroku 2019 dosiahol prie-
merny vynos hodnotu rekordne nizku hodnotu -0,22 % (graf 7.5).
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Graf 7.6
Dlh centralnej vlady v rokoch 2005 - 2019
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Prameri: MF SR (2020b); vlastné vypocty.

Graf 7.7

Vyvoj arokovych sadzieb 10-ro¢nych slovenskych statnych dlhopisov
splatnosti v rokoch 2007 - 2019 v %
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Prameri: Makroekonomicka databaza NBS.

Financna pozicia Slovenskej republiky voci rozpoctu
Eurdpskej tinie

0d vstupu Slovenska do EU v roku 2004 moZeme pozorovat postupny
narast ¢istej pozicie vodi rozpoétu EU (graf 7.8). V roku 2015 v dosledku
konciaceho sa programového obdobia bola ¢ista pozicia na trovni 4,0 %
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HND (3,09 mld. eur). V roku 2018 dosiahla ¢ista pozicia len 1,9 % HND
(1683 mil. eur) a oproti roku 2017 bola niZsia pribliZzne o jednu mld. eur.
Tabulka 7.2
Vydavky rozpo¢tu EU v SR v rokoch 2010 - 2018 (v mil. eur)
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
1. Udrzatel'ny rast 1096,8| 1646| 1439,2| 1120|3147,9| 2075|1005,8|1782,6
1.1 Konkurencieschopnost
pre rast a zamestnanost’ 40,9 70,4 58,4 69,2 61,6 85,5| 191,0f 1683
1.2 Sadrznost pre rast
a zamestnanost 1056| 1575,7| 1380,8| 1051,7 | 3086,3| 1989,6| 814,9| 1614,3
1.2.1 Strukturélne fondy 917,6|1212,9| 812,1|1026,3| 3053,6| 1904,2| 759,1| 1544,8
1.2.2 Kohézny fond 138,2| 362,7| 568,7| 507,2|1281,1| 558,2| 325,7| 723,9
2. Ochrana a riadenie
prirodnych zdrojov 6479| 618 566 532 566,5| 566,4| 616,9|653
3. Obcianstvo, sloboda,
bezpecnost
a spravodlivost 29,2 12,611 561|9 10,7 11,2 10,2
4. EU ako globalny partner 0,5 0,5 0 0 0,5 0,1 0 0
5. Administrativa 10,7 9,7 9,9 10,2 10,9 10,6 11,3 11,4
6. Kompenzacie 0 0 0 0 0 0 0 0
Spolu 1785,1| 2286,8| 2026,1| 1668,8| 3734,8| 2662,8| 1645,2 | 2457,0
Pozndmka: Udaje za rok 2019 neboli v ¢ase vypractivania kapitoly neboli k dispozicii.
Prameri: European Commission (2020).
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Implementadcia politiky sudrznosti Europskej tinie
v programovom obdobi 2014 - 2020

Ku koncu roku 2019 dosiahla celkova trovei ¢erpania z rozpoc¢tu EU
28,6 % z celkového zavazku na roky 2014 - 2020. Aj po piatich rokoch
od zaciatku programového obdobia je vyuZitie zdrojov na stale pomerne
nizkej urovni. Celkovo bolo vycerpanych 3,9 mld. eur. Pri pohl'ade na
$truktru opera¢nych programov bolo najvyssie ¢erpanie (EU zdroj)
dosiahnuté v Operacnom programe Integrovana infrastruktara (1,7 mld.
eur), Operacnom programe Kvalita Zivotného prostredia (857 mil. eur)
a Operacnom programe Ludské zdroje (795 mil. eur). Pretrvavajuice nizke
cerpanie v Operacnom programe Vyskum a vyvoj vyustilo v jeho integracii
do Operacného programu Integrovana infrastruktira, ¢im sa zabranilo
v d'alSich rokoch zruSeniu zavazkov (dekomitment) a stratu potencial-
nych zdrojov na investovanie do vedy a vyskumu.

Graf 79

Stav Cerpania zavizku rokov 2014 - 2020 podl'a opera¢nych programov
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Rok 2019 bol predposlednym rokom pred zaciatkom nového progra-
mového obdobia 2021 - 2027. Napriek tomu, Ze Slovensko mézZe Cerpat
zdroje politiky sudrznosti z aktualneho programového obdobia az do
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roku 2023 bez zvySenia efektivnosti celej Struktiry riadenia existuje
znacné riziko ich nevycerpania a nevyuzitia v prospech rozvoja Sloven-
skej ekonomiky. Pokym sme v minulych rokoch uvazovali nad moZnos-
t'ou, Ze tdto pomoc bude postupne s rastom ekonomickej irovne Sloven-
ska postupne klesat, ukazuje sa, Ze opak bude pravdou. Alokacia na roky
2021 - 2027 bude sice o nieco niZsia avsak v désledku pandémie COVID-19
ajej dopadov na ¢lenské $taty EU navrhuje Eurépska komisia rozsiahle
podporné schémy, ktoré maju pomdct prekonat jej dosledky a moderni-
zovat eurdpske ekonomiky. Z pozicie Slovenska si vyCerpanie takto vel-
kého objemu finan¢nych zdrojov bude vyZadovat pripravit a implemen-
tovat rozvojové a investicné zamery a zabezpecit administrativne kapa-
city na ich realizaciu. Ked'Ze objem a Struktira pomoci nie je eSte defini-
tivne schvalena a alokovana pre jednotlivé ¢lenské staty, budeme sa jej
podrobne venovat v budicorotnom vydani nasej publikacie.

Rok 2019 bol poslednym rokom politického cyklu, ktory bol vZdy cha-
rakteristicky uvolnenim rozpoctovej discipliny a nesplnenia ciel'ov sta-
novenych v schvalenom rozpocCte verejnej spravy. Zaciatok roka 2020
bol poznamenany bezprecedentnou ekonomickou Kkrizou vyvolanou
pandémiou COVID-19, ktora vyrazne zasiahla vSetky oblasti ekonomiky
a v plnej sile ovplyvni aj hospodarenie verejnych financii. Rozsah prija-
tych protikrizovych opatreni, spolu s vypadkom prijmov arastom vy-
davkov v dosledku utlmu ekonomickej aktivity sa prejavi bezprecedent-
nym rastom verejného dlhu a deficitu verejnych financii v roku 2020 ako
aj nasledujucich rokoch. Aj dopady tejto krizy ukazuju déleZitost zodpo-
vednej fiSkalnej politiky, ktora prave v krizach ako je tato predstavuje
najdodlezitejSi nastroj na zmiernenie jej dosledkov a nastartovanie zmien,
ktoré je v slovenskej ekonomike nevyhnutné realizovat.
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8. HOSPODARSKOPOLITICKE OPATRENIA A KVALITA
PODNIKATELSKEHO PROSTREDIA V ROKU 2019

Prijaté hospodarskopolitické a legislativne opatrenia v roku 2019 boli
silno ovplyvnené konciacim volebnym cyklom (4. rok) a nadchadzajucimi
parlamentnymi vol'bami vo februari 2020. V roku 2019 sa na Slovensku
uskutocnili eSte prezidentské vol'by a vol'by do Eur6pskeho parlamentu.

Vol'by do Eurépskeho parlamentu v ¢lenskych Statoch priniesli zmeny
(vacsia politicka fragmentacia, posilnenie ,zelenych®), ktoré sa v nasle-
dujucich rokoch mo6zu odzrkadlit v zmene obsahu a priorit jednotlivych
politik EU. V jini 2019 schvalila Eurépska rada Strategickii agendu na
roky 2019 - 2024. V nadchadzajicom obdobi budi politiky EU zaloZené
na Styroch hlavnych prioritach: ochrana obcanov a slob6dd; rozvoj silnej
a zdravej hospodarskej zakladne; budovanie klimaticky neutralnej, eko-
logickej, spravodlivej a socidlnej Eurépy; podpora eur6pskych zaujmov
a hodnét na globalnej urovni. V roku 2019 ostalo medzi prioritami Slo-
venska na scéne EU dobudovanie jednotného trhu, prehlbovanie a posil-
novanie Hospodarskej a menovej tnie. Slovensko sa prihlasilo k ciel'u
dosiahnutia klimatickej neutrality EU do roku 2050 a jeho prioritou
ostava nad’alej politika rozsirovania. V ramci politiky klimatickej neutra-
lity predstavila EK program Eurdpska zelend dohoda. Pravne akty priji-
mane na trovni EU majt zasadny vplyv na tvorbu hospodarskej politiky
a regulacného prostredia na Slovensku, ,,v roku 2019 bolo publikovanych
v Uradnom vestniku Eurépskej tinie priblizne 70 smernic, 850 nariadeni
a 1300 rozhodnuti“ (Slov-lex, 2020). V roku 2019 bol tiez zahajeni pro-
ces pripravy Partnerskej dohody 2021 - 2027, ktora predstavuje kl'ic¢ovy
dokument pre ¢erpanie fondov EU v budiicom programovom obdobi.
V dokumente Rdmcovd pozicia SR k viacroénému finanénému rdmcu EU
po roku 2020 Slovensko formulovalo svoje priority a vyhrady na navrho-
vané zmeny ohl'adne viacro¢ného finan¢ného ramca 2021 - 2027.

Z hl'adiska hospodarskej politiky m6zeme za kl'i¢ovy dokument pova-
Zovat Ndrodny program reforiem Slovenskej republiky 2019 (MF SR,
2019a), ktory zadefinoval hlavné vyzvy a priority hospodarskych politik
v najblizs§ich dvoch rokoch, rovnako ako aj konkrétne opatrenia na
ich naplnenie. Medzi hlavné priority, podobne ako v predchadzajiucom
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narodnom programe, patri vzdelavanie, zdravotnictvo a trh prace. Medzi
identifikované vyzvy slovenskej ekonomiky dokument zarad'uje zaosta-
vanie zakladného Skolstva, pripravenost deti zo znevyhodneného pro-
stredia pre vzdelavaci systém, zamestnavanie nizkokvalifikovanych
a dlhodobo nezamestnanych oséb a efektivnost’ slovenského zdravotné-
ho systému.

V roku 2019, podobne ako kazdy rok, sa prijalo niekol'’ko strednodo-
bych a dlhodobych hospodarskopolitickych dokumentov, ktoré budu
formovat resp. vytvarat zakladné ramce (najma stanovenim ciel'ov
a priorit) pre prijimané opatrenia a urCovat charakter buducich hospo-
darskych politik. Patri medzi nich Strednodoba stratégia rozvojovej spo-
luprdce SR na roky 2019 - 2023, ktora je pokracovanim Agendy 2030
a definuje principy, programy a priority rozvojovej pomoci Slovenska.
Za klIicové globalne vyzvy povazuje zmenu klimy a migracie. Slovensko
chce do roku 2030 dosiahnut droven vydavkov na rozvojovd pomoc vo
vyske 0,33 % hrubého narodného doéchodku. Vroku 2019 sa prijal
1. akcny plan pre realizdciu opatreni vyplyvajucich zo Stratégie hospoddr-
skej politiky Slovenskej republiky do roku 2030. Ak¢ny plan konkretizuje
opatrenia vyplyvajice zo Stratégie hospodarskej politiky Slovenskej re-
publiky do roku 2030 v obdobi 2019 - 2021. Opatrenia sa tykaju oblasti
ako su rozvoj I'udského kapitalu, technologickd zmena a podpora inova-
tivneho potencialu, environmentalna a energeticka efektivnost hospo-
darstva, rozvoj podnikatel'ského prostredia, a regionalny rozvoj v kon-
texte pédohospodarstva. Rezortu ministerstva hospodarstva sa tyka
i dokument Opatrenia na odstrdnenie bariér pre trvalo udrzatel'ny rozvoj
automobilového priemyslu na Slovensku vrdtane doddvatel'skej siete. Na-
vrhované opatrenia maju riesit hlavny problém rozvoja automobilového
priemyslu, ktorym je nedostatok pracovnych sil. Dokument reflektuje
i ostatné bariéry ako nestabilita podnikatel'ského prostredia, nizka uro-
ven VaV aktivit a nedostato¢né uplatnenie principov obehového hospo-
darstva v automobilovom priemysle.

Vyzvy technologického pokroku boli v roku 2019 reflektované v nie-
kol'kych strategickych a koncep¢nych dokumentoch. M6Zzeme medzi ne
zaradit Stratégiu digitdlnej transformdcie Slovenska 2030. Dokument vidi
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Slovensko v roku 2030 ako modernu krajinu ,s inova¢nym a ekologic-
kym priemyslom taZiacim zo znalostnej digitalnej a datovej ekonomiky,
s efektivnou verejnou spravou zabezpecujicou inteligentné vyuzivanie
Uzemia a infrastruktary, a s informacnou spolo¢nostou, ktorej obcania
naplno vyuZzivaju svoj potencial a ziju kvalitny a bezpecny Zivot v digital-
nej dobe“ (UPVSRII, 2019). Dokument prezentuje deklarativne zamery
a priority v oblastiach: spolo¢nost a vzdelavanie, ekonomika, rozvoj uze-
mia, verejna sprava a VaV v kontexte kl'iCovych trendov ako su umela
inteligencia, internet veci, technolégie 5G, vel'’ké data, blockchain a super-
vykonné pocitanie. Na stratégiu nadvazuje Akcny pldn digitdlnej transfor-
mdcie Slovenska na roky 2019 -2022, ktory definuje opatrenia, prostred-
nictvom ktorych sa ma dosiahnut vizia narodnej digitalnej stratégie do
roku 2022. Ide o nastroje v oblasti regulacii, organizacnych opatreni
a projektov a iniciativ. Principy politik a podpory Statu v inteligentnom
rozvoji miest a samosprav (smart cities) definuje dokument Podpora ino-
vativnych rieseni v slovenskych mestdch.

Ochrana Zivotného prostredia ako jedna z hlavnych tém politik EU sa
prenasa aj na narodnu uroven. V tejto oblasti sa prijalo na Slovensku
niekol’ko dokumentov. Strategickym dokumentom v narodnej environ-
mentalnej politike sa stalo Zelensie Slovensko - Stratégia Environmental-
nej politiky Slovenskej republiky do roku 2030. Jeho zdkladnou viziou je
,dosiahnut' lepsiu kvalitu Zivotného prostredia a udrzatel'né obehové
hospodarstvo, zaloZené na doslednej ochrane zloZiek Zivotného prostre-
dia a vyuzivajice ¢o najmenej neobnoviteInych prirodnych zdrojov
anebezpecnych latok, ktoré budu viest k zlepSeniu zdravia obyvatel-
stva.“ (MZP SR, 2019a). Aktualna verzia Programu predchddzania vzniku
odpadu SR na roky 2019 - 2025 ,zohl'adfiuje aj aktualny vyvoj v EU v ob-
lasti uplatiiovania obehového hospodarstva (circular economy). Princi-
pom je prechod z linearneho modelu hospodarskeho rastu (,vytaz - vy-

2

rob - distribuuj - pouZi - zahod“) na model komplexny, dynamicky
a uzavrety (z vacSej Casti),a teda zamerany na rozvoj efektivneho vyuzi-
vania zdrojov a udrzatelny rast.“ (MZP SR, 2019b). Cielom programu je
posun od materialového zhodnocovania ako jedinej priority k predcha-

dzaniu vzniku odpadu. Ciel' sa ma realizovat’ prostrednictvom zvySovania
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poplatkov ukladania odpadov, implementaciou principov zeleného ve-
rejného obstaravania, a dobrovol'nych nastrojov environmentalnej poli-
tiky (environmentalne manazZérstvo a audit, ekologicky dizajn). Prijaty
Integrovany ndrodny energeticky a klimaticky pldn na roky 2021 - 2030
definuje narodnu energeticka politiku vo vztahu ku klimatickych zme-
nam. Medzi hlavné kvantifikovatel'né ciele do roku 2030 patri zniZenie
emisii sklenikovych plynov pre sektory mimo obchodovania s emisiami
0 20 %, vyuzivanie OZE na konecnej spotrebe energie je stanovené vo
vyske 19,2 % a 14 % OZE v doprave. Do tejto oblasti mo6Zeme zahrnut
i prijatie dokumentu Akéného pldnu rozvoja elektromobility v Slovenskej
republike. Dokument definuje subor 15 opatreni na podporu elektromo-
bility na Slovensku.

Vlada prijala balicek 36 Opatreni na zlepsenie podnikatel'ského pro-
stredia III. BaliCek zahffia opatrenia, ktoré odstranuju administrativne
prekazky v podnikani; navrhnuté legislativne opatrenia zniZuju priame
alebo nepriame naklady podnikania (napr. odstranenim spravnych po-
platkov. Opatrenia sa tykaju aj odstranenia niektorych zastaralych alebo
neprimerane zatazujucich opatreni v podnikatel'skom prostredi. Tento
balicek sa dotkol najma kvality podnikatel'ského prostredia vo vztahu
k verejnému zdraviu, stavebného konania, elektronizacie sluzieb, efek-
tivnych procesov pri zacati podnikania a otvarania prevadzok. Zdmerom
balicka opatrenti je Uspora 50 mil. eur.

Novela Obchodného zdkonnika (zakon €. 156/2019 Z. z) priniesla nie-
kol'’ko zmien. Zmeny sa tykaju Obchodného registra, ktory bude mat po
novom vylucne elektronickii podobu, a bude sa do neho zapisovat’ viac
udajov, a nebudu sa do neho zapisovat fyzické osoby (doteraz sa napr.
Zivnostnici mohli dobrovol'ne zapisovat). Zmenovou je i vymaz starych,
neaktivnych pravnickych oséb. Zmena sa tyka i sprisnenia postihu (zru-
Senie spolocnosti) ak bude v omeSkani s uloZenim uctovnej zavierky
do zbierky listin viac ako Sest mesiacov. Osoba voci ktorej je vedena exe-
kicia uZ nebude méct zalozit spolo¢nost s ru¢enim obmedzenym (tyka
sa to i prevodu obchodného podielu).

Novela zdkona o odpadoch (zakon ¢. 460/2019 Z. z.) stanovuje mini-
malnu cenu plastovych tasiek, ktoré su poskytované k ndkupu, zakazuje
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uvadzat jednorazové vyrobky z plastu a obaly a neobalové vyrobky
z oxo-degradovatel'nych plastov! na slovensky trh. Prijal sa novy zdkon
o zdlohovani jednorazovych obalov na ndpoje (zakon ¢. 302/2019 Z. z.).
Tento zakon zavadza nové povinnosti pre vyrobcov a distribitorov oba-
lov, ktori vykonavaju predaj napojov v zalohovanych jednorazovych oba-
loch na napoje z plastu a kovu. Novela zdkona o energetickej hospoddr-
nosti budov (zdkon ¢. 96/2016 Z.z) zavadza napr. novd povinnost pre
vlastnika novej alebo vyznamne obnovenej existujicej nebytovej budovy
vybavit' najmenej jednou nabijacou stanicou pre elektromobily a infra-
Struktirou vedenia najmenej na jednom z piatich parkovacich miest. Plati
to pre nebytové budov s viac ako 10 parkovacimi miestami.

Novela exekucného poriadku (zakon ¢. 233/2019 Z. z.) po novom riesi
ukoncenie niektorych tzv. starych exekucii (tie ktoré zacali pred 1. 4.
2017). Ciel'om novely je velmi potrebné odbremenenie stidov od vel'ké-
ho mnozZstva exekucii (cca 3 mil.). Novoprijaty zakon vyslovne uvadza,
ktorych exekucii sa zastavenie tyka (uplynula rozhodna doba, opravneny
alebo povinny zanikol bez pravneho nastupcu a pod.)

Novela zdkona o DPH (zakon ¢. 368/2019 Z. z.) okrem transpozicie
prava EU s cielom harmonizovania a zjednodu$enia pravidiel v EU tyka-
juce sa dodavok tovaru medzi jednotlivymi ¢lenskymi Statmi (zavedenie
rezimu tzv. call-off stock) prindsa aj zniZend DPH niektorych novin, ¢a-
sopisov a periodik (cielom bola podpora tradi¢nych printovych médii).
Znizila sa taktieZ sadzba na vybrané druhy potravin na 10 % (len na
zdravé potraviny, zmena sa neuplatiiuje na napoje, cukrovinky, pridavné
latky, arémy, vyZivové doplnky a cukrarenské vyrobky).

Menila sa i oblast zdanovania prijmov pravnickych a fyzickych osob.
Pomerne vyznamnou zmenou bolo zniZenie sadzby dane z prijmov na
15 % pre pravnické osoby (z povodnych 21 %) a Zivnostnikov (z pévod-
nych 19 %) s ro¢nymi prijmami do 100 000 eur. Zmenila sa vyska ne-
zdanitel'nej ¢asti zdkladu dane (zvysila sa z 19,2 nasobku Zivotného mi-
nima na 21 nasobok). S cielom motivovat podniky investovat do vysku-
mu a vyvoja sa zvySil tzv. superodpocet na 150 % nakladov na VaV za rok

1 ,Plastovy materidl, ktory obsahuje prisady sposobujice prostrednictvom oxidacie
fragmentaciu plastového materidlu na mikrofragmenty alebo jeho chemicky rozklad“
(Z.¢.460/2016 Z.z).
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2019 spatne ana 200 % od 1.1. 2020. Zvysilo sa oslobodenie nepenaz-
ného prijmu zamestnanca pri poskytnuti ubytovania zamestnavatel'om.
0Od dane a odvodov budu oslobodené prijmy v suvislosti so zvySovanim
kvalifikacie zamestnanca. Zaviedla sa tiezZ novd odpisova skupina pre
elektrické a hybridné vozidla so skratenou dobou odpisovania.

Zna¢na pozornost sa venovala socialnej oblasti. Prijal sa Ustavny zd-
kon ¢& 99/2019 Z. z., tzv. ,Ustavny zakon o déchodkovom strope®. Tymto
zakonom sa dochodkovy vek na Slovensku sa ustavne ,zastropoval“ na
64 rokov. Zeny pojdu do déchodku skér v zavislosti od poctu deti. Tak-
tiez sa zvysil vianocny prispevok. Zvysila sa horna hranica naroku na jeho
vyplatu (narok ma 1,3 mil. poberatel'ov dochodcovskych davok). V tejto
suvislosti eSte nemdzeme opomenut schvalenie 13. déchodku v zrychle-
nom legislativnom konani v marci 2020, tesne pred konanim parlament-
nych volieb. V roku 2019 sa zvysili minimdlna mzda, z 520 eur (2019) na
580 eur platnu pre rok 2020. Minimalna mzda tak od roku 2016 narastla
0 175 eur (v roku 2016 bola 405 eur). Zvysili sa i priplatky za pracu
v noci, v sobotu a v nedel'u, pretoZe ostali naviazané na minimalnu mzdu.
Novelou Zakonnika prace (zakon ¢. 380/2019 Z. z.) sa zvysila dovolenka
zamestnanca ktory do konca prislusného kalendarneho roka dovfsi naj-
menej 33 rokov veku a zamestnanca, ktory sa trvale stara o dieta, na pat
tyzdnov. Novela zvySila dovolenku na minimalne 8 tyZdiniov pedagogic-
kym zamestnancom, vysokoskolskych ucitelom a vyskumnikom v SAV.

Zdkon o poskytnuti pomoci v polnohospoddrskej prvovyrobe (zakon
€.43/2019 Z. z.) predstavuje daniova al'avu pre podnikatel'ov, ktori p6-
sobia v pol'nohospodarskej prvovyrobe. Pomoc sa poskytne formou
uhrady zaplatenej Casti spotrebnej dane z mineralnych olejov (Pomoc je
stanovena vo vyske 0,347 eur/l mineralneho oleja). Ciel zakona je ucelo-
vo zniZit naklady na nakup mineralneho oleja. Vyssiu reguldcia do malo-
obchodu s potravinami zavadza zdkon ¢ 91/2019 Z. z. o neprimeranych
podmienkach v obchode s potravinami. Nova pravna norma podla Misa-
rosa (2019) napr. rozsirila doterajsi taxativny vypocet neprimeranych
podmienok, pokryva okrem fazy dohodnutia, aj fazu konania smerujuce-
ho k dohodnutiu neprimeranej podmienky (t. j. fazu poZadovania) a fazu
realizacie neprimeranej podmienky (t. j. fizu uplatiiovania).
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V ramci boja proti korupcii prijal sa novy zdkon o ochrane oznamova-
telov tzv. ,zakon o whistleblowingu“ (zakon ¢. 54/2019 Z. z.), ktory ma
posilnit’ boj proti korupcii. Nova norma zavadza novy Urad na ochranu
oznamovatel'ov a pravomoc Uradu zi¢astiiovat’ sa trestnom a spravnom
konani prediZzenti ochranu oznamovatel'a, ochranu oznamovatela, ktory
urobil ozndmenie cez média alebo zvyhodnenie podmienok na ziskanie
odmeny za oznamenie

Regulacny ramec a efektivna verejna sprava ako faktory
konkurencieschopnosti

Rozsah vladnej regulacie vo vztahu k podnikatel'skému prostrediu
moZeme indikovat na zaklade viacerych ukazovatel'ov v rdmci hodnote-
nia Svetovej Banky Doing Business (World Bank, 2020). V tabulke 8.1
uvddzame porovnanie transak¢nych ndakladov firiem, ktoré vznikaju
v typickych ,Zivotnych“ situacidch v podnikani; naklady st vyjadrené
poCtom procesov/ukonov, potom dni/rokov alebo finan¢nymi vydav-
kami. Na Slovensku z hl'adiska podnikania pretrvava ako najvacsia regu-
laéna bariéra dizka konkurzného konania (4 roky). Tato doba, ktora ho-
vori o tom, aky dlhy cas potrebuju veritelia aby ziskali svoj uver spat
prostrednictvom stidov patri medzi najdlh$ie v ramci EU. V tomto smere
moZe istym prinosom novela exeku¢ného poriadku (rieSenie tvz. ,sta-
rych exekucii), ktora by mala zniZit zataZenost sudov a urychlit kon-
kurzné konania. V oblasti stavebného konania je stale slabym miestom
na Slovensku diZka ¢asu potrebného na ziskanie stavebného povolenia
(trva az 300 dni). V porovnani s priemerom vysokoprijmovych krajin
OECD je tato hodnota takmer dvojndsobne vyssia, a to aj v pripade, Ze je
pocet procedur nizsi. DlIhé stavebné konanie je faktorom, ktory ovplyv-
nuje v sektore stavebnictva v ramci verejnych investicii efektivnost im-
plementacie eurépskych Struktirnych a investi¢nych fondov (dopravné
siete), ale aj priamych zahrani¢nych investicii, ktoré sa tykaji budovania
fyzickej infrastruktiry. DiZka stavebného konania vplyva aj na rozvoj
oblasti ndjomného byvania. V tomto smere obsahuje IIl. antibyrokraticky
balicek navrh niekol’kych opatreni, ktoré si zamerané na zjednodusenie
administrativy v stavebnom konani (napr. vytvorit elektronické uloZisko
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na ucely zdiel'ania projektovej dokumentacie k stavebnému konaniu).
Z hl'adiska poctu procedur a ¢asu je na Slovensku komplikované aj zalo-
7enie podniku. Negativom je i dizka doby vynttitelnosti kontraktov.
V pripade registracie nehnutel'nosti, je stav dlhodobo nemenny od roku
2007, registracia trva 16,5 dna. Podobna, negativne hodnotena ,stabilita“
je i v pripade dizky konkurzného konania, ktora sa od roku 2006 nezme-
nila a stdle je na urovni 4 rokov.

Tabulka 8.1
Vybrané indikatory ,Doing Business“ 2019
Uroven
. . g SK SK OECD*
Dimenzia Indikator 2018 | 2019 | 2019 SK/OECD
(%)
_— Pocet procedur 8,0 7,0 4,9 143
ZaloZenie " . .
podniku Cas (pocet dni) 26,5 21,5 9,2 234
Cena (% prijmu per capita) 1,0 1,0 3,0 33
Ziskanie Pocet procedur 14 14 12,7 110
stavebného Cas (pocet dni) 300 | 300 152,3 197
povolenia Cena (% ceny nehnutel'nosti) 0,2 0,2 1,5 13
Pocet procedar 3,0 3,0 4,7 64
L Cas (pocet dni) 16,5 | 16,5 23,6 70
Registracla | - 2 (% hodnoty) 00 | 00 42 0
nehnutelnosti Y ’ ’ ’
Index kvality pozemkovej administrativy
(0-30) 25,5 25,5 23,2 110
Pocet platieb za rok 8,0 8,0 10,3 78
Pl ie dani Pocet hodin za rok 192 192 158,8 121
atenie danl Celkova uroven dane (% zo zisku) 49,7 49,7 39,9 125
Postfiling index** 87,17 | 87,2 86,7 101
.| Cas (potet dni) 775 | 775 589 132
Xgﬁ;ﬁﬁg‘m Cena (% pohladavky) 205 | 205 | 215 95
Index kvality sidnych procesov (0 - 18) 13,5 13,5 11,7 115
Konkurzné Miera ndhrady (centov na 1 dolér) 48,8 46,1 70,2 66
konanie Cas (pocet rokov) 4,0 4,0 17 235

Pozndmka: * - priemer vysokoprijmovych krajin OECD; - post-filling index zahftia ¢as potrebny
na uplatnenie vratenia DPH ako aj €as potrebny na audit dane z prijmu pravnickych oséb.

Pramen: World Bank (2020).

Kvalitu podnikatel'skeho prostredia vo vztahu ku kvalite a rozsahu
vladnej regulacie a institucii méZeme indikovat aj na zaklade niektorych
ukazovatel'ov ktoré poskytuje aktualne vydanie The Global Competitive-
ness Report (WEF, 2019). Podl'a tohto hodnotenia slovenskd ekonomika
znacne zaostava za uroviiou vyspelych Statov najma v oblastiach, ktoré
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su primdrnou doménou Statu a verejného sektora. Ide napr. nizka spo-
I'ahlivost’ policajnych sluzieb, slaba efektivnost pravneho ramca a neza-
vislosti suidneho systému, vysoka zataz vladnych regulacii, slaba regulacia
konfliktu zaujmov, nizka responzivita vladdy na zmeny, slaba dlhodoba
vizia vlady.

Prijimanie novych legislativnych opatreni v roku 2019 bolo uz pozna-
¢ené konciacim volebnym cyklom. Ani v tomto roku sme bohuZial’ nepo-
zorovali vacsie ambicie zmenit fungovanie pre buducnost Slovenska
kl'i¢ovych sektorov akymi su vzdelavaci systém, zdravotnictvo, verejna
sprava alebo verejny systém VaV. Vykon verejnych politik je vo velkej
miere ovplyvneny dvoma faktormi, v oblasti verejnych kapitalovych vy-
davkov zavislostou od zdrojov fondov EU a v oblasti prijimanych zako-
nov a makkej normotvorby (stratégie, akéné plany) nutnostou prebera-
nia legislativy EU. Rezignacia prijimat’ zdsadnejsie $trukturalne reformy
vychadzala z faktu, Ze vlada SR sa nachadzala v 4. roku svojho vladnutia
a v priebehu roka sa uskutoc¢nili dvoje vol'by (prezidentské a do europar-
lamentu). Prijimané opatrenia tak smerovali skor k zniZovaniu daiového
zat'aZenia a k zvySovaniu vydavkovej Casti verejnych rozpoctov.

Negativnom legislativnych opatreni vo vztahu k podnikatel'skému
prostrediu ostava ich vysoka frekvencia zmien. Napriklad zdkon o dani
z prijmov sa menil v roku 2019 az 8 krat, zakon o socialnom poisteni ale-
bo zakon o zdravotnom poisteni sa menili 5 krat.

V oblasti environmentalnych politik sa nad’'alej presadzuje zavadzanie
principov cirkularnej ekonomiky, posiliiovania regulacnej ulohy statu, co
vytvara vacsi tlak na spravanie ekonomickych aktérov a zvysuje naklady
na podnikanie a cenovi konkurencieschopnost celej ekonomiky. Tlak na
zmeny v narodnej energetickej a environmentalnej agende vychadzaju
najma z nadndrodnej urovne (Agenda 2030 a environmentalna politika
EU). Na druhej strane ale regulaénym tlakom vznikajt pre domace pod-
nikanie nové trhy a prileZitosti (ekologické inovacie,). Mnohé prijaté legis-
lativne opatrenia reaguju na Strukturdlne zmeny, ktoré su vyvolavané
technologickym pokrokom, ide najma dobiehanie zameskanej digitalizacie
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sluZieb verejnej spravy alebo celkova digitdlna transformdcia. Pre Slo-
vensko ostava jednou z najvacsich vyziev digitalizacia vzdelavania, zdra-
votnictva a sluZieb verejnej spravy.

Otazna je uloha regulacnej funkcie vlady vo vztahu nestladu rastu
produktivity praca a miezd. Na jednej strane evidujeme silnu aktivitu
regulacii, ktoré administrativne zvySuju mzdové naklady (rast minimal-
nej mzdy a na 1niu viazanych priplatkov, zvySenie dovolenky a pod.). Na
druhej strane vidime snahu implementovat opatrenia ktoré sa tykaju
rieSenia nedostatku pracovnych sil (napr. v ramci dokumentu Opatrenia
na odstranenie bariér pre trvalo udrzatel'ny rozvoj automobilového prie-
myslu na Slovensku vratane dodavatel'skej siete). Nemd6Zeme opomenut
dlhodobé stagnovania v strategickom manaZzmente takych oblasti, ktoré
by znamenali impulz pre rast produktivity akymi su digitalizacia/auto-
matizacia, VaV ainovacie alebo zmeny v environmentalnej legislative
ktoré su stale vnimané ako bariéra.
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9. 0CAKAVANIA OHLADNE DALSIEHO VYVOJA

Na tomto mieste pravidelne pripajame vyhl'ad na najbliZsie dva roky.
Ako sme upozornili uz v ivode, tato publikacia vznikala v ¢ase nastupu-
jucej depresie, ktorej parametre neboli dost' dobre odhadnutel'né k tomu,
aby sme predkladali nejaké sibory odhadovanych hodnét. Predkladame
iba hruby nacrt pravdepodobného vyvoja. S kratkym casovym odstupom
(pribliZzne Stvrt roka) na to bude nadvizovat vyhl'ad s dvojro¢nym hori-
zontom, uZ oprety o udaje z priebehu depresie.l

Slovenska ekonomika vstupuje od Cias zaciatku jej transformacie, t. j. za
tri dekady, do svojho Stvrtého utlmu, z toho tri moéZeme nazvat hlbokymi
depresiami (graf 9.1). Kazda utlmova faza mala dplne iné dovody, jedi-
neéné prejavy, rozdielnu hibku, trvanie aj d’al$ie dopady.

Graf 9.1
Utlmové fazy v slovenskej ekonomike (zmena realneho HDP v %)
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Pozndmka: Po 2019 skuto¢né udaje, 2020 - predbezny odhad, s naznac¢enim intervalu.
Prameri: Po 2019 Eurostat, 2020 autori.

1 Obdobne sme postupovali pri nastupe depresie v roku 2009.

2 K rozboru minulych ttlmovych faz v slovenskej ekonomike pozri Frank, Morvay a kol. (2019).
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Podl'a prvotnych signalov o hibke nadchadzajicej depresie, bude jej
hibka porovnatel'na iba s prvou, tzv. transformac¢nou depresiou zo zatiat-
ku 90. rokov (eSte z ¢ias prvych transformacnych ekonomickych Sokov
vo vtedajSej cesko-slovenskej ekonomike). Samozrejme, transformacna
depresia na zaciatku 90. rokov mala uUplne iné priciny a prebiehala
v tiplne inych podmienkach. Jej hibka, vyjadrend odhadovanym pokle-
som redlneho HDP, je jedinym podobnym prvkom medzi vtedajSou a sd-
Casnou depresiou.

Aktualna depresia je primarne ponukovym Sokom?3 (obmedzenie pro-
dukcie z dovodu vypadku jedného z vyrobnych faktorov - pracovnej
sily). Sekundarne je dopytovym Sokom (chybajice prijmy , odstavenej”
pracovnej sily vedu k poklesu dopytu).

Prvé dostupné udaje vypovedaju o masivnom poklese priemyselnej
produkcie aj parametrov zahrani¢ného obchodu (grafy 9.2 a 9.3). Nastup
depresie je razantnejsi ako v pripade finan¢nej krizy v roku 2009 a ekono-
micku aktivitu postihuje nerovnako. Priemyselna vyroba, export a import
su zasiahnuté podstatne vyraznejSie ako napr. stavebnictvo (graf 9.3).
MoZno ocakavat, Ze slovenska ekonomika bude patrit k tym eurépskym
ekonomikam, ktoré budu vyraznejsie zasiahnuté depresiou, a to aj napriek
pomerne dobrej epidemickej situacii v SR v ¢ase tvorby tohto textu.*
Do6vody pre takéto oCakavanie su nasledovné:

+ Pozicia slovenskych producentov v globdlnych vyrobnych retazcoch.
Zavislost od dodavok vstupov z globalneho prostredia a od odoberania
vystupov produkcie (predovSetkym do eurépskeho prostredia) silno
obmedzuje moZnosti obnovenia produkcie vdomacom prostredi. Pre
slovenskd ekonomiku je charakteristicka vysoka naroc¢nost na medzi-
spotrebu.> S tou je spojend aj zna¢na zranitel'nost' cez dodavky vstupov.

« Vysokd miera otvorenosti ekonomiky, zdvislost' od mozZnosti exportu
aj importu. Suvisi to s predchadzajucim faktorom. Na vykyvy v exporte
aimporte reaguje slovenska ekonomika obzvlast citlivo, kedZe export

3 Dekompoziciu ponukového a dopytového Soku pocas prvych faz krizy priniesli napr. Brinca,
Duarte, Faria e Castro (2020).

4 K diferencovanému dopadu pandémie na ekonomiky (v prvom $tadiu krizy) pozri UNIDO (2020).

5 Podiel medzispotreby na hodnote hrubej produkcie koliSe okolo 62 %. To znamend vysoku
mieru zavislosti od vstupov, ktoré sa v produkcii spotrebuju.
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vyrobkov asluZieb atakisto import dosahovali v poslednych rokoch
hodnoty okolo 95 - 98 % v pomere k HDP. Vnutorny trh Slovenskej
republiky je prili§ maly na to, aby vyraznejSie kompenzoval vykyvy
v cezhrani¢nych tokoch.

« Striktnost opatreni na ochranu verejného zdravia. Striktnost opat-
reni nie je predmetom nasho skimania, len berieme na zretel pomerne
radikalny pristup vlady. Ten napomohol spomaleniu Sirenia epidémie,
ale za cenu vyraznejSieho obmedzenia ekonomickych aktivit.

« Spomalovanie rastu ekonomiky uZ pred ,koronakrizou“. Ako uz bolo
ukazané v prvej kapitole, dynamika ekonomiky slabla uzZ aj pred nastu-
pom pandémie, ktora vyradila pracovnu silu. Tento faktor zvyraznuje
utlm ekonomickej aktivity.

» Oslabend konkurencieschopnost’ uz pred depresiou, kvoli zaostaniu
produktivity za rastom nakladov prace. (K tomu sa vraciame eSte d’ale;j.)

Graf 9.2

Razancia nastupu ekonomického poklesu v dvoch poslednych depresiach
(medziro¢né zmeny trzieb v priemysle v %, zo stalych cien)
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Pozndmka: Obidve krivky zachytavaji obdobie od oktébra do aprila prislusnych rokov (okt. 2008
- april 2009, resp. okt. 2019 - april 2020).

Prameri: Statisticky trad SR.
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Graf 9.3

Nerovnaka citlivost na nastup , koronakrizy“
(index medziro¢nych zmien, rovnaké obdobie predchadzajiceho roka = 100)
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TrZzby v stavebnictve Dovoz == e= Vyvoz

Pozndmka: Vyvoj v prvych 4 mesiacoch roka 2020. TrZby v stavebnictve v stalych cenéch.
Stavebnictvo ako typicka ¢innost' s menej fragmentovanym retazcom a menej zavisla od presne
nacasovanych cezhrani¢nych dodavok, je menej zasiahnuté utlmom.

Pri vyvoze a dovoze ide o zahrani¢ny obchod s vyrobkami aj sluzbami.

Prameri: Statisticky trad SR.

V debatach o o¢akavanom priebehu depresie boli vykreslené niektoré
scenare, s prirovnanim k niektorym pismenam abecedy:

Scenar ,V*“: Predpoklada prudky prepad nasledovany podobne prud-
kym vzostupom po prekonani pric¢iny Soku. Podmienkou realizacie také-
hoto scenara je, Ze ekonomika je inak schopna expanzie a dévod depresie
je rychlo a bez vyznamnejSich rezidui eliminovany.

Scenar ,U“: Po poklese prichadza obrat iba postupne, ekonomika
sa neodputa od dna depresie rychlo, ale zotrvava v blizkosti dna dlhSiu
dobu. Takyto scendr nastdva v pripade nemoZnosti rychleho odbudrania
pri¢iny depresie, vyvolania negativnych ocakavani a doCasnej nedévery
ekonomickych aktérov v d'alsi vyvoj. Stava sa tak aj v pripade velicin,
ktoré maju tendenciu k zotrva¢nosti (napr. priebeh v tvare Sirokého ,U",

s dlhym zotrvavanim blizko dna, mal ukazovatel' zamestnanosti v krize
2009 - 2010).
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Scenar ,L“: Prudky pokles, po ktorom sa vykon ustali na zniZenej
hodnote a tam dlhSie pretrvava. Scenar by nastal, keby faktor sposobujuci
utlm pretrvaval dlha dobu a ekonomika by sa ustalila v reZime fungova-
nia s ¢iastocne vyuZivanymi kapacitami. Hrozila by potom Spirala d’alSie-
ho utlmu, ktora sa vel'mi tazko zastavuje.

Hoci nie je nasim cielom rozsirovat’ tito abecedu, vnimame postupny
narast pravdepodobnosti scenara, ktory nezodpoveda Ziadnemu pouZzi-
vanému pismenu. Podoba sa scenaru ,,V“ so zlomenou vzostupnou fazou.

Scenar ,zlomené V*:

Prudky pokles sprevddzany odrazenim od dna a vzostu-
pom v dvoch fazach:

Spociatku silny vzostup po odraze od dna. Ten je umoz-
neny Ciasto¢nym obnovenim ekonomickych aktivit aje
posilneny aj bazickym efektom, pri porovnani hodnot
ukazovatelov pri oziveni svelmi nizkymi hodnotami
z predchadzajuceho, itlmového obdobia.

PokracCovanie vzostupu uz nemusi byt také razantné, pretoze urcity
¢as pretrvajii obmedzujice vplyvy, neistota a opatrnost. Cast’ produké-
nych kapacit sa da rychlo znovu zapojit, ¢ast az postupne, eliminovanim
rezidui hrozieb pre verejné zdravie.

Po prekonani depresie oCakavame nasledovné dopady na ekonomicky
vyvoj a Strukturu ekonomiky:

+ Depresia na urcity ¢as zmierni problém nedostatku pracovnych
sil. Nasledne sa vSak tento problém obnovi. Dopyt po pracovne;j sile sa
vSak pravdepodobne zmenti: eSte viac sa zvySia poziadavky na digitalne
zruénosti.

« Zmeni sa charakter prace v mnohych zamestnaniach. Oc¢akavany je
rozmach online prace, zmensSena potreba fyzickej pritomnosti a fyzického
presuvania. Rozmach zazije dodavanie tovaru a sluZieb do domacnosti
zakaznika.

« Este vyraznejsSi bude tlak na automatizaciu a robotizaciu v snahe
vyhnut sa rizikam vypadku Zivej pracovnej sily. Predpokladdme, Ze ten-
to faktor napomdze rastu produktivity prace a Struktirnym zmenam
v ekonomike.
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+ MozZe sa posilnit’ snaha o vacsiu sebestacnost, vys$siu mieru kom-
pletnosti vyrobného retazca tam, kde to je mozné. Depresia odhalila
zranitel'nost’ produkcie pri zavislosti od nevyhnutnych vstupov, ktoré
v globalnom meradle dodava maly pocet dodavatel'ov. Takisto odhalila
rizika vyraznej fragmentacie vyrobnych retazcov a offshoringu. Nepred-
pokladame negovanie tychto procesov, ale ich prehodnotenie a aspon
Ciastocné utlmenie v niektorych odvetviach.®

« Vsulade s vyssie uvedenymi sa zmeni aj pohl'ad na regula¢nu ulohu
Statu a na verejné financie (napr. v kratkodobom horizonte bude tolero-
vany ndrast deficitov a verejnych dlhov v zaujme oZivovania ekonomik).

Problém, ktory sme si v tejto publikacii zvlast vSimali, t. j. problém
predstihu rastu nakladov prace pred rastom produktivity, predstavuje
dodato¢nd komplikaciu v sucasnej depresii. ZvySené naklady prace mo-
tivuju k rozsiahlejSiemu odburavaniu zamestnanosti pri ekonomickych
otrasoch. A oslabena konkurencieschopnost staZuje ozivovanie produkcie
po odrazeni sa od dna depresie.

Na druhej strane, sicasna kriza m6Ze napomoct buducej produktivite
(¢o by mohlo napomdct rieSeniu problému ustrnutia rastu produktivity
v SR). ,Koronakrizou“ vyvolané tlaky na zrychlenie automatizacie, digita-
lizacie, ¢i na zmeny v povahe prace a na Strukturne zmeny ekonomike
prindsaju priestor pre zvySenie produktivity. Tu mozno identifikovat
vyzvu pre tvorbu politik v SR: vytvorit podmienky pre rozmach a vyuzi-
tie digitalizacie (a suvisiacich Struktdrnych zmien), aby sa vyuzil tento
stimul pre buduci rast produktivity a zefektivnenie fungovania Statu.

6 Prikladom, kde moZno ocakavat vyssi tlak na sebestac¢nost, je vyroba liekov a zdravotnych
pomdcok. Napr. neschopnost eurdépskych ekonomik vyrobit niektoré elementarne lieky pre
nemoZznost odoberat Uc¢innu latku z azijskych krajin je vypuklym prikladom tohto problému.
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