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Monitor hospodarskej politiky Editoridl

EDITORIAL

Mili nasi citatelia,
Prihovarame sa vam tretikrat prostrednictvom nasho ¢asopisu.

Specialnu pozornost sme tentoraz venovali dobiehaniu najvykonnej$ich ekonomik. Sekciu »Téma
¢isla“ tak tvori subor ¢lankov venovanych konvergencii (alebo ak chceme zblizovaniu, ¢i dobiehaniu
vyspelejsich ekonomik). Tempo, akym byvalé transformujtice sa staty dobichaju vyspelejsie ekonomiky,
je jednym z kritérii hodnotenia ich uspesnosti. My tu vsak vnimame konvergenciu $irsie: dobiehanie
$pickovych ekonomik vo vykonnosti je sprevadzané (a niekedy podmienené) aj zblizovanim cenovych
hladin, mzdovych hladin ¢i zblizovanim Strukttrnych charakteristik produkcie. Kladieme si otazky o
subehu a suvislosti tychto a inych dimenzii konvergencie.

Sekcia aktuality prinasa provokujucu tivahu o potrebe pripravy na éru, ked’ podporna barlicka v podobe
eurofondov bude chybat’. A tiez pohl’ad na vyhodnost’ pracovnej migracie do hlavnych miest V4.
Sekciu »Zaujimavosti® teraz ovladli rozbory unikatnych javov v histérii stredo - a vychodoeurdpskych
ekonomik: popri pokra¢ovani historického seridlu o mil'nikoch vo vyvoji slovenskej ekonomiky je tu
ajsonda do kreovania monetarnej politiky v podmienkach Balkanu (hlavne na priklade Albanska).

A zavadzame novinku: K trom pravidelnym sekciam casopisu pripadjame stvrtu, nepravidelnt. Pod

nazvom »Z nasho vyskumu“ bude prinasat’ vynatky z vyskumnych prac. V tomto ¢isle tato sekcia
prinasa ,»chutovku zo studie o papierenskom priemysle v SR.

Ak mate dobry namet alebo pripomienku, napiste nim! My sme otvoreni.
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Do ktorého hlavného mesta z krajin V4 sa oplati mladym

migrovat za pracou?

Martin Hudcovsky
44 » KHP,NHF, EUBA

Hlavné mesto akejkolvek krajiny je centrom spolocenského, kulturneho ale najmii
ekonomického diania v krajine. Vynimkou nie sti ani hlavné mestd zoskupenia V4. Tieto
mestd sa stavaju cielom migrujiicej pracovnej sily, ktord si v nich hladd lepsie pracovné
uplatnenie, ako by dosiahli v mieste svojho rodiska. So zvysenou ekonomickou aktivitou
v hlavnych mestdch sa vsak casto spdjajui aj vicsie ndklady na Zivot. Do ktorého mesta
V4 sa teda najviac oplati migrovat s ohladom na jeho Zivotné ndklady?

Bratislava, Praha, VarSava aj Budapest su
nepochybne hlavnymi centrami ekonomickej
aktivity vo svojej krajine. Spaja sa s nimi vyssia
vyska mzdového ohodnotenia, av$ak aj zvysené
naklady na zivot premietnuté do vyssej cenovej
hladiny niektorych produktov a sluzieb (zo
vsetkych vSak najmi byvania). Meranie tychto
nakladov vsak v realite vobec nie je jednoduché.
Zmeny celkovej cenovej hladiny sa standardne
nevykazuju v regiondlnom aspekte, a uz vébec
nie na urovni miest. Pri analyze si tak musime
pomodct’  dostupnostou tzv. ,»mikkych dat“
priamo od obyvatelov Zijucich v nich alebo z
verejne dostupnych zdrojov. Tato metodoldgia
ma vsak uz na prvy pohlad znacné nevyhody
(najmi  subjektivnost’ respondentov). Tieto
sa vsak priamo poskytovatel udajov (www.
numbeo.com) snazi obmedzit’ pouzitim réznych
Statistickych filtrov a Gpravou zadanych ddajov!
tak, aby Co najdoéveryhodnejsie zobrazovali
cenovy  vyvoj  konkrétnych  zdkladnych
produktov a sluzieb.

V case ekonomického rozmachu sa do hlavnych
miest dostdva Coraz viac mladych ludi, ktori
sa snazia najst si v nich adekvatne uplatnenie
svojmu vzdelaniu za vyssie mzdy, ako by dosiahli
vo svojom rodnom meste ¢i obci (predpokladame,
7ze mobilita za pricou je vyssia u mladsich
pracovnikov, ako je tomu u starsich). V hlavnych
mestich st sustredené aj centraly réznych
podnikov, vyskumné centrd, exekutiva a pod.,
takze vol'ba stahovania sa za pracou v pripade

! Napr. odstrdnenie tzv. sextrémnych® hodnét, orezanie
horného a spodného kvartilu vzorky a pod.

zamestnania sa v tychto instituciach je skor
nevyhnutnostou.

Nasa analyza zivotnych nakladov v jednotlivych
mestach sa tak bude pozerat na hodnotenie,
v ktorom hlavnom meste sd najnizsie zivotné
néklady, najma cez optiku mladého vysokoskolsky
vzdelaného pracovnika. Tomu je prisposobeny aj
nas vytvoreny fiktivny spotrebny kos, u ktorého
verime, ze véhy jednotlivych casti zodpovedaju
priemernému  spotrebnému  spravaniu takejto
osoby. Vyska mzdy, ktorou je tento pracovnik
ohodnoteny je priemernd mzda v danom meste.?
Tieto ddaje sd dostupné v regionalnej rocenke
kazdej krajiny a to najma vd'aka faktu, ze kazdé
hlavné mesto predstavuje samostatny ¢i uz region,
alebo niekol’ko okresov.

Pre blizsiu predstavu, za vhodny predmet
analyzy sme si zvolili mladého cloveka, ktory si
po rozhodnuti prestahovat’ sa nasiel v hlavnom
meste prendjom mensicho bytu? Zije relativne
aktivny socidlny zivot, stravuje sa Ciastocne v
restauraciach a ciastotne domacou stravou. Rad
Sportuje a oblicka sa do kvalitnejsich odevov. Po
meste cestuje verejnou dopravou, na dlhsie cesty
pouziva svoje starsie osobné auto.

Pri pohlade na graf 1 mozno vidiet, ze

2 Priemernu mzdu pouzivame najmi z dévodu dostupnosti
udajov. Priemernd mzda podl'a vzdelania (ktord by bola
vhodnejsia) sa na tirovni miest vobec nepublikuje.

* Kvéli réznym cenam nijomného podla polohy
nehnutel'nosti, sme sa rozhodli vypracovat' dva scenare
nakladov na prendjom - byt v centre mesta a byt na okraji
mesta.
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Graf 1: Podiel vydavkov jednotlivych zloZiek spotrebného kosa na priemernej hrubej mzde v mestdch za rok 2015
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najdolezitejsou  polozkou  pri  mesacnych
vydajoch je prengjom nehnutelnosti. Prendjom v
Bratislave v centre mesta by predstavoval az 40
% z priemernej hrubej mzdy v meste. Naopak
v Budapesti by bola tito vel’kost' pod hranicou
jednej tretiny. Podobné poradie by sa ukazalo aj
v pripade byvania na okraji miest, s vynimkou
vyrovnania podielu VarSavy a Bratislavy, kde
dosahuju takmer 30 %. V Budapesti by dosiahol
tento pomer len tesne nad 20 % hrubého prijmu.

Avsak, ak prave nizke ceny nijomného
zvyhodiiuju Budapest’ pred ostatnymi mestami,
tak tato vyhoda sa neguje vys$simi cenami u
ostatnych poloziek (okrem potravin). V kategorif
reStaurdcie, doprava, rézia, Sport a oblecenie
dosahuje najvyssi podiel na hrubej mzde, a teda
pracujuci si ich moéze dovolit z porovnanych
miest najmenej. Najniz$i podiel vydavkov z
hlavnych miest dosahuje Praha, v ktorej si za
priemerny plat mdze pracujici dovolit’ najviac
navstev restauracii, dopravy a Sportu.

Ak teda chceme s urcitou mierou zl'ahéenia
urcit, ktoré mesto ponuka najlepsi pomer
zivotnej urovne a zivotnych nakladov pre
nami zvoleného pracujuceho, staci spocitat
vydavky v jednotlivych kategériach spotrebného
kosa nasledne predelené priemernou mzdou.

Vysledky su v tabulke 1.

Mézeme vidiet, ze prave velkost’ ndjomného v
centre miest spdsobuje, Ze ani priemernd mzda
pracujuceho v meste, by nemusela v pripade troch
miest zo Styroch stacit na pokrytie vydavkov
nasho spotrebného kosa. Ak vsak uvazujeme
o prenajimani nehnutelnosti na okraji mesta,
Praha sa zd4 byt mestom s najlepsim pomerom
nakladov a mzdy, pretoze pri rovnakom mnozstve
produktov v nej zamestnanec utrati najmene;j.
Druhou v poradi je Varsava s vydavkami na
spotrebny kés o 5 p. b. vyssimi ako v pripade
Prahy. Budapest, ktord dosahovala vyhodu v
oblasti cien prenijmov, nakoniec dopadla spolu
s DBratislavou horsie. Ich rozdiel voc¢i Prahe
je viac ako 10 % z hrubej mzdy, ¢o uz nie je
zanedbatel'na suma.

Ako sa vsak vyvijaju celkové zivotné niklady v
case? Bolo toto subjektivne poradie kvality zivota
mladych, cerstvo prestahovanych vzdy rovnaké?
Rozhodli sme sa vytvorit rovnaku analyzu s
identickym spotrebitel'skym spravanim avsak
pre rok 2011 (najstarsie dostupné udaje su
dostupné prave pre tento rok). Teda vihy v
spotrebitel'skom kosi zostavaju rovnaké, avsak
ceny produktov a sluzieb spolu s priemernou
mzdou sme zmenili na spominany rok. Vysledky

Tabulka 1: Podiel celkovych vydavkov spotrebného kosa na priemernej hrubej mzde v mestdch za rok 2015

Bratislava 108,1 % 97,4 %
Praha 97,4 % 80,1 %
Varsava 101,6 % 92,5 %
Budapest’ 106,3 % 97,0 %

Pramei: Vlastné vypocty, Databdza www.numbeo.com, Statisticka ro¢enka regiénov SR, CR, HU a PL.
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mesta je potrebnych 60 mesaénych miezd V
porovnani s Prahou je tak tento pocet o takmer
40 % nizsi. Rozdiely v kupe bytu v centre

v tabul'ke 2 hovoria, Ze vyvoj Zivotnej urovne
v mestach merany nasim spotrebnym kosom sa
zasadne menil.

Tabulka 2: Podiel celkovych vydavkov spotrebného kosa na priemernej hrubej mzde v mestdch za rok 2011

Bratislava 130,2 % 116,6 %
Praha 102,9 % 89,6 %
Varsava 101,1 % 92,5 %
Budapest 100,8 % 94,9 %

Pramen: Vlastné vypocty, Databaza www.numbeo.com, Statistickd ro¢enka regiénov SR, CR, HU a PL.

Najvyraznejsiu zmenu je jasne badat vo
vysledkoch Bratislavy. D4 sa konstatovat, ze
najmi vdaka prepadu cien najmu, tri roky
trvajucej celkovej cenovej stagnicii a raste
nomindlnej hrubej priemernej mzdy, sa zivotna
droven pracovnikov zlepsila o 22 p. b. v pripade,
ze by si prenajimali byt v centre mesta a o 18
p. b., ak si byt prenajimali na okraji (pokles
vydavkov v pomere k priemernej mzde). Naopak
v Budapesti sa prejavil rast zivotnych nakladov
v prvom pripade zvysenim podielu vydavkov
spotrebného kosa na hrubej mzde o 5 p. b. a v
druhom pripade o 2 p. b. Celkové poradie tak bolo

mesta su teda obrovské. Avsak v pripade kupy
bytu na okraji mesta (¢o je pravdepodobne;jsi
variant) sa tieto rozdiely medzi mestami (okrem
Budapesti) vyrovnavaju. Jedine Budapest sa od
ostatnych opit’ odlisuje podstatne nizsim poc¢tom
priemernych miezd potrebnych na kupu bytu.

Do budtcnosti je otdzne, ako sa bude dalej
vyvijat' uroven zivotnych ndkladov v tychto
mestach. Praha sa zd4 byt najvhodnejsou vol'bou
v pripade posudzovania nikladov na zivot vs.
priemerny prijem.* Je vSak nutné podotknut),
ze zivotné naklady sa vyvijaju v kazdom meste

Tabulka 3: Pocet priemernych mesacnych miest potrebnych na kiipu 1-izbového bytu v roku 2015

Bratislava 78 56
Praha 96 58
Varsava 85 56
Budapest’ 60 36

Pramen: Vlastné vypocty, Databaza www.numbeo.com, Statisticka ro¢enka regiénov SR, CR, HU a PL.

v roku 2011 rovnaké, avsak s vel’'mi rozdielnou
dynamikou zmien.

Zauvahu stoji aj zamysliet sanad otdzkoubyvania
z inej perspektivy. Platenie ndjomného bytu nie
je v prostredi V4 najrozsirenej$im spdsobom
byvania, I'udia si ¢asto zvyknu uz v mladom
veku kupit byt s pomocou hypotekarneho tveru.

Tabulka 3 zobrazuje, kol’ko priblizne nasobok
priemernej mesacnej mzdy stal 1-izbovy byt s
rozlohou 45m? v jednotlivych mestéch.

Vysledky dokazuju, Ze priazniva realitna situdcia
je opit’ v Budapesti (popri cenach ndjmu), kde
na kdpu priemerného 1-izbového bytu v centre

rozdielne. Budapest by mohol likat mladych
najmia kvoli niz§im cendm nehnutel’nosti. Na
druhej strane, ak by pokracoval trend rastu
zivotnej drovne tak, ako sme mohli pozorovat’ v
Bratislave aj v buducnosti, nie je vylicené, ze by
s urditym cCasovym odstupom mohla dobehnut,
a mozno aj predbehnut’ ostatné hlavné mesta.
Sved¢i o tom napr. ndrast priemernej hrubej
mzdy medzi rokmi 2011 a 2015, ked’ Bratislava si
podl’a statistik pripisala 18 % narast, Varsava 12
%, Budapest’ 10 % a Praha »len* 5 %.

4 Pripominame, 7e toto tvrdenie plati pre typizovaného
spotrebitel’a s popisanym spotrebitel'skym spravanim. Uz len
mala zmena vo vihach poloziek v spotrebnom kosi by mohla
viest' k rozdielnym vysledkom.
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Sme pripraveni na post-eurofondovii éru ?

4 Karol Frank
Ekonomicky tstav SAV

Politika sudrznosti sa v ostatnych rokoch stala vyznamnym ndstrojom financovania
verejnych investicii a ndrodnych politik. Aj v aktudlnom programovom obdobi je na
roky 2014 - 2023 dispozicii vyznamny objem zdrojov, avsak s rastom hospoddrskej
trovne slovenskych regionov a vyvoja v EU je moZné ocakdvat, Ze v nasledujiicom
programovom obdobi bude objem zdrojov s velkou pravdepodobnostou nizsi. Myslime
si, Ze je preto nevyhnutné zacat diskusiu na tému ako a ¢i vobec je Slovensko pripravené

na ,post-eurofondovii éru”.
Integricia  Slovenska do EU  priniesla
uz pocas  predvstupovych  rozhovorov
moznost financovat verejné investicie z
prostriedkov rozpoétu EU. V ramci podpory
menej rozvinutych regiénov a znizovania
regiondlnych rozdielov uplatiiuje EU uz
niekol’ko desatroci tzv. politiku sudrznosti.

Jej podoba sa v priebehu vyvoja EU menila,
v ostatnom case najmid kvoli zvySovaniu
poctu jej ¢lenov o krajiny s vyrazne nizsou
ekonomickou, socidlnou a environmentilnou
urovilou v porovnani s jej pévodnymi ¢lenmi.
Bezprecedentnym rozsirenim o desat’ novych
¢lenov z byvalého socialistického bloku v roku
2004 wvznikla prirodzene zvysena potreba
do istej miery kompenzovat a postupne

zmiernovat'  existujuce  rozdiely = medzi
krajinami. Politika sudrznosti sa stala v tychto
krajinich vyznamnym zdrojom vyrovnavania
ckonomickej urovne medzi clenskymi $tatmi
a zdrojom ich verejnych investicif.

Od roku 2007 do roku 2015, ktoré bolo prvym
ucelenym programovym obdobim, bolo v
ramci politiky sudrznosti EU na Slovensku
vyCerpanych takmer 14 mld. Eur. Zdroje
smerovali na podporu cestnej infrastruktury,
podporu vedy, vyskumu a inovacii, podporu
podnikatel’ského sektora, trhu prace, zivotného
prostredia, zdravotnictva, vzdelavania, rozvoja
vidieka a informatizacie.

Graf ¢. 1 znazoriiuje narast Cistej pozicie

Graf I: Cistd pozicia SR voci rozpoctu EU v mil. Eur a v % hrubého ndrodného déchodku (HND)
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Prameii: Eur6pska komisia. Udaje za HND st v metodike ESA 2010.
Pozndmky: Cistd pozicia SR predstavuje rozdiel medzi zdrojmi, ktoré SR Cerpala z EU a zdrojmi, ktoré SR do

rozpoctu EU zaplatila.
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SR voci rozpoctu tak v absolutnom ako aj
relativhom vyjadreni v pomere k hrubému
narodnému dochodku (HND). Z grafu je
pozorovatelna istd miera fluktudcie pocas
jednotlivych rokov, zaujimavym je vsSak
rok 2015, v ktorom doslo k masivhemu
dokoncovaniu projektov z programového
obdobia 2007 - 2015. Cistd pozicia dosiahla
v tomto roku az 4% HND. V absolutnych
¢islach bolo minutych vyse 3 mld. Eur.

Samotna implementécia v rokoch 2007 - 2015
vsak bola ovplyvnena neefektivnym sposobom
riadenia, implementovania, monitorovania
a auditovania tychto zdrojov. Nedostatky
v oblasti auditu vyustili do pozastavenia
preplacania ~ vydavkov v niektorych
opera¢nych programoch zo strany Europskej
komisie. Vystavba dopravnej infrastruktury
je zdihavé, problematické byvaji hodnotenia
vplyvov na Zivotné prostredie (EIA) i verejné
obstaravania, v niektorych pripadoch nastavené
pre konkrétnu skupinu alebo jednotlivého
uchadzaca, dalej kartelové dohody medzi
uchiadza¢mi o projekty, ¢im dochidza k
predrazovaniu a znizovaniu efektivnosti
vynakladanych zdrojov. Nasledne Europska
komisia (EK) pristupuje k tzv. korekciam,
ktoré sd financované z prostriedkov statneho
rozpoCtu, nakol’ko nie su preplatené z
eurdpskeho rozpoctu.

Graf 2: Oblasti podpory na roky 2014 - 2023 v mil. eur
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V aktuidlnom programovom obdobi 2014
- 202072023 st oblasti podpory s malymi
vynimkami prakticky totozné v porovnani
s predchadzajucim programovym obdobim,
pricom k dispozicii je eSte vicsi objem
zdrojov, ktory moézeme pouzit az do roku
2023. Najvacsi objem je tradicne alokovany
do infrastruktury, vyskumu inovicii, ochrany
zivotného prostredia, socialnej inkluzie a
zamestnanosti (graf 2). Pokym v pripade
infrastruktirnych projektov mozeme hovorit
o opodstatnenosti vyuzivania zdrojov politiky
sudrznosti  (napr. budovanie eurdpskych
dopravnych koridorov), ostatné oblasti by
mali byt financované prevazne z domadcich
zdrojov. Zdroje politiky sddrznosti by mali
byt doplnkovymi. Prave v tychto oblastiach
sa najviac prejavi riziko udrzatelnosti a
nedostatku narodnych zdrojov, ak sa pomoc z
EU vyrazne znizi.

S rastom slovenskej ekonomiky sa Slovensko
postupne dostdva do pasma krajin, ktorych
regionalny hruby doméci produkt na obyvatel’a
v niektorych regioénoch presiahne uroven 75
% urovne priemeru EU. Regiony s HDP na
obyvatela pod touto hranicou su opravnené
Cerpat’ finanéné zdroje na ich regionalny
rozvoj.

Za ostatné roky sa zdroje politiky sudrznosti

500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000 4500

mEU zdroje = Narodné zdroje

Pramen: Eur6pska komisia, vlastné vypocty.
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stali integralnou sucastou verejnych financif a
zdrojom vel'kého podielu verejnych investicii.
Avsak prilisné spoliehanie sa na tieto zdroje
je dlhodobo neudrzatelné, najmi vzhladom
na koniec aktudlneho programového obdobia
v roku 2023. Mozeme predpokladat, ze
obdobie 2014 - 2020, pre ktoré alokacia
zdrojov presahuje 15,3 mld. Eur (s narodnym
spolufinancovanim dosahuje celkovy objem
zdrojov 20 mld. Eur), bude pravdepodobne
poslednym  obdobim  cerpania  takto
rozsiahleho objemu finan¢nych prostriedkov.
Viaceré slovenské regiony dosiahnu v roku
2020 uroveit HDP na obyvatel'a vyssiu ako 75
% priemeru EU a zradia sa tak medzi regiény
s obmedzenou moznostou Cerpania.

Napriek tomu, Ze nie je eSte znama podoba
politiky sddrznosti EU na dalsie programové
obdobie 2021 - 2027, mozeme ocakavat),
Zze objem zdrojov bude v porovnani s
predchadzajicimi programovymi obdobiami
nizsi. A to najmi z doévodu spominaného
rastu  ekonomickej udrovne = slovenskych
regiénov, c¢oraz mensou ochotou cistych
prispievatelov financovat’ politiku stdrznosti
ako aj postupnou zmenou foriem podpory
z nenavratnych (grantov) na navratné.
Odchodom Velkej Britanie z EU dojde taktiez
k znizeniu celkového objemu rozpocétu EU o
priblizne 10 mld. Eur, ktorymi Vel'k4 Britania
prispievala ako ¢isty prispievatel’ do rozpoctu
EU. Tento vypadok bude nevyhnutné v
ramci rozpoétu EU kompenzovat redukciou
vydavkov, nakolko zvysenie prispevkov
Cistych prispievatelov nie je mozné ocakavat.
Kedze prave politika sudrznosti predstavuje
jednu z najviacsich vydavkovych poloziek
rozpo¢tu EU, d4 sa ocakéavat, Ze prispevky
pre clenské krajiny s nizSou ekonomickou
uroviou (medzi ktoré patri aj Slovensko)
budu c¢iastocne redukované.

Politika sudrznosti sa z pévodne doplnkového
zdroja financovania rozvojovych priorit stala
ich hlavnym zdrojom najmi v oblasti vedy a
vyskumu, inovacif, infrastruktury, aktivnej
politiky trhu prace. Plati to pre vsetky
oblasti, v ktorych boli jednotlivé operacné
programy implementované. Slovensko

tak bude nevyhnutne konfrontované s
potrebou najst’ vnutorné zdroje na svoj d’alsi
hospodarsky rozvoj. Aktualnou je diskusia
o uvolneni limitov definovanych v zikone
o rozpoctovej zodpovednosti zo strany
ministra financii, ktory navrhuje dodatocné
zadlZzovanie v prospech investicii do dopravnej
infrastruktury.  Taktiez je nevyhnutné
zdodraznit, ze Slovenska republika potrebuje
investicie nielen do dopravnej infrastruktury,
ale aj najmi do oblasti ako veda, vyskum,
inovacie, vzdelavanie, zdravotnictvo, inklazia,
obrana, do regionalneho rozvoja (zakladna
infrastruktira obci - wvoda, kanalizécia,
plynofikacia) a dalsich oblasti, ktoré su
dlhodobo nedostatocne financované a ktorych
rozvoj je nutnou podmienkou pre zvysSovanie
konkurencieschopnosti, bezpecnosti a
dosahovania udrzatelného rastu v dlhodobom
horizonte.

Zvysovanie zadlzovania SR, napriek historicky
najnizsim nakladom na obsluhu dlhu, nie
je vsak vzhladom na dlhodobé vyzvy, ktoré
stoja pred slovenskou ekonomikou ziaduce.
Diskusia by sa mala uberat’ smerom k zvyseniu
efektivnosti pouzivania dostupnych domacich
zdrojov, jasnym hodnotenim ekonomickej
efektivnosti planovanych velkych investicii
(projekt Hodnota za peniaze) uz v ich
pripravnej faze a zadefinovanym minimaélne
strednodobej stratégie rozvoja kltucovych
oblasti slovenskej ekonomiky. Postupné
znizovanie pomoci z EU tak musi st ruka
v ruke so zvySovanim efektivnosti vydavkov
verejnych financif, na ktory existuje stale
dostatocny priestor.

Ambiciou tohto prispevku nebolo poskytnit
vycerpavajuce rieSenia financovania verejnych
investicif, ale podporit’ diskusiu na tému post-
eurofondovej buducnosti Slovenska. Myslime
si, ze teraz nastala t4 vhodna doba.
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Aktuality z regionu strednej a
vychodnej Eurdpy

Vladimir Bacisin
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Polsko

Tempo rastu pol'skej ekonomiky sa na konci vlanajska
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Redlna verzus socidlna konvergencia v krajindch strednej a

vychodnej Eurdpy

Branislav Pristac
Infostat
absolvent KHP NHF, EUBA

.929 Karol Morvay
S KHP, NHF, EUBA

Dobiehanie vykonnosti najvyspelejsich stdtov (tzv. redlna konvergencia) zrejme nemd
byt samoucelny proces. Mozno asi ocakdvat, Ze s dobiehanim eurdpskej ,spicky”
vo vykonnosti sa dostavi aj dobiehanie tirovne v dalsich socidlno - ekonomickych
parametroch, ktoré urcuju Zivotnii urovern obyvatelstva. V tomto clanku si ddvame
otdzku, Ci je zblizovanie vykonnosti ekonomik spojené s podobnym zbliZovanim
vybranych ukazovatelov socidlnej tirovne. Zaostdva dobiehanie v socidlnych
parametroch za tempom dobiehania vykonnosti?

Staviame tu vedl'a seba dve dimenzie konvergencie
(= zblizovania, dobiehania):

*  Konvergenciu vo vykonnosti ekonomik
(tzv. redlnu konvergenciu). Pokrok v nej
znamend, ze tzv. vykonnostnid medzera
(rozdiel vo vykonnostiach) medzi menej
vykonnou a vykonnejsou ekonomikou sa
zmensuje.

* Konvergenciu  vybranych
socialno - ekonomickej urovne (dalej
zjednodusene  »socidlna“  konvergencia).
Pravda, existuje vel'ké mnozstvo
ukazovatel'ov, ktoré by mohli byt vyuzitelné
pre znazornenie socidlnej konvergencie.
My tu vyberame (1) priemernd odmenu
zamestnanca!, (2) spotrebu domécnosti
prepocitant na obyvatela, (3) spotrebu
verejnej spravy prepocitani na obyvatel'a
a (4) mieru zamestnanosti. Sme si vedomi
toho, Ze existuju aj iné moznosti.

parametrov

Pravdaze, ani prijednomz uvedenych »socialnych*
parametrov nemodzeme predpokladat, ze ich
konvergencia musi presne kopirovat tempo
realnej konvergencie. Skér mozno ocakavat
podobné smerovanie, ale s roznymi odchylkami
v réznych fazach vyvoja.

V dalsom predkladame pohl'ad na vykonnost a

! Odmeny zamestnancov predstavuji objem hrubych miezd
a socialnych odvodov z miezd. Tento objem je tu deleny
poctom zamestnancov.
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jej zmeny v roznych vyjadreniach: V grafe 1 je
kombinovany pohl'ad na absolutnu vysku HDP
na obyvatel’a v Standarde kdpnej sily (PPS)? a na
zmenu tohto parametra v dlhodobom pohl'ade.
Krajiny ¢i ich zoskupenia st tu zoradené podl'a
vysky HDP na obyvatel'a v PPS (Cierne ciarky
v grafe 1). Najvyssiu hodnotu ma samozrejme
priemer EU 15%, tuto hodnotu by mali »-dobiehat™
ostatné krajiny uvedené v grafe. Najvyssia
hodnota trovne EU 15 je spojena s najslabsim
rastom za dve dekady (modry stipec v grafe).
»Dobichajuce krajiny maju nizsie urovne
dosiahnutej vykonnosti, ale vyssie tirovne rastu.
To je zédkonitost’ ekonomického rastu a realnej
konvergencie: vic¢sie moznosti silného rastu ma
ekonomika nachadzajica sa na nizsej trovni
vykonnosti. Kto je na $pici, sa uz tazsie zlepsuje.
Najblizsie k trovni vykonnosti EU 15 maju Cesko
a Slovinsko, Slovensko bolo na tretom mieste v
skupine ekonomik strednej a vychodnej Eurdpy
(SVE). Miera rastu za dve dekady (1995- 2015)
vak bola v SR podstatne vyssia ako v Cesku ¢i v
Slovinsku. Uroveti HDP na obyvatel'a v PPS na
Slovensku vzrastla do roku 2015 na 3,1 ndsobok
vychodiskovej trovne z roku 1995. Iny pohl'ad

2Pri vyjadreni v standarde kupnej sily st zohl'adnené rozdiely
v cenovych hladinich medzi krajinami. Preto sa takéto
porovnanie hodi pre postdenie rozdielov vo vykonnosti viac
ako porovnanie HDP na obyvatel'a v narodnych menach ¢i
beznych eurach.

3 Pouzivame udaje za EU 15, ¢o predstavuje EU pred jej
rozéirenim o krajiny strednej a vychodnej Eurdpy. Je to
teda ti povodnd, ekonomicky vyspelejsia cast EU, ktora je
»dobiehand® krajinami pripojenymi v obdobi od roku 2004.
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Graf 1: Vykonnost ekonomik a jej zmena v dlhodobom pohlade
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na realnu konvergenciu je zobrazeny v grafe 2

alebo tabulke 1, kde vidno

vykonnosti EU 15 v dlhodobom pohl'ade.

priblizovanie sa k

V grafe 2 sa zameriavame na parametre realnej 1.
a socidlnej konvergencie v SR, kazdy parameter
je vyjadreny ako pomer k trovni EU 15. Uroven
HDP na obyvatel'a v PPS sttipla zo 40,6% trovne
EU 15 v roku 1995 na 71,3% trovne EU 15 v roku
2015. To je doékaz znacnej realnej konvergencie.

Priemerna odmena
zamestnanca v PPS vzrastla
zo 40% trovne EU 15 v
roku 2000 na 64% v 2015.
Mzdova konvergencia
tak bola trochu pomalsia
ako realna, hoci nie v
dramatickej  miere. V
niektorych obdobiach sa
vsak vyraznejsie roztvorili
noznice medzi realnou a
mzdovou  konvergenciou
(napr. v obdobi 2011-2013
bol medzi nimi rozdiel asi
10 percentnych bodov).
Kym spotreba domacnosti
drzala krok s tempom
realnej konvergencie,
spotreba verejnej spravy
zaostala. To zjavne stvisi
s obmedzovanim tlohy
statu v ekonomike.
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\Y pripade miery
zamestnanosti pracujeme
s jednoduchym rozdielom
medzi hodnotou v SR a
EU 15. V celom ¢asovom
rade  nadobuda  tento
rozdiel zaporné hodnoty
(miera zamestnanosti v SR
bola nizsia ako v EU 15),
zaostavanie sa vyrazne
zmiernilo na konci silnej
rastovej fazy hospodarstva
v roku 2008 a potom
v zévere  sledovaného
obdobia (roky 2013-2015,
graf 2).

Ak pohlad rozsirime na
vybrany subor byvalych
transformujucich sa

ekonomik, mozeme konstatovat nasledovné
(tabul’ka 1):

Vo vsetkych krajinich V4 bola priemerna
odmena zamestnanca na nizsej relativiej
trovni (vo¢i EU 15) ako vykonnost v tej
istej krajine. V dlhodobejsom pohl'ade
tak »mzdova“ konvergencia zaostala za
konvergenciou vykonnosti. Inak to bolo v

Graf 2: Kombindcie zmien relativnej ekonomickej vykonnosti a cenovej hladiny
(index zmeny parametrov za obdobie 1995 - 2014, stdty EU)

90,0%

75,0%

60,0%

45,0%

30,0%

15,0%

0,0%

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001

2002
2003

g

2005

2006
2007
2008
2009
2010

HDP na obyvatela v PPS (pomer vodi trovni EU 15), lavé os
—Koneéna spotreba verejnej spravy v prepodte na obyvatela v PPS (pomer vogi trovni EU 15), lava os
- -Koneéna spotreba domécnosti v prepoétena obyvatefa v PPS (pomer vodi trovni EU 15), fava os
-=-Priemerna odmena zamestnanca v PPS (pomer vodi trovni EU 15), fava os
~~~~~ Diferencia v miere zamestnanosti v percentnych bodoch (miera zamestnanosti v SR - m.z. EU 15), pravé os

Pramen: databaza Eurostatu

2011
2012
2013
2014
2015

11



Monitor hospodarskej politiky

Téma &isla

Slovinsku ¢i Chorvéatsku. V tychto dvoch
krajinach relativna mzdova uroven prevysila
relativnu troven vykonnosti (v Chorvatsku
vel'mi vyrazne a v celom obdobi, v Slovinsku
len mierne a v zavere obdobia). Aj to mohlo
oslabit  konkurencieschopnost’  tychto

2. 'V kazdej ckonomike relativna turoven
jednej zo zloziek spotreby - a to spotreby
verejnej spravy - zaostala za relativnou
droviiou vykonnosti. Dobichanie urovni
verejnej spotreby tak vseobecne zaostdvalo
za tempom obichania trovne vykonnosti

Tabulka 1: Vyvoj parametrov redlnej a socidlnej konvergencie' vo vybranych krajindch strednej a vychodnej

Europy
2000 2007 2014
HDP (na obyvatel'a, v PPS, pomer k trovni EU 15) 62,1% 74,7% 76,9%
Konecn4 spotreba verejnej spravy (na obyvatel’a, v PPS, pomer k trovni EU 15) 63,6% 71,9% 71,4%
Konetna spotreba domacnosti (na obyvatela, v PPS, pomer k trovni EU 15) 55,5% 62,7% 067.7%
Priemernd odmena zamestnanca v PPS, (pomer k trovni EU 15) 46,7% 59,2% 060,6%

Rozdiel mier zamestnanosti v percent. bodoch (m.z. Ceska — m.z. EU 15

1.7%

-0.7%

3.5%

HDP (na obyvatel'a, v PPS, pomer k trovni EU 15) 46,3% 54.3% 62,8%
Konecna spotreba verejnej spravy (na obyvatela, v PPS, pomer k trovni EU 15) 50,0% 57.9% 60,3%
Konecn4 spotreba domécnosti (na obyvatela, v PPS, pomer k trovni EU 15) 43.0% 52,5% 55,5%
Priemerné odmena zamestnanca v PPS, (pomer k trovni EU 15) 45,5% 55,2% 53,4%

Rozdiel mier zamestnanosti v iercent. bodoch im,z, Ceska - m.z. EU 15i —7I3% —9I8% —3I7%
[HDP (na obyvatela, v PPS, pomer k trovni EU 15) 40,5% 47.4% 62,1%
Kone&n4 spotreba verejnej spravy (na obyvatel’a, v PPS, pomer k trovni EU 15) 38,6% 43.9% 54,0%
Koneénd spotreba domdcnosti (na obyvatela, v PPS, pomer k trovni EU 15) 45,3% 51,9% 67.1%
Priemernd odmena zamestnanca v PPS, (pomer k trovni EU 15) 47.8% 47.8% 57.7%

Rozdiel mier zamestnanosti v percent. bodoch (m.z. Ceska — m.z. EU 15

-8.1%

-9.8%

-3.8%

HDP (na obyvatel'a, v PPS, pomer k trovni EU 15) 08,3% 77,9% 75,8%
Koneéna spotreba verejnej spravy (na obyvatela, v PPS, pomer k trovni EU 15) 05,9% 68,4% 68,3%
Konen4 spotreba domécnosti (na obyvatela, v PPS, pomer k trovni EU 15) 67,2% 71,5% 72,6%
Priemernd odmena zamestnanca v PPS, (pomer k trovni EU 15) 72,3% 79,7% 82,3%

Rozdiel mier zamestnanosti v iercent. bodoch im.z. Ceska - m.z. EU 15i —OIS% 1I0% -1|6%
[HDP (na obyvatela, v PPS, pomer k trovni EU 15) 42.3% 54,7% 54,0%
Kone&nd spotreba verejnej spravy (na obyvatela, v PPS, pomer k trovni EU 15) 45,5% 52,6% 50,8%
Kone&n4 spotreba domacnosti (na obyvatela, v PPS, pomer k drovni EU 15) 45,3% 57,6% 57.9%
Priemernd odmena zamestnanca v PPS, (pomer k trovni EU 15) 63,9% 70,4% 65,8%

Rozdiel mier zamestnanosti v percent. bodoch (m.z. Ceska - m.z. EU 15

-7.8%

-10,9%

[HDP (na obyvatel’a, v PPS, pomer k trovni EU 15) 42.7% 59,9% 71,0%
Konend spotreba verejnej spravy (na obyvatel’a, v PPS, pomer k trovni EU 15) 43.2% 50,9% 03,5%
Koneéna spotreba domacnosti (na obyvatel’a, v PPS, pomer k trovni EU 15) 41,4% 60,1% 71,3%
Priemernd odmena zamestnanca v PPS, (pomer k trovni EU 15) 39,9% 51,8% 61,3%
Rozdiel mier zamestnanosti v percent. bodoch (m.z. Ceska — m.z. EU 15) -6,9% -60,1% -4.5%

Pramen: Eurostat, vlastny vypocet.

ekonomik a prispiet k tomu, zZe redlna
konvergencia tu bola vel'mi slaba.

* Podrobnejsie tudaje a ich vyhodnotenie mozno néjst’ v praci
Pristac¢, B. (2016): Savislosti redlnej a socidlnej konvergencie
v krajinach strednej a vychodnej Eurépy. Diplomova
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vyspelejsich ekonomik. To neprekvapuje
pri snahe redukovat rolu stitu v tychto
ekonomikdach. Pravda, dlhodobé pretrvavanie

praca. Narodohospodarska fakulta EUBA. Evidenc¢né ¢islo:
101003/1/2016/3700726059.
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takejto tendencie vyvolava otazky o
schopnosti verejného sektora obsluhovat
spolocnost’. V pripade druhej, vicsej zlozky
spotreby - spotreby domdcnosti - mézeme
konstatovat’ réznorodejsi vysledok. Mozno
pozorovat pripad vyrazného zaostdvania
relativnej urovne spotreby domdacnosti za
relativnou uroviiou vykonnosti ekonomiky
(pripad Ceska), presny opak (pripad Pol'ska)
aj pripad pribliznej rovnosti (Slovensko).
Zrejme to zavisi od toho, aku rolu hrala
spotreba domacnosti pri  ekonomickom
raste v tom - ktorom obdobi. Pri spotrebe
domacnosti tak nemozno urobit’ také
jednoduché zovseobecnenie ako v pripade
verejnej spotreby.

3. Vo vidsine pripadov (konkrétne vo vsetkych
krajinich V4) sa medzi rokmi 2007 a
2015 priaznivo vyvijal rozdiel v mierach
zamestnanosti. To znamenda zmensenie
zaostavania miery zamestnanosti za urovilou
EU 15 (Slovensko, Madarsko a Polsko)
alebo dokonca zna¢ny predstih pred tiou
(Cesko). V dvoch uvedenych krajinich
mimo V4, v Chorvatsku a Slovinsku, je
situdcia opat’ odlisna: miera zamestnanosti
v roku 2015 zaostdvala za hodnotou EU
15 vyraznejsie ako v »predkrizovom® roku
2007. Mimoriadne priazniva situdcia v
dobichani trovne odmien zamestnancov v
tychto dvoch krajinach (spomenuta vyssie)
je sprevadzani nepriaznivou tendenciou v
dobichani trovne miery zamestnanosti.

V tabulke 1 sa da posudit’ zmena v konvergencii
v predkrizovom obdobi (2000 - 2007) a v
obdobi krizy a jej prekondvania (do 2015). V
pripade Slovenska mézeme konstatovat, Ze aj
v problematickom obdobi po 2007 pokracovala
konvergencia vo¢i EU 15 podobne ako v
priaznivejsom obdobi pred krizou (k tomu
prispel hlavne vyvoj po roku 2012, ¢o vidno v
grafe 2). V niektorych krajinach - tu mozno
znovu menovat’ Chorvatsko a Slovinsko - vsak
proces konvergencie v poslednom obdobi akoby
ustrnul.

Je pozoruhodné, ze vo vicsine krajin SVE sa
medzi rokmi 2000 a 2014 ,roztvorili noznice®
medzi redlnou a mzdovou konvergenciou.
Znamena to, ze v roku 2014 je relativina mzdova

droven (mzdova hladina v pomere k priemeru
EU 15) na niziej hodnote ako relativna troveri
vykonnosti (HDP na obyvatela v pomere
k priemeru EU 15). V pripade SR HDP na
obyvatel’a v roku 2014 dosiahol 71% trovne EU
15 a priemernd odmena zamestnanca dosiahla
61,3% trovne EU 15 (tieto tidaje sa dajt odéitat
v tabulke 1). Diferencia medzi relativnou
droviiou vykonnosti a relativnou drovilou miezd
je teda 8,7 percentného bodu. A této diferencia
dosahovala v roku 2000 este len 2,8 percentného
bodu.

kKKK

Nie je dovod ocakavat, ze vsetky stranky
konvergencie v ekonomike budu prebichat
rovnomerne. Rastové (a tym ani konvergencéné)
procesy nie st o rovnomernosti a priamociarosti.
Zato je vsak zelatelné z pohladu socidlno-
ekonomického rozvoja, aby dobichanie v tych
parametroch, ktoré priamo uréujd materidlnu
Zivotni Uurovenl, vyraznejSie nezaostivalo za
dobichanim trovne vykonnosti. V pripade
slovenskej ekonomiky (podobne v celej V4)
vidno zaostavanie v konvergencii niektorych
socialno-ekonomickych parametrov za tempom
realnej konvergencie. Nie je to vSak dramatické
zaostavanie. Skor mozno konstatovat, Ze
v niektorych fazach vyvoja eckonomik k
zaostavaniu »socidlnej* konvergencie za tou
redlnou dochadzalo, nie vSak v celom obdobi.
Mohlo to posilnit’ konkurencieschopnost’ tychto
ekonomik v urcitych momentoch. Prave v
poslednom obdobi sa vsak zaostavanie »socialnej*
konvergencie za tou redlnou zmiernilo.
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Struktirna konvergencia krajin strednej Eurépy k povodnym

clenskym Stdatom EU

Elena Fifekova
KHP, NHF, EUBA

Dobiehanie ekonomickej tirovne pévodnych clenskych statov EU novymi clenskymi
Stdtmi je zdvislé od toho, do akej miery sa novym clenskych Stdtom podari zvysit svoju
technologickii a inovacnu vykonnost, teda v struktiire svojej ekonomiky posilnit vahu
odvetvi a odborov vysoko ndrocnych na vedu, vyskum, vzdelanie. Proces, ktory odrdza
uvedeny Strukturny posun a zdroven vytvdra podmienky pre hlbsiu integrdciu sa vo
vSeobecnosti oznacuje ako Struktirna konvergencia.

Dva rozmery Struktirnej konvergencie

Struktdrna konvergencia predstavuje proces, v
ktorom dochidza k zblizovaniu hospodarskych
struktur porovnavanych krajin. V podmienkach
europskeho integracného procesu sa zblizovanie
hospodarskych struktur posudzuje z dvoch
hladisk. Prvé hladisko skuma, do akej
miery kvalitativne zmeny v Struktirnom
profile  jednotlivych ekonomik vedu cez
rast konkuren¢nej schopnosti k zuZzovaniu
vykonnostnej medzery, resp. vyrovnavaniu
ekonomickej drovne jednotlivych krajin (ide o
proces realnej konvergencie). Druhé hladisko
spaja Strukturnu konvergenciu s formovanim
podmienok pre vytvaranie optimalnej menovej
oblasti, teda oblasti, v ktorej krajiny moézu
pouzivat’ spoloént menu, nakol’ko sd vystavené
symetrickym Sokom, resp. majd mechanizmus
absorpcie  asymetrickych ~ Sokov  (proces
nomindlnej konvergencie).

Zékladny ramec Strukturnej konvergencie
vychadza z predpokladu, Ze postupné zblizovanie
ekonomickej  drovne  jednotlivych  krajin
bude vplyvat' na zblizovanie spotrebitel’skych
preferencii, Cize bude viest k formovaniu
podobnych hospodarskych struktur. Dobiehanie
ekonomickej trovne vyspelejsich ekonomik (t.j.
zvySovanie ekonomickej urovne zaostavajucich
ekonomik) tak wvytvori predpoklady pre rast
konkuren¢nej schopnosti, rozvoj vzijomného
obchodu a vysoku integraciu prostrednictvom
zahrani¢nych investicii, vysoku diverzifikiciu
produktov, vysokd mobilitu vyrobnych faktorov
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(kapitalovych zdrojov a pracovnych sil) a tym
urychli  struktirnu  konvergenciu. Uvedené
procesy spolu s pruznostou miezd a cien podporia
stabilizdciu  makrockonomického  prostredia.
Takymto sposobom redlna konvergencia v
sucinnosti s tvorbou podmienok pre udrziavanie
stabilného makroekonomického prostredia (
plnenie nominalnych konvergenénych kritérif)
tvori podmienky, ktoré posobia na zladenost
hospodarskych cyklov (v désledku ¢oho sa znizi
riziko asymetrickych Sokov).

Struktirna konvergencia je preto vo svojej
podstate  zdkladnym  predpokladom  pre
bezproblémové fungovanie menovej unie. Ak sa
zaostavajuce ekonomiky snazia zmenou svojho
strukturneho profilu priblizit k vyspelejsim
krajinam, ktorych ekonomicka vykonnost
je zalozena na technologicky a kvalitativne
naro¢nych odvetviach, znamena to, ze zlepsuju
nielen svoju konkurenénu schopnost’ a rast
exportu, ale zvySuju aj efektivnost’ alokacie
svojich zdrojov. To v konecnom dosledku
znizuje riziko, Ze v podmienkach menovej tnie
»sila meny*“ nebude zodpovedat' konkurencnej
vykonnosti krajiny. Preto by do menovej zény
mali vstupovat' krajiny s podobnou a zaroven
dostatocne diverzifikovanou produkénou
strukturou, nakolko nielen podobnost, ale aj
dostato¢na diverzifikacia ekonomickej struktury
zvysuje schopnost’ krajin absorbovat’ externé
soky a znizuje potrebu reakcie menovej politiky.
Korektné zhodnotenie rozsahu strukturnej
konvergencie vyzaduje pomerne rozsiahlu
analyzu Strukturnych zmien predovsetkym vo
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vnutri jednotlivych odvetvi cez Siroku skalu
indikatorov. Vzhladom na rozsah <¢lanku
naCrtneme iba ramcové procesy zblizovania
struktdr na urovni zdkladnych odvetvi krajin
strednej Eurdpy a EUI5.

Struktiirna konvergencia z pohladu krajin strednej
Eurdpy

Skutoc¢nost, do akej miery je Struktdrny profil
krajin strednej Eurdpy zhodny so strukturnym
profilom pévodnych ¢lenskych statov EUbudeme
hodnotit’ porovnanim podielu zakladnych odvetvi
na hrubom domécom produkte a zamestnanosti,
v oboch skupinach statov.

celkovej zamestnanosti v jednotlivych krajinach
(najma vsak v Mad’arsku a v Slovinsku). Rovnako,
ako v pdévodnych clenskych statoch, doslo aj
v krajinach strednej Eurépy od ich vstupu do
EU po stcasnost’ v odvetvovej $trukttre hrubej
pridanej hodnoty a zamestnanosti k miernemu
znizeniu podielu priemyslu a aj priemyselnej
vyroby (tzv. proces deindustrializacie, ktory
bol popisany v Monitore 1). Napriek tomu vsak
uvedené odvetvia maju v strukture krajin strednej
Eurdpy ovela vicsiu véhu ako v krajindch EUI5.
V porovnani s povodnymi clenskymi statmi je
ich vaha najvicsia v Cesku, na Slovensku a v
Pol'sku.

Tabulka 1: Struktiira hrubej pridanej hodnoty a zamestnanosti (v %, bezné ceny)

Pramen: databaza Eurostat, vlastné vypocty.

Z tabulky 1 mozno vidiet, ze tak v Struktuire
hrubej pridanej hodnoty, ako aj v strukture
zamestnanosti  pretrvavaju rozdiely medzi
krajinami strednej Eurdpy a priemerom krajin
EUI15, aj ked’ od vstupu krajin SE do EU doglo k
miernemu zbliZeniu Struktdrnych charakteristik.
V stilade so vseobecnou tendenciou tercializacicie
ekonomiky, sa v krajinach strednej Europy
zvysil podiel sluzieb, pricom uvedend tendencia
sa prejavila hlavne vo zvyseni podielu sluzieb na

Z pohladu porovnania takto agregovanych
ukazovatel'ov je urcitd heterogenita struktirneho
profilu  na  drovni  narodohospodarskych
odvetvi je prirodzenym javom. Je to dosledok
skutocnosti, ze formovanie struktury ekonomiky
je dlhodobym procesom, ktory je ovplyvneny
historickym vyvojom, kulturnymi odliSnost'ami
jednotlivych krajin, rozdielnou vybavenostou
prirodnymi zdrojmi a vyrobnymi faktormi,
odlisnym sklonom k udsporam a investiciam,

15
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rozdielnymi exportnymi a importnymi tokmi,
kvalitou makroekonomického a podnikatel’ského
prostredia a d’alsimi aspektmi.

Ako sme uz uviedli, zblizovanie hospodarskych
struktur odraza hlavne podobné tendencie
formovania kvalitativnych parametrov struktury
ckonomiky, najmi uroven jej zhodnocovacich
procesov a technologickti naroénost. Uroveii
zhodnocovacich procesov sa posudzuje podla
dosiahnutej miery pridanej hodnoty, ktora
vyjadruje podiel pridanej hodnoty (jednotlivych
foriem prijmov) na objeme produkcie (tabulka
2). Zvysovanie miery pridanej hodnoty naznacuje,

miery podmienend charakterom aktivit, ktoré
prindsaju zahraniéni investori - do regionu
strednej Eurdpy st umiestiiované predovsetkym
produkcéné aktivity s nizSou mierou pridanej
hodnoty. Aktivity niroéné na vyskum a vyvoj
s vysokou mierou pridanej hodnoty spravidla
zostavaju v krajinach zahrani¢nych investorov,
¢o vyznamne ovplyviiuje dosahovani mieru
pridanej hodnoty v jednotlivych krajinach.
Najnizsia miera pridanej hodnoty v priemyselnej
vyrobe je dosahovand na Slovensku, c¢o je
podmienené vysokym podielom automobilového
priemyslu v struktdre tvorby hrubej pridanej
hodnoty priemyselnej vyroby (miera pridanej

Tabulka 2: Miera pridanej hodnoty (v %, bezné ceny, rok 2015)

38,5 41,9 44,8 39,0 45,8
27,4 48,8 42,0 40,3 40,0 35,3 49,7 46,0
40,4 30,8 32,6 27,9 26,5 31,2 22,8 33,7
38,1 28,8 32,7 26,6 25,3 27,6 22,0 32,6
37,5 38,6 40,0 30,1 37,7 37,9 38,1 32,9
55,1 56,2 59,2 49,9 57,0 57,0 55,9 56,0
Pramen: databaza Eurostat, vlastné vypocty.
Ze sa znizuje narocnost’ na medzispotrebu a v hodnoty v automobilovom priemysle na

konecnom doésledku st efektivnejsie alokované
zdroje.

Aj ked zaostavanie v urovni zhodnocovacich
procesov  krajin  strednej Eurdépy  oproti
vybranym pévodnym ¢lenskym  $tatom EU
nie je alarmujice, Strukturne rozdiely su
nezanedbatel'né. Najvyraznejsie odstup oproti
referen¢nym krajinam je vidiet' v priemyselnej
vyrobe, ktord ma v krajinach strednej Eurdpy
v porovnani s povodnymi ¢lenskymi statmi EU
vyssi podiel. Uvedena skutocnost’ je do velkej

Slovensku v sucasnom obdobi iba dosahuje
droven 12,3 % a je v ramci porovnavanych krajin
najnizsia). Najvyssia uroven miery pridanej
hodnoty v priemyselnej vyroba je dosahovand v
Slovinsku.

Dalsim kvalitativnym ukazovatelom struktdrnej
konvergencie je zblizovania technologickej
narocnosti priemyselnej vyroby.  ktora je
podmienena technickou, technologickou,
inovanou a  poznatkovou  naroc¢nostou
jednotlivych  odvetvi a ramcuje celkovd

Tabulka 3: Technologickd ndrocnost priemyselnej vyroby (hrubd pridand hodnota, v %, bezné ceny)

Pramen: databaza Eurostat, vlastné vypocty.
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urovenl kvalitativnej konkurenénej schopnosti
ekonomik.

Z uvedenych tdajov vidiet, Ze od vstupu
krajin strednej Eurépy do EU doglo k ztZeniu
strukturnej medzery medzi krajinami strednej
Eurépy a EUI5. Ak sa pozrieme na $trukturu
tvorby hrubej pridanej hodnoty priemyselnej
vyroby zistime, Ze vaha technologicky naroénych
odvetvi a vyznamne posilnila (na Slovensku o

Tabulka 4: Faktorovd ndrocnost exportu (v %)

jednak na zvyseni podielu kapitalovo naro¢ného
exportu a jednak na posilneni podielu exportu
naro¢ného a vyskum a vyvoj (tabul’ka 4). Vysoky
podiel kapitdlovo narocného exportu je hlavne
na Slovensku (v porovnani s EU15 je o viac ako
16 p. b. vys§i a v ramci krajin strednej Eurdpy
je najvyssi). S vynimkou Madarska doslo vo
vsetkych krajinach strednej Eurdpy k posilneniu
vahy exportu narocného na vyskum a vyvoj.
Uvedeny pokles bol v Madarsku ovplyvneny

14,7 18,1 18,2 16,5 21,7 20,3 18,3 17,9 27,1 27,2
3,8 9,8 24,2 20,7 24,9 28,1 13,6 16,3 28,5 25,2
10,0 11,4 14,3 12,9 12,7 21,7 28,3 19,6 34,7 34,4
15,6 16,8 29,2 26,0 24,0 22,1 6,6 12,0 24,7 23,1
12,0 9,6 22,0 16,9 38,0 36,5 8,3 18,4 19,7 18,6
45 12,4 30,1 20,5 27,9 29,1 10,4 14,1 27,1 23,9

Pramen: databaza Eurostat, vlastné vypocty.

11.4 p. b, v Cesku a v Mad’arsku o viac ako 10
p.b.). Zvysenie podielu technologicky naroénych
odvetvi bolo dosledkom vyrazného posilnenia
podielu  technologicky  stredne naroénych
odvetvi. V segmente technologicky vysoko
naro¢nych odvetvi sa ich podiel mierne zvysil
iba v Cesku a na Slovensku, mierne znizil v
PoI'sku a v Slovinsku. Hoci sa v Madarsku
podiel technologicky vysoko naro¢nych odvetvi
na pridanej znizil o 3,7 p. b, patri podiel jeho
technologicky ~ vysoko  naro¢nych  odvetvi
priemyselnej vyroby v ramci krajin strednej
Eurépy k najvyssim. Rizikom pri posudzovani
urovne technologickej naro¢nosti priemyselnej
vyroby je, odvetvova Kklasifikacia vychadza z
technologickej narocnosti jednotlivych odvetvi
vo vyspelych ekonomikéach, a v dobichajucich
ckonomikach sa rozsah technologicky aktivit
mdze od vyspelych ekonomik odlisovat. Je
to dosledok uz uvadzaného presunu najmai
produkénych aktivit do regionu bez realokécie
vedecko - vyskumného zazemia. To moéze do
znacnej miery skresl'ovat’ pohl'ad na kvalitativny
posun technologického dobiehania.

Rast technologickej narocnosti priemyselnej
vyroby v krajinach strednej Eurdpy ovplyvnil
faktorovti narocnost’ ich exportu. Prejavilo sa to

hlavne poklesom exportu naro¢ného na vyskum
a vyvoj v segmente l'ahko imitovatelnych
tovarov, avsak Mad’arsko ma v struktuire svojho
exportu najvyssi podiel tovarov narocnych na
vyskum a vyvoj, ktoré su tazko imitovatelné.
Export narocny na vyskum a vyvoj ma v ramci
sledovanych krajin najnizsi podiel na Slovensku.

%%

Napriek postupnému zblizovaniu zdkladnych
strukturnych — parametrov  medzi krajinami
strednej Eurdpy a EUI5 stéle pretrvava znacny
stupel  Strukturnej nesurodosti. Nestrodost’
struktury ekonomik sa prejavuje hlave v trovni
zhodnocovacich procesov, ked predovsetkym
v priemyselnej  vyrobe krajiny = strednej
Eurépy (s vynimkou Slovinska) nedosahuju
troven vyspelejsich krajin  EU.  Strukturnu
medzeru medzi viacerymi krajinami strednej
Eurépy a EUI5 vidiet taktiez v rozdielnej vahe
technologicky vysoko naro¢nych odvetvi a
exportu naro¢ného na vyskum a vyvoj.
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Dobiehanie cenovej hladiny - v stilade s dobiehanim vykonnosti?

Barbora Stevankova
Johnson Controls, absolventka Karol Morvay
KHP NHF, EUBA KHP, NHF, EUBA

Skutocnost, ze v bohatsich krajindch je vyssia cenovd hladina a v chudobnejsich nizsia,
je davno odpozorovany vztah v globdalnom pohlade. Ak sa zblizujii tirovne vykonnosti,
mali by sa podla ekonomickej tedrie (tzv. Balassa - Samuelsonov efekt) zblizovat
aj cenové hladiny. Tu sa zaoberdme otdzkou, ako je vyvdzend redlna konvergencia
(zblizovanie urovne vykonnosti ekonomik) a cenovd konvergencia (zbliZzovanie
cenovych hladin). Dobiehajii cenové uirovne krajin strednej a vychodnej Eurdpy cenovi
hladinu vyspelejsich ekonomik porovnatelne, ako dobiehajii ich vykonnost?

V tomto prispevku pracujeme hlavne s uréitému momentu. Otazka znie takto: Aky
ukazovate'mi relativnych urovni (ide o pomer je vztah relativnej ekonomickej trovne a
ukazovatelov danej krajiny voci trovni inej relativnej vysky cenovej hladiny v danom
krajiny). Cenovu hladinu krajiny prirovnavame momente?

k cenovym hladinam inych krajin a vykonnostna

uroven k vykonnosti inych krajin: 2)  Pohlad dynamicky - tu pojde o zmeny

pozorovanych veli¢in. Predchadzajucu otazku
Ako ukazovatel relativnej
cenovej hladiny  pouZivame  Graf 1: Kombindcie stavu relativnej ekonomickej vykonnosti a cenovej
PLI (Price Level Index), hladiny (tidaje za 2014, itity EU)

publikovany Eurostat-om,
vyjadreny ako pomer k 140,0 oK
7. ’. *
priemeru EU 28 (EU 28 = 100) 130,0 -
= oF
S 1200 o
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1) Pohl'ad staticky - pri HDP na obyvatelav PPS (EU 28 = 100)

flom si vSimame stav K  Pramen: databaza Eurostatu
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upravime nasledovne: Je zmena jednej veli¢iny
vyraznejsia tam, kde je vyraznejsia aj zmena
tej druhej? Je zmena relativnej cenovej
hladiny vyraznejsia v krajinach, v ktorych sa
vyraznejsie zmenila aj relativna ekonomicka
vykonnost™?

Pri statickom pohlade zistujeme, Ze existuje
vel'mi dobre Ccitatelny vztah medzi poziciou
Statov vo vykonnosti a ich poziciou vo vyske
cenovej hladiny (graf 1). Krajiny strednej a
vychodnej Eurépy (SVE) st sustredené vlavo
dole, kde sa stretava nizka relativna ekonomicka
uroven a nizka relativna cenova hladina. Vpravo
hore (vysoka relativna ekonomicka vykonnost
plus vysoka relativna cenova hladina) sa
nachddzajd  najvyspelejsie ekonomiky EU
(Dansko je ekonomikou s najvyssou relativnou
cenovou troviiou v EU 28).

Z pozicie slovenskej ekonomiky mozno
konstatovat, ze relativna cenova hladina v SR
je blizka tej, akd maju
dalsie  ekonomiky s
podobnou  vykonnostou
(v. SR je mierne vyssia

relativnej ekonomickej drovne, tym Dbola
vyraznejsia aj zmena relativnej cenovej hladiny
(graf 2). V pripade Slovenska pozorujeme, Ze
zmena relativnej vykonnosti a zmena relativnej
cenovej hladiny st takmer rovnaké. Oba
parametre sa v roku 2014 dostali na priblizne
1,6- ndsobok hodnoét z roku 1995. Na otizku z
uvodu (o vyvazenosti tempa realnej a cenovej
konvergencie) mozno odpovedat, ze v obdobi
1995-2014 prebiehala konvergencia vykonnosti
velmi podobne s cenovou konvergenciou, obe
boli teda v sulade. Tym, pravdaze, nechceme
povedat, ze dynamika tychto dvoch typov
konvergencie musi byt identickd (a uz voébec
nie v kazdom obdobi). Zilezi, samozrejme
aj od vychodiskovych trovni vykonnosti a
cenovej hladiny a od radu dalsich faktorov,
ktoré sposobuju rozdielnu cenovt hladinu aj
v krajinach s podobnou vykonnostou (ani v
skupine najvyspelejsich statov nie si cenové
hladiny rovnaké!).

Vpravo hore v grafe 2 su ststredené ekonomiky

Graf 2: Kombindcie zmien relativnej ekonomickej vykonnosti a cenovej hladiny
(index zmeny parametrov za obdobie 1995 - 2014, stdty EU)
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s najviacSou  zmenou
relativnej vykonnosti aj
relativnej cenovej hladiny.

Graf 3: Vyvoj relativnej cenovej hladiny a ekonomickej iirovne SR v
obdobi rokov 1995 - 2014 (Pomer k priemeru EU, EU28 = 100)
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prinos kombindcie sulade s vyvojom relativnej ekonomickej

statického a dynamického pohl'adu: v grafe 1 sme
videli, Ze cenov4 hladina v Cesku bola v danom
momente (2014) relativne nizka vzhl'adom
na vtedajsi stav vykonnosti ekonomiky. Ale
graf 2 nam doplita dolezitd informaciu: v
dlhodobejsom pohlade sa relativna vykonnost
Ceskej ekonomiky zmenila len nevyrazne a
zmena relativnej cenovej hladiny bola vyrazna
vzhl'adom na mald zmenu vykonnosti. Pohl’ad
na momentalny stav moze navodit’ iny dojem
ako pohl'ad na tendenciu.

V dalsom sa zameriame na pripad realnej a
cenovej konvergencie v SR. Priebeh kriviek
znazoriujucich priebeh oboch konvergencii
v grafe 3 je velmi podobny az do nastupu
celoeurdpskej (¢i globalnej) recesie v roku 2009.
Nasledna dezinflacia a neskor az deflicia na urcitu
dobu narusila logiku cenovej konvergencie.
Mozno vsak predpokladat, Ze tento proces sa
obnovi po prekonani defla¢nych tendencii.

4%

Z uvedenych udajov' vyplyva, Ze v krajinach SVE
je pohyb relativnej cenovej hladiny priblizne v

! Podstatne podrobnejsie informacie, hodnotenia aj udaje
st uvedené v praci Stevankovd, B. (2016): Vztah vyvoja
ckonomickej urovne a cenovej hladiny v eurdpskych
ekonomikach. Diplomové praca. Narodohospodarska fakulta
Ekonomickej univerzity v Bratislave. Eviden¢né cislo:

101003/1/2016/3781202269.
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drovne, hoci individuilne rozdiely st znacné.
To je v stlade s vyskumami, ktoré oznacuju
rozdiely vo vykonnosti (a spolu s tym rozdiely
v produktivite) za hlavny faktor rozdielov v
narodnych cenovych hladinach.? Za Slovensko
mozno konstatovat' takmer rovnaku dynamiku
zmien relativinej cenovej hladiny a relativnej
vykonnosti. Pocas recesie a po nej (pri deflacii)
sa vSak proces zblizovania cenovych hladin
mohol prerusit’.

2 Napr. Andersson, M. - Masuch, K. - Shiffbauer, M., 2009,
Determinants of Inflation and Price Level Differentials
Across the Euro Area Countries. [online]. ECB, Working
paper series, NO 1129 / 2009. Dostupné na internete:
<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1129.

pdf?5ef40£910037dbfdab99ec3f 746eada2>
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EFSI ako mozny ndstroj podpory konvergencie

Roman Chandoga
) Ministerstvo financii SR

Zrejme Ziadne odvetvie rozvinutych ekonomik nebolo usetrené od vplyvu krizy a
mnoZzstvo z nich este ani v sticasnosti nedosahuje predkrizovii tiroveri svojej vykonnosti.
Stredobodom pozornosti tohto clanku vsak nebude popisanie dopadov hospoddrskej
a financnej krizy na EU ekonomiku (tie sti dostatocne vseobecne zndme), ale skor
niektoré opatrenia pomocou ktorych sa eurdpski lidri snazia zvratit neZiaduci stav
nizkej ekonomickej aktivity, resp. suicasné opatrenia mobilizdcie investicii, ktoré su

klicové pri obnove stability ekonomiky.

V post- krizovom obdobi bol délezité co najskor
nastartovat’ odvetvia, ktoré boli krizou najviac
postihnuté. Velkym problémom v tomto obdobi
bol enormny pokles investicnej aktivity v
Eurépe. Investicie tak vplyvom finanénej krizy,
ako aj nepriaznivych ekonomickych vyhliadok
europskej ekonomiky poklesli v porovnani s
predkrizovym obdobim priblizne o 15%.

S viziou odstranenia investi¢ného zacarovaného
kruhu a taktiez s cielom zvySenia dovery v
ekonomiku EU bolo nevyhnutné predstavit
opatrenia, ktoré by ozivili ekonomiku, ale
taktiez by umoznili vytvorit’ vhodné ekonomické
prostredie pre dlhodobo udrzatel'ny ekonomicky
rast. V tejto spojitosti predlozil v juli 2014
predseda  Eurépskej Komisie Jean-Claude
Juncker Eurépskemu parlamentu usmernenia,
v ktorych vyzyval na mobiliziciu »az 300
miliard EUR v podobe dodato¢nych verejnych
a sikromnych investicii do realnej ekonomiky
pocas nasledujucich troch rokov“!. Na zaklade
tychto usmerneni vydala Komisia oznamenie o
»Investicnom plane“?, ktory pocital so zavedenim
komplexného systému podpory investicii v EU.

Tento systém sa skladal z troch zakladnych Casti:

! Politické usmernenia predsedu Eurépskej komisie Jeana-
Clauda Junckera prezentované 15. jila 2014 v Eurdpskom
parlamente.

2 Komisia dna 26. 11. 2014 vydala ozndmenie komisie
Eurdpského Parlamentu, Rade, Eurdpskej centrélnej banke,
Eurdpskému hospodarskému a socidlnemu vyboru, Vyboru
regionov a Eurdpskej investi¢nej banke »Investicny plan pre
Eurépu®.

*  Eurdpskeho fondu pre strategické investicie
(EFSD),

*  Transparentného  portalu  investi¢nych
projektov na urovni Eurdpskej tnie,

*  Centra investi¢ného poradenstva.

Eurépsky investicny plan je postaveny na
spolupréci EFSI a Eurdpskou investi¢nou bankou,
ktoré spolu disponuji kapitdlom vo vyske 21
mld. eur (EFSI pomocou rozpoctu EU 16 mld.
eur a prispevok EIB tvori 5 mld. eur). Uz prvotné
plany pocitali s pomocou multiplika¢nych efektov
mobilizacie sikromnych a verejnych investicii,
pomocou ktorych bude mozné  dosiahnut
celkovt investicnua kapacitu v minimalnej vyske
315 mld. eur (multiplikacny efekt na obrazku ¢.
1 je odhadovany na drovni 1:15, ¢o znamena, ze
jedno euro verejnych prostriedkov pomocou EFSI
a EIB dokaze vygenerovat’ az 15 eur investicii do
realnej ekonomiky, ku ktorym by inak nedoslo).
Dévodom vysokého multiplikacného efektu?® je
pociato¢nd kapacita fondu znasat’ riziko, ktora
mu umozni poskytovat’ mimoriadne financovanie
a prildkat’ d’alsich investorov.

Prioritou EFSI  je podpora strategickych
investicii, ktorych ciel'om je dobudovat’ vntitorny
trh v doprave, energetike, telekomunikaciach,
vyuzivanie energie z obnovitenych zdrojov,
zvySovanie energetickej efektivnosti, zvySovanie

* Multiplikaény tc¢inok 1:15 je obozretnym priemerom
zaloZenym na historickych skudsenostiach programov EU a
EIB. Kone¢ny multiplikaény tc¢inok pritom bude samozrejme
z4visiet’ od zlozenia aktivit a konkrétnych prvkov kazdého
projektu.
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Obrdzok 1: Multiplikacny ucinok fondu

TATO
KAPACITA
ZNASAT
RIZIKO

UMOZNUJE
FINANCOVAT
3 EUR

VEREJNE FINANCIE
VO FONDE

x 3

KAPACITA
FINANCOVANIA

TO UMOZNUJE
DALSIM
INVESTOROM,
ABY SA
PRIPOJILI
A 5-NASOBNE
ZNASOBILI
UCINOK

x5

CELKOVE INVESTICIE
DO PROJEKTU

Pramen: Oznimenie komisie Eurépského Parlamentu, Rade, Eurdpskej centrilnej banke, Eurépskému hospodirskému a
socidlnemu vyboru, Vyboru regionov a Eurdpskej investi¢nej banke »Investi¢ny plan pre Eurépu®.

trvalo udrzatel'ného rozvoja jednotlivych odvetvi
a vyuzivanie synergii medzi nimi. Prihliadat’ by
sa malo hlavne na projekty, ktoré vykazuju
znamky zlyhani trhu a sub-optimalnych
podmienok, resp. projekty, ktoré by sa z dévodu
nevyhovujucej ekonomickej situécie urcite bez
podpory EFSI nespustili.

Od samotného predstavenia »Investi¢ného
planu® sa doévera v eurdpske hospodarstvo
zlepsila, ¢o vytvorilo priaznivejsie podmienky
na absorpciu investicii. Poskytnutim garancif
vo vyske 21 mld. prekrocilo vsetky ocakavania,
ked’Ze uz ku koncu januara 2017 je alokovanych
priblizne 54% finan¢nych prostriedkov z celkovej
kapacity EFSI (na obrazku ¢. 2 mozno vidiet,
ze zo schvalenych 31,5 mld. eur by malo byt

Obrdzok 2: Celkové vyvolané investicie ku koncu janudra 2017

Of which

€21 e9bn

signed

€3105bn

*EIB-approved: EUR 23.2 bn
EIF-approved: EUR 8.3 bn

Pramen: EFSI EFSI Brochure on Investment Plan
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e TOTAL INVESTMENT RELATED TO EFS| APPROVALS

€168.5 ..

vygenerovanych priblizne 169 mld. eur, pricom
mozno taktiez vidiet' investicie smerujice do
jednotlivych sektorov). Toto ¢islo predstavuje
schvalenie zhruba 440 transakcii v 28 ¢lenskych
statoch EU, ktoré vyuzije odhadom 387 000
malych spolo¢nosti v celej EU.

Ak sa pozrieme na sucasnd situdciu a vysku
investicii za podpory EFSI z pohl'adu Slovenska,
mozno povedat, ze EFSI podporil investicie v
tychto dvoch oblastiach:

* Infrastruktira a inovacné projekty,
*  Financovanie malych a strednych podnikov.

V ramci infrastruktdry a inovacnych projektov
boli schvalené dva projekty s podporou EFSI vo
vyske 433 mil. eur, pricom
sa ocakdva, Ze tito podpora
vyvola investicie v celkovej
vyske priblizne jednej
miliardy eur. Do tychto
projektov mozno zahnat
aj DBratislavsky obchvat,
ktory je zatial najvacsim
projektom financovanym
z EFSI v strednej a
vychodnej Eurdpe (pricom
vykonny riaditel’ EFSI ho
prednedavnom oznacil
za jeden z ukéazkovych
prikladov kombinacie
prispevkov EFSI, statneho
rozpo¢tu a sukromného
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Obrdzok 2: Celkové vyvolané investicie podla sektorov

EFSI INVESTMENT BY SECTOR

. Social infrastructure
Environment and

resource efficiency

Transport

Digital

Energy

Pramen: EFSI Brochure on Investment Plan

kapitalu).

Pri podpore financovania malych a strednych
podnikov  boli schvilené dve zmluvy s
finanénymi sprostredkovatel'mi, pri ktorych sa
predpokladd, ze pri poskytnuti podpory vo vyske
24 mil. eur budu vyvolané nasledné investicie vo
vyske priblizne 189 mil. eur a benefitovat’ moze
priblizne 5800 malych podnikov a start-upov.

Objavila sa aj vlna kritiky, ktord poukazovala
na nedostatky* pri poskytovani investicii
prostrednictvom niektorych projektov a nizkej
miery vyuzivania v kohéznych krajinach (podl'a
hodnotiacej spravy vypracovanej EIB® az 92% zo
vsetkych vyvolanych investicii bolo alokovanych
v starych ¢lenskych statoch - tzv. EU 15). Aj na
zaklade tychto skutocnosti sa v druhej polovici
roku 2016 zacalo verejne rozpravat o moznom
predizeni a revizii fungovania EFSI. Nasledne

* Aj Bratislavsky obchvat bol vyrazne skritizovany, po
tom, ako bolo na zéklade vypracovanych nezavislych studi
organizacii CEE Bankwatch a Counter Balance poukézané na
znac¢ny konfliktov zaujmov a nedostatok transparentnosti.

3 EIB Evaluation of the functioning of the European Fund for
Strategic Investments.

Smaller
, companies

koncom septembra  Komisia
predlozila  legislativny  navrh®
pomocou ktorého by sa mali nielen
odstranovat’  prekazky braniace
investiciam, ale taktiez by sa malo
zabezpecit, aby boli vyraznejsou
mierou podporované menej
rozvinuté krajiny a regiony. Tento
legislativny ndvrh by mal na jednej
strane tak predlzit fungovanie
EFSI do roku 2020 ako aj na
strane druhej zdvojnasobit’ celkovi
kapacitu investi¢ného planu az do
vysky pol bilidna eur.

Jednotlivé  prvky  revidovaného
EFSI by mali prioritne riesit
pretrvavajice zlyhania trhu, sub-
optimalne investicné situicie a
taktiez pokracovat’ v mobilizovani
financovaniazo sukromnéhosektora
smerom do investicii, ktoré zdsadne
vplyvaju na tvorbu pracovnych
miest v Eurdpe, ckonomicky
rast a  konkurencieschopnost.
Prioritnymi oblastami by mali
byt  projekty  zamerané na
znizovanie  klimatickych zmien vyplyvajuce
z Parizskej konferencie (COP21), projekty
energetickej  prepojenosti  a  efektivnosti,
investicie do Zivotného prostredia, socidlneho a
Pudského kapitdlu a stvisiacej infrastruktury,
zdravotnictva, vyskumu a inovacii, cezhrani¢nej
a udrzatelnej dopravy, ako aj digitalnej
transformacie.

¢ Proposal for a “Regualtion of the Europan Parliament and of
the Council” amending Regulations (EU) No 1316/2013 and
(EU) 2015/1017 as regards the extension of the duration of
the European Fund for Strategic Investments as well as the
introduction of technical enhancements for that Fund and the
European Investment Advisory Hub.
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Albdnsko a jeho nudnd monetdrna revoliicia’

Daniel Dujava
KET, NHF, EUBA

&

Jan Dréab
Institut enviromentdlnej politiky

Zatulany turista v Albdnsku neraz zaZije kulturny Sok. Jednym z castych nedorozumeni
je platenie domdcou menou - albdnskym lekom. Miestni obchodnici totiZto od
zdkaznikov casto poZaduju desatkrdt vyssiu sumu, nezZ je skutocnd cena. Nie je to
vsak Ziadne orientdlne vyjedndvanie ¢i snaha oklamat turistov ale pozostatok jednej
monetdrnej reformy. Prvej v rade monetdrnych katastrof Albdnska.

19840 alebo Orwell po albdnsky

Pocas komunizmu sa v Albansku urokova
sadzba nemenila desatrocia, vymenny kurz mal
iba uctovnu funkciu, centralne bankovnictvo
administrativneho charakteru slazilo vylucne
na rozmiestnenie peniaznych zdrojov podla
poziadaviek strany a vodcu Envera Hoxhu. Prave
ten sa jedného dna rozhodol pre menovu reformu
- s cielom odstranit’ jednu nulu.

Niet asi krutejsieho a silnejsieho rezimu, nez bol
ten Hoxhov v Albansku. Napriek tomu, Ze jeho
neslavne znama tajna sluzba Sigurimi zaviedla
rezim, ktory nemal d’aleko od toho v Orwellovom
1984 so vsetkou totalitnou absurditou vratanie
predpisanych uéesov neskdr recyklovanych
Severnou Kéreou, do hlav I'udi sa rezimu tplne
dostat’ nepodarilo.

Pisal sa rok 1965, ked’ reforma prebehla. Dnes,
ked ¢lovek zavita do Tirany, vysvetlovat’ ceny v
starych lekoch mu budu aj mladi, ktori nielenze
vtedy nezili, no ktorych rodi¢ia sa sami narodili
uz po menovej reforme. Ani takémuto mocnému
rezimu sa nepodarilo z hlav l'udi dostat’ start
menu. A tak ked obchodnik poziada za kus
syra 2 000 lekov, z penazenky treba tahat
dvestolekovu bankovku.

Takmer Sstyridsat rokov neskér sa Albansko
rozhodlo pre dalsiu velkd reformu - infla¢né
cielenie. Ako to s nim dopadlo? A ¢o vsetko tomu
predchadzalo?

! Tento prispevok je sicastou riesenia projektu VEGA No.
1/0246/16 Efektivnost' fiskdlnej a monetarnej politiky v
priebehu ekonomického cyklu.
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Balkdnska marka v tieni pyramid

V roku 1992 albanska Demokraticka strana
porazila vo volbiach komunistov. Dedi¢stvom
minulého rezimu bol okrem iného nefunkény
finan¢ny sektor a i tato jeho charakteristika je
prilis lichotiva. Finan¢ny sektor v Albansku bol
terra incognita, kde verejnost’ vedela iba vel'mi
malo o tom, ako funguji moderné finan¢né trhy
a monetarna politika.

Paradoxne, pre krajinu to bolo spociatku
vyhodou. Kym byvalymi krajinami Juhoslavie
sa valila hyperinflacna vlna, v Albansku dosiahla
inflacia iba 200 % a aj to bol iba jednorazovy
fenomén. Jednorocné strojnasobenie cien v
balkanskej metrike devitdesiatych rokov stéle
patri do kategoérie stabilnej cenovej hladiny.
Albansky lek bol balkanskou markou, stabilnym
pilierom v rozpadajicom sa balkanskom dome.
Aj napriek tomu doévera verejnosti v albansky
lek bola (a stale je) pomerne nizka a verejnost
vo vel'kej miere vyuzivala cudzie meny, najmai
nemecké marky. Rodiaci sa bankovy sektor
v rukach statu poskytoval velmi obmedzené
mnozstvo sluzieb a vysledkom bol nizky objem
vkladov, ktory sa pretavil do limitovanej ponuky
uverov ¢i uz pre domacnosti alebo firmy.

Dieru na trhu po statnych bankich nevahal
vyplnit’ sukromny sektor. Ked’ze bankovy sektor
bol statnym ihriskom, sukromné iniciativy sa
prejavili v raste nebankovych subjektov, kde
boli peniaze obcanov rychlo zhodnocované vo
vysokorizikovom poole diverzifikovanom na
aktivity ako pasovanie, nelegilna migracia,
obchod s drogami, prostitucia, ¢i pasovanie
zbrani. A to vsetko v ramci klasickej Ponziho
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schémy.?

Albanske politické Spicky nielenze tolerovali,
ale aj otvorene podporovali vznik netypickych
finanénych institucii. Videli v nich prinos k
albanskemu hospodarstvu - trh si hl'ada cestu a
zaplituje medzeru na trhu. V roku 1996 mali dve
najvicsie spolocnosti Xhafferi a Populli celkovo
dva miliény vkladatel'ov. V krajine s tri a pol
milibnovou populaciou.

Ked koncom roku 1996 vyslo najavo, ze albanske
nebankové spolocnosti funguji na principe
pyramidovych hier, objem aktiv dosahoval
1,2 miliardy dolarov, ¢o predstavovalo takmer
polovicu albanskeho HDP.?

Pad pyramidovych schém nebol iba financnym
kolapsom, ale priviedol krajinu na pokraj
obcianskej vojny. Krajinou zmietali nepokoje, v
ktorych zahynulo cez 2 000 I'udi, z muni¢nych
skladov bolo ukradnutych viac nez 650 000
zbrani, 3,5 miliéna granatov a milion min.* Tieto
zbrane neskor putovali do Kosova a zvysok
pribehu je znamy aj sirokej verejnosti.

Viac istoty = menej istoty

Finan¢na kriza si vynutila reformy. Albansko
privatizovalo  bankovy  sektor,  posilnilo
nezavislost' centralnej banky a vyzbrojilo ju
modernej$imi néstrojmi. Uverové limity nahradili
limity pre objem zlych tverov, priame kontroly
nad drokmi na vkladoch boli taktiez odstranené
a centralna banka zaCala vyuzivat operacie
na volnom trhu, pri ktorych obchodovala so
Statnymi pokladni¢nymi poukazkami.®

Zaciatkom nového tisicrocia vsak Albansko
opat’ vstupilo do fazy absurdného vyvoja. V
roku 2002 sa krajina rozhodla implementovat
indtitaciu typicku pre vsetky vyspelé Staty -
systém poistenia vkladov. Tento mechanizmus

% Nagellari, A. et al (2014): Development of the Banking
Market in Albania. In European Journal of Sustainable
Development, roc. 3, ¢. 3, s. 329-344.

3 Jarvis, Christopher. The Rise and Fall of the Pyramid
Schemes in Albania. Working Paper, IMF, 1999.

* Albanian Human Development Report 1998, United Nations
Development Program, Tirana, 1999.

® Kodheli, M. (2008): Reasons that pushed Albania to
Inflation Targeting. 2008. Materialy pre PhD. seminar,
University of Verona.

fungujtici na principe samo sa napliiajiceho
proroctva (ak vkladatelia veria, Ze ich vklady su
bezpecne poistené, nebudi mat’ dévod hromadne
ich vyberat) v Albansku zafungoval presne
naopak.

V ramci akejsi absurdnej albanskej kauzality,
zavedenie poistenia vkladov bolo verejnostou
interpretované ako signal, ze s vkladmi nie je
vsetko v poriadku a Albansko zazilo bankovid
paniku. Zvysenie istoty viedlo k pochybnostiam
o fungovani systému ako takého.

Nast'astie, neslo o krizu podobnych rozmerov, akt
si vyziadal pad pyramidovych schém. Albanska
centralna banka v spoluprici so sukromnym
sektorom reagovala vzdelavacou kampanou®,
krajina sa vyhla vi¢sim nepokojom a zvysky
muni¢nych skladov ostali tentokrat neporusené.
To sa krajina pomaly zacala chystat’ na dalsi
vyznamny krok: zavedenie inflacného cielenia. A
moznost’ d’alsej masovej paniky.

Medzicasom u susedov alebo srbské
cielenie inflacnych cielov

Kym Albanskom otriasal pad pyramid a
bankovd panika, Srbsko bolo stile centrom
okliestenejsej Juhoslavie. Aj Juhoslivia bola
poznacend dedi¢stvom = socializmu, ale na
rozdiel od Albanska sa jej pomerne udspesne
darilo budovat socializmus s prvkami trhovej
ekonomiky. Paradoxne otvorené hranice a
cvalajica inflacia z dévodu politickych zasahov
do rozhodovania centralnej banky viedli k tomu,
ze domacnosti a firmy zacali ako platidlo vyuzivat
nemecké marky.” Nasledna vlna hyperinflacie
sprevadzajuca rozpad Juhoslavie zmazala zvysky
kredibility centralnej banky a vseobecne doveru
spolo¢nosti v domacu menu.

Aj napriek tomu Juhoslavia (aneskor nastupnicke
Srbsko) ostala po ukonceni vojny s vynimkou
Slovinska  jedinou  byvalou  federativhou
republikou, ktora sa snazila udrziavat’ fungovania

® Tanku, Altin (2008). The Challenges of Changing
Monetary Policy Setup: What Should Concern the Bank of
Albania? Albania — Opportunities and Challenges in the
Move Toward Emerging Market Status. Tirana, May 2008.

7 Fabris, N. et al. (2008): Foreign Direct Investments as
Driving Force of Economic Development of Montenegro.
Working Paper, Central Bank of Montenegro, 2008.
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vlastnej meny nenaviazanej na marku. Bez
vel’kych tspechov.

Po osamostatneni Ciernej Hory, ktord uz v roku
1999 zaviedla nemeckd marku ako domécu menu,
sa Srbsko rozhodlo zacat' pisat’ novu kapitolu
monetarnych dejin a implementovat’ inflacné
cielenie. V roku 2006 Narodna banka Srbska
formalne oficidlne zaviedla tento monetarny
rezim a v roku 2009 ho zacala vykonavat s
cielom v podobe strednodobej inflacie.

V Belehrade sidliaca centrdlna banka vsak v tomto
nikdy nebola ispesna. Prehnane intervenovala na
devizovom trhu, inflaéné o¢ak4vania viac ako na
politiku centrdlnej banky reagovali na vykyvy
kurzu k euru a srbsky dinar sa doteraz pouziva
iba pri mensom styku - donedavna si dokonca
aj vlada na vsetkych urovniach poziciavala v
eurach.

K tomu sa pridiva hodnota infla¢ného ciela,
ktoru centrdlna banka meni, raz smerom nadol,
inokedy smerom nahor, az vznika podozrenie, ze
centralna banka sa vlastne nesnazi inflaciou trafit
do ciel’a, ale prave naopak, cielom do inflacie.
K tomu sa pridava Casté striedanie guvernérov,
¢o dalej podkopava doéveryhodnost centralnej
banky.?

Srbska centralna banka nikdy neovladala inflaciu,
nemala dostato¢nu kredibilitu a v Srbsku nemal
kanal urokovych sadzieb nikdy vyznam, naopak
klicovy bol kanal vymenného kurzu. Preto bol
stbsky plan zaviest’ inflacné cielenie odsudeny na
neuspech. Ako dopadli Albanci?

Nudnda albanska revolucia

Pri rozpravani albanskej nekonciacej grotesky v
hlavnej tlohe s novym a starym lekom sa v mysli
vynoria slova najvyznamnejsicho monetarneho
ekonodma sucasnosti Micheala Woodforda o tom,
ze modernd monetarna politika je v prvom rade
o schopnosti centrdlnej banky ovplyvilovat
ocakavania firiem a domdacnosti. Ako mozno
ovplyvniovat’ o¢akdvania v ekonomike, v ktorej
ludia pitdesiat rokov ignoruji monetarnu
reformu? K tomu sa priddva dedi¢stvo burlivych

8 Fabris, N. (2006): Inflation Targeting With Special Review
on Appliction in Serbia. In Panoeconomicus, roc. 53, ¢ 4, s.
389-405.

26

devitdesiatych rokov, nerozvinuty finanény
sektor a rozsiahla miera dolarizacie. Zdalo by
sa, ze Albansko je zivnou podou pre monetarnu
katastrofu.

Kl'dicom k duspechu Banky Albanska bola
rozvaha, trpezlivost’ a postupnost’ krokov.
Albansko nemalo nikdy jasne zadefinované
monetarne pravidlo. Centradlna banka si zdkonom
z roku 1997 definovala ciel' ako »dosiahnut' a
udrzat’ cenovu stabilitu“ a od roku i inflacny
ciel' 3 +/- 1 %. Naprick tomuto jasnému ciel'u
sa rezim viac podobal na monetirne cielenie
(agregatu M3), no uz v tomto obdobi zacal rezim
vyznaCovat znaky infla¢ného cielenia, kedy sa
miera inflacie viac blizila cielom banky, nez jej
ciele M3.

Centralna banka sa, poudend z komunikacnej
krizy v roku 2002, rozhodla vybrat smerom
k explicitnému inflacnému cieleniu, kedZe je
jednoduchsie komunikovat’ inflaciu nez rast M3.
Banka Albanska sa ale rozhodla pre iny spsob
prechodu nez Srbi. Miesto teatralneho ozndmenia
a odhodlania zacala rok co rok vfsit »nudné”
pejpre o transmisnych kanaloch a moznostiach
prechodu na inflané cielenie. Medzi¢asom
zdokonal'ovala svoje meranie inflicie, nastroje
monetarnej politiky, zlepsovala svoje kapacity
o v zahrani¢i Studovanych expertov a bez
ozndmenia cielenia sa inflacia pravidelne triafala
do stanoveného ciel’a.

Najvacsim paradoxom je, zZe aj ked’ sa Albansko
dnes povazuje za uspesnu inflaciu cieliacu
ckonomiku, nie je uplne jasné, kedy ju zacalo
cielit. V pripade Srbska je to presne naopak.

Krst ohriom Velkej recesie

Hospodarska kriza, ktord sa v roku 2008 rutila
z USA smerom na vsetky strany sa cez albansku
ekonomiku prevalila ako vlna cez skaly, pricom
Albansko ostalo pevne stat. A nebolo to horskou
povahou albanskeho naroda.

Hospodarska kriza, ktora zasiahla aj krajiny
Balkanu, bola ucebnicovym pribehom o
dolezitosti kredibility. Albansko sice poznacilo
znehodnotenie meny, no to akurat podporilo
export a navyse vd’aka monetarnej stabilite ostali
domaca spotreba a investicie pomerne stabilné.
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V neposlednom rade centralna banka dokazala
udrzat’ svoj vyhlaseny ciel’.

Srbsky dinar naopak oslabil ovel'a vyraznejsie,
spotreba sa prepadla a padajtci dinar obmedzil
motivaciu zahrani¢nych investorov alokovat
zdroje v Srbsku. Kym albanska nezamestnanost’
sa medzi rokmi 2008 a 2012 takmer nezmenila,
srbska stupla o viac nez 10 p. b.

Kde je potrebné hl'adat’ rozdiely medzi Srbskom
a Albanskom a preco je to prave menej rozvinuta
albanska ekonomika, co sa vyvija relativne
stabilne?

Nie je prehnané povedat’, ze tak Albansko ako aj
krajiny byvalej Juhoslavie si presli pocas druhej
polovice dvadsiateho storocia peklom. Avsak
kym v pripade Juhoslavie je tym kl'tdcovym
slovom v otdzke penazi hyperinflacia, v pripade
Albanska je to ukotvenie predstavy o hodnote
meny, ktorym nepohla ani uz viac nez piatdesiat
rokov implementovana monetarna reforma.

KTacové problémy, ktorym Albansko celilo, boli
sposobené ani nie tak nedéverou v menu ale
neddverou v bankovy sektor (odtial bankové
paniky) a ignoranciou vo financnej oblasti
(odtial pyramidové schémy). Sériou reforiem
sa Albansku podarilo tieto problémy vyriesit' a
kedze Albanci nikdy nepozorovali zavratny pad
hodnoty domacej meny, centralnej banke sa

relativne uspesne podarilo nasadnit’ na moderny
vlak infla¢ného cielenia. Albansko plnilo jeden
z predpokladov tspesného zavedenia inflacného
cielenia — uz pri jeho zavedeni sa vyznacovalo
nizkou inflaciou.

Na druhej strane, alfou a omegou monetarnych
problémov v krajinach Juhoslavie nie je finan¢na
nevyspelost ale pretrvavajica nedévera v doméacu
menu. Prave to viedlo k potrebe v Chorvatsku
implementovat’ de facto currency board, v
Bosne a Hercegovine oficidlnu currency board
a Cierna Hora a Kosovo zacali vyuzivat' cudziu
menu ako oficidlne platidlo. Monetarne relativne
najuspesnejsie Macedénsko funguje v rezime
fixného menového kurzu.

Stojac na hlinenych nohach mikroskopicke;
kredibility potrebovala Srbskd centralna banka
tri roky, kym zacala inflacné cielenie aj redlne
uplatiiovat a aj to bez velkych tspechov.
Vysledkom je najvolatilnejsia mena v regione,
¢i uz to meriame vykyvmi v domacich cenach,
alebo vykyvmi vo vymennom kurze.

Albanske staré leky, ktoré po vyse polstoroci stale
prezivaju v hlavich Albancov, mézu vyvolavat
usmev, avsak pribeh tejto balkanskej krajiny
demonstruje, ze sériou trpezlivych reforiem
je mozné tvarou v tvar financnej nevyspelosti
vybudovat monetarnu stabilitu.
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Expanziou domdceho dopytu k vysokému,

ale neudrzatelnému rastu.

Karol Morvay
“34&F KHP, NHF, EUBA

V priebehu transformdcie slovenskej ekonomiky sa velmi
viditelne striedali pristupy k hospoddrskej politike - aj k

ekonomickému rastu. Tu sa venujeme pokusu maximalizovat

rast ekonomiky cez posiliiovanie domdceho dopytu v obdobi druhej

polovice devitdesiatych rokov. Je to priam ukdzkovy pripad toho, aké su limity takejto
politiky: podarilo sa v krdtkodobom horizonte vyvolat silny rast HDP, ten sa vak velmi
rychlo ukdzal ako neudrzatelny. A o to predsa pri podpore rastu ekonomiky nejde...

Po prekonani tzv. transformacnej depresie na
zaciatku 90-tych rokov (zaoberali sme sa fiou
v predchadzajucom cisle) bola v praktickej
hospodarskej politike pritomnd znacna snaha
obnovit rast ekonomiky. V obdobi druhej polovice
90. rokov bol vtedajsimi tvorcami hospodarske;
politiky preferovany silny ekonomicky rast (az
akasi honba za ¢im vyssim ¢islom), v danej
chvili bol vyznam rastu dokonca precenovany.
Napriklad typickou c¢rtou makroekonomickej
politiky bola viera, Ze ekonomicky rast je vselick
schopny prekryt vtedajsie struktiirne nedostatky
ekonomiky. Problémy fiskalnej nerovnovahy
mal taktiez wvyrieSit silny ekonomicky rast,
vyvolavajuci zvysenie buducich rozpoctovych
prijmov.  Prudko rastici reidlny HDP bol
vnimany ako prostriedok preklenutia mnohych
problémov, ktoré boli dané deformovanym,
nekonkurencieschopnym hospodarstvom tych
Cias.

Pritom vsak treba pamétat’ na to, Ze ekonomika
bola postihnutd vaznymi deformdaciami: trhova
ekonomika sa eSte len formovala, S$titna
ingerencia v ekonomike bola velmi vyrazna,
podstatnd cast’ podnikov este mala problémy
s konkurencieschopnostou, nepresla zasadnou
restrukturaliziciou ani nemala strategického
vlastnika, bankovy sektor este len cakal na
svoje ozdravenie. Ekonomika sa este nespravala
podla pravidiel, aké pozniame z vyspelych
zipadoeurépskych  ekonomik. ,Tlacit“ na
maximalizdciu rastu v takejto hybridnej
ekonomike bolo pozoruhodnym manévrom.
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Pravda, transformacny proces v tejto svojej
faze nebol podlozeny nejakymi sktisenostami,
overenymi postupmi ¢i pripadovymi Sttdiami.
I8lo o jedine¢ny proces riadeny bez pomocného
manualu.

V obdobi od vzniku SR po rok 1998 bola
hospodarska politika SR ovplyvnena predstavou
tzv. n»slovenskej cesty transformacie”, co
vsak nebola ziadna (citatelnd rozpracovana
koncepcia, ktord by mala viest k Standardnej
trhovej ekonomike. Niektori ekonémovia
upozornovali, ze tato politika »vlastnej
cesty” bola nezretelna a redlne skér branila
pokracovaniu transformacie na funkénd trhova
ckonomiku zapadoeurdpskeho typu. Varovali
aj pred moznostou zneuzivania »vlastnej cesty*
(ktorad navyse nikdy nebola definovana a verejne
podlozend tivahou o prednostiach ¢i nevyhodach
tohto postupu) pre ucely zaujmovych skupin,
ako  napriklad  Statnopriemyselnej  lobby.
Sprievodnym momentom bolo spolichanie sa
na vel'ké, selektivne podporované podniky, tzv.
vlajkové lode priemyslu. Tu sa vsak nevenujeme
komplexnému rozboru postupu transformacie
v tomto obdobi, pohl'ad zizime na podporu tak
preferovaného silného rastu ekonomiky.

Ekonomicky rast bol podporovany nastrojmi
blizkymi dopytovo orientovanej hospodarske;

politike:  stimulovanie ~ domdiceho  dopytu
expanziou verejnych vydavkov, realizdciou
rozsiahlych verejnych infrastrukturnych

investicif, deficitnym hospodarenim v ziujme
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Graf 1: Zmeny redlneho HDP a domdceho dopytu v slovenskej ekonomike

20
\
‘N
15 // N
/ \
/ \
10 Il \\
1 \
| \
1 Ry
5 ! Xa
U v
\ \
! \
0 ’ ) 7 ¥ 7 N 7
199[’/ 199,4 1995 1996 1997 1998 ‘\1999 /2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 VW2009/r 2010 2011 \2012//2013 2014 2015
) /. /i \\/
5 So ! v/

~ \

-10
—zmeny redlneho HDP v % - zmeny reélneho doméaceho dopytu v %

Pramen: databdza Eurostatu

Pozndmky: Udaje po rok 1995 nemajui takii kvalitu ako neskorsie tidaje a treba ich vnimat s toleranciou (boli
doplnené zo starsich publikdcii SU SR, v aktudlne dostupnych databdzach sa nenachddzajii). Vyznacené je
obdobie s mimoriadnym vykyvom domdceho dopytu - toto obdobie je tu nasim predmetom pozornosti.

podpory tzv. rozvojovych impulzov a pod. Ako pohl'ade (v grafe 2) vidno, ze medzi rokmi
vidno v grafe 1, v sledovanom obdobi doslo k 1994 a 1996 sa vsetky zlozky doméceho dopytu
mimoriadnemu vykyvu v dynamike doméaceho (spotreba domacnosti, spotreba verejnej spravy a
dopytu: islo o najsilnejsi rast doméaceho dopytu tvorba hrubého kapitalu) dostali z medziro¢ného
v histérii ekonomiky SR. Pri podrobnejsom klesania do mimoriadne silného rastu. V tomto

Graf 2: Masivne vykyvy domdceho dopytu ako faktor destabilizdcie: Pohlad na priebeh vybranych parametrov v
90. rokoch v ekonomike SR.
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—Kone¢na spotreba domécnosti, redlina zmena v %

—Tvorba hrubého kapitalu, redlna zmena v %

--Konecna spotreba verejnej spravy, realna zmena v %

Pramei: Statisticky urad SR a Eurostat momente dosiahli vietky tri
Pozndmky: Udaje po rok 1995 nemajii takii kvalitu ako neskorsie tidaje (vid pri grafe 1). NX- Cisty export (rozdiel
exportu a importu vyrobkov a sluZieb).
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menované zlozky domdaceho dopytu rekordne
vysoké tempa rastu- a to suverénne najvyssie
za obdobie 1991 - 2016. Za povsimnutie stoji
predovsetkym rast tvorby hrubého kapitilu o
priblizne 37%- 38% dva roky po sebe (k tomu
treba poznamenat,, ze vel’ky podiel na tom mali
verejné investicie).

Pravdaze, stimulovanie rastu ekonomiky
podporou domaceho dopytu prichddza do tvahy,
chépe sa vsak ako kratkodoby stimul, ktory je
pouzitelny v definovanych pripadoch: ked je
pric¢inou absencie rastu prave nejak y dopytovy sok
a ekonomika disponuje vhodnymi nevyuzitymi
kapacitami, ktoré na zvyseny domici dopyt
moézu pruzne zareagovat. Slovenskd ekonomika
v polovici 90. rokov nespltiala ani jednu z tychto
podmienok. Prudky rast doméaceho dopytu
pri  nekonkurencieschopnom, deformovanom
podnikovom sektore znamenal, Ze rastici dopyt
sa pokryval rasticim dovozom. V pripade malej
otvorenej ekonomiky so zaostalym domacim
podnikovym sektorom je logické, ze pri prudkom
zvyseni domaceho dopytu to bude prave dovoz,
ktory pruzne zareaguje a pokryje tento rastuci
dopyt. Preto v grafe 2 mozeme pozorovat
vyrazné zhorsenie hodnét vonkajsej rovnovahy
(hodnoty tzv. ¢cistého exportu). Verejnymi
vydavkami stimulovand expanzia doméceho
dopytu tak viedla primirne k vyraznému
zhorseniu vonkajsej rovnovahy, len sekundarne
k rastu domaceho HDP. Vycerpavali sa verejné
zdroje a sdcasne sa udrziavala znacna vonkajsia
nerovnovaha. Bola to vtom ¢ase priam ucebnicova
ukazka fungovania tzv. dvojitého deficitu
(ked” sa sdcasne nartisa rovnovaha verejnych
financii aj bezného uctu platobnej bilancie). K
pochopeniu tejto situdcie este treba pridat, ze
platil rezim fixného vymenného kurzu- kurz tak
nemohol svojim pohybom vyrovnavat’ vonkajsiu
nerovnovahu.

Ked sa uz naplno ukizala neudrzatelnost
takejto »prorastovej“ politiky, siahli tvorcovia
hospodarskej  politiky po opatreniach na
utlmenie doméaceho dopytu (v oboch grafoch to
dobre vidiet v udajoch za rok 1999). Tri subory
restriktivne ladenych korekénych opatreni (v
rokoch 1999 a 2000) utlmili domaci dopyt a
zmiernili vonkajsiu nerovnovihu- pri utlmeni
rastu ekonomiky. (Tomuto utlmeniu rastu sme
sa venovali v minulom c¢isle v tomto seridli).
V tom obdobi sa zjavne vyluc¢oval vyrazne;jsi
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rast HDP a vonkajsia rovnovaha (zlepsenie
jedného parametra prinasalo zhorsenie druhého).
Tento problém ustupil spolu so zasadnou
restrukturaliziciou  ekonomiky, podstatnym
zvysenim jej konkurencieschopnosti a tstupom
nestandardnych prvkov v hospodarskej politike.
Tento pripad sice so zjednoduseniami, ale
zrete'ne dokumentuje nevhodnost’ stimulovania
rastu ekonomiky masivnou expanziou domaceho
dopytu v situacii, ked" podnikovy sektor nie je
v dobrej kondicii na to, aby na dopytovy stimul
zareagoval. Dlhodoby udrzatelny rast nie je
vysledkom kratkodobych, staitom vyvolanych
dopytovych stimulov. Tie mézu byt napomocné
v urcitych kritickych momentoch, nemézu vsak
nahradit ani prekonat’ rozvrateny podnikovy
sektor.
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»Nielen Slovensko, ale Ziadna krajina nedokdZe mat naraz
anglosaské dane, Skandindvske vydavky a balkansku korupciu®.

Recenzia knihy: Svet podla Filka
Dubéci, M., Filkovd,

B ﬁ‘ Daniela Pobudova

&, KHP,NHF, EUBA

A., Obradovié, F,

Svorencik, A., SLOVART: Bratislava, 2016.
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Martin ~ Filko, ktory sa povazoval za
mainstreamového l'avicového liberdla s miernym
anikapitalistickym  niddychom  niekolkokrat
uverejnil  analyzy, ktoré kritizovali, ¢i
spochybniovali viaceré opatrenia vlady. Pre jeho
silné presvedcenie v dobru vec a vieru v lepsiu a
otvorenejsiu spolo¢nost’” ho niektori oligarchovia
nemali prili§ v laske. Veril, Ze bez vetra sa
ani listok nepohne a ak sa maji pomery na
Slovensku zacat’ menit k lepsiemu je potrebné
na tom postupne pracovat'.

Kniha je zbierkou Filkovych
vybranych textov, rozhovorov ¢i
blogov, v ktorych su predlozené
jeho aspirdcie v snahe o lepsie

Slovensko. Prostrednictvom
faktov a grafov predklada Sirokej
verejnosti  moznosti  riesenia

problémov, ktorymi trpi slovenska
spolo¢nost’ - korupcia, skolstvo,
zdravotnictvo, klientelizmus,
regionalne rozdiely ¢i neefektivna
verejna sprava a tiez aj to, ako sa
za poslednych desat’ rokov zmenila
ckondémia na Slovensku.

SVET PODLA FILKA

Asi najviac sa do povedomia
Iudi dostal v roku 2006,
kedy v Trende publikoval <¢lanok Bieda
slovenskej ekondmie, ktorym sa kniha jeho
najvyznamnejsich myslienok aj zacina. Mozno
v nej najst’ aj mnozstvo inspirativnych clankov
z hospodarskej politiky, pohl'ady na spolo¢nost
¢i zdravotnictvo. Zaver je naopak venovany
poslednému projektu (Hodnota za peniaze v
slovenskej verejnej politike), prostrednictvom
ktorého chcel uskutocnit reviziu Stitnej
spravy v troch vyznamnych rovinich. Jednak
vo filozofickej trovni a to zmenou slovenskej
mentality, ktord je stdle zakorenend vo fraze,

»kto neokrada stat, okrdda vlastnu rodinu®. K
d’alsim navrhovanym zmenam patri reforma
instittcii, zhromazdenie a spristupnenie udajov
a pouzivanie modernych analytickych nastrojov.
K najdolezitejsim opatreniam, ktoré su potrebné
k dosiahnutiu Zzelate'ného vysledku navrhoval
reviziu vydavkov, analyzu ndkladov a prinosov
a benchmarking.

Nie minulost’, ale budiucnost’ sa stava dolezitou
pre blahobyt spolocnosti sa a taktiez orienticia
na vysledky, nie na indikatory, ktoré zachytavaju
vstupy alebo vystupy. “Nie je
najpodstatnejsie, kol'ko policajtov
mame, alebo kolko zardbaju
ucitelia, ale ako rychlo klesa
kriminalita a aki wvzdelani su
obcania“. Postupné zvysovanie
platov lekarov este nesposobuje
automaticky zlepsenie ich
vedomosti a zrucnosti a tak
nalievanie penazi do sektorov
pokial’ sa v nich neuskutocnia
patricné  zmeny  sa  stava
neefektivnym. Na udrzatelnost
verejnych financii nestaCia len
kratkodobé skrty. Vychadzajuc z
dostupnych udajov a analytickych
nastrojov treba siahnut hlbsie, a to
vo forme reforiem ¢i uz zdravotného, danového,
ako aj dochodkového systému.

Nech myslienky, ktoré nam tu Filko zanechal,
ako velky odbornik a vzdelany muz vo svojom
remesle ziji aj nadalej. Prostrednictvom
skusenych analytikov vo verejnej sprave nech
pokracuju a spolocnosti tak vedia usetrit’ milibny
eur. A taktiez nech jeho ¢lanky v tejto publikacii
dondtia zamysliet sa ¢o najsirsiemu okruhu
Citatel'ov o stave nasej spolo¢nosti a moznosti
kam ju posunut’ d’alej.
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Cisla, ktoré nds zaujali
Daniel Dujava

% % KET, NHF, EUBA

Takuto cast’ hotovosti India stiahla. Z iniciativy indického premiéra Narendra Mondiho jedna z
najvacsich krajin sveta stiahla z obehu pét'sto a tisicrupiové bankovky ¢o predstavuje 86% hotovosti.
V krajine, kde 90% vSetkych pefiazi ma prave hotovostni podobu je Mondiho de facto monetarna
reforma velkym restartom a India hovori rovno o »velkom ocisteni.“ Narendra Mondi a guvernér
indickej centralnej banky Urjit Patel vysvetl'uju stiahnutie najvicsich denominécii z vyobrazenim
Mahatma Gandhiho bojom proti korupcii a terorizmu. financovanému falosnymi bankovkami. Od
aprila tohto roku bude drzba starych bankovick trestnd, drzitelia ich musia dovtedy zamenit’ za nové
pét'sto a dvetisicirupiové bankovky. India nebola na vymenu bankoviek pripravena, premiér operaciu
spustil v novembri neplanovanym zivym televiznym vstupom a plan pocas patdesiatich dni vymenit
staré bankovky samozrejme neprebehol bez ztfalého nedostatku hotovosti. Vysoké denominécie stratili
platnost’ a domacnosti zacali hromadit’ nizsie denominacie ako nidzovu rezervu. Doteraz nie su vsetky
bankomaty usposobené novej mene. V indickej ekonomike fungujicej takmer vyluc¢ne na hotovostnej
vymene boli mal¢ a stredné firmy nutené prepustit’ tretinu zamestnancov, indicky priemysel reportuje
najvacsi pokles objednavok za posledné tri roky. Z tohto pohl'adu sa rozhodnutie Medzinarodného
menového fondu znizit' vyhl'ad rastu indickej ekonomiky iba o jedno percento zda byt optimistické.
Na druhej strane India reportuje v poslednom kvartaly roka 2016 pomerne rychly rast - 7,4% - ¢o
otvara otazky nakol’ko mozno tymto ¢islam verit. A nejedna sa o jedinu kontroverziu. Nie je zrejmé,
nakol’ko demonetizécia indickej ekonomiky mohla odstranit’ ».¢ierne peniaze™ a zasadila ranu terorizmu.

Objavuju sa nazory, ze skuto¢nou motivaciou bolo ochromit’ indickti opoziciu a stiahnutie hotovosti
bolo v prvom rade politickym krokom s katastrofalnymi nasledkami pre beznych Indov.

% g Daniela Pobudova
&, KHP,NHF, EUBA

Tuto hodnotu presiahla miera inflacie vo Venezuele v roku 2016. Nakol'ko az 95% exportnych prijmov
krajiny pochédza z predaja ropy a v roku 2015 cena ropy za barel klesla z povodnych 88$ za barel
na 45$ za barel, krajina prisla az o viac ako 40% prijmov a nebola schopné splacat’ svoje dlhy. Aby
sa zmiernil vplyv zniZzeného dovozu zvysili sa mzdy a zacalo sa tlacit’ viac penazi v narodnej mene
bolivar. V stcasnosti sa na splacanie dlhov a dovozu tovarov pouzivaji mifajuce sa zasoby zlata. Pre
problematické hospodarenie s verejnymi financiami vznikol v krajine nedostatok penazi, ktory sa vlada
rozhodla riesit’ tym, ze vytlacila d’alsie peniaze, ¢o nasledne vyustilo do d’alsicho rastu inflacie. Aby
krajina drzala krok s rastucim tempom inflacie, vlada musela davat stile vicsie mnozstvo bankoviek
do obchu ¢o sposobilo, Ze Venezuela sa blizi do bankrotu. Tla¢ bankoviek ma stard technologiu,
vlastna tlaciaren nemad ani dostatok papiera na vytlacenie bankoviek a tak je Venezuela nutena tlacit
ich v objeme na miliardy kusov v zahrani¢i a tlaciarnam za dodavku ani neplati. Pre nezaplatené
pohladavky bola dodana len jedna tretina bankoviek, nez aku si ziadala Centralna banka. Bolivary
tla¢i v nominalnej hodnote 50 a 100, nakol’ko bankovky s nizsimi nominalnymi hodnotami prevysuju
svoje vyrobné néklady. Bankoviek je navyse také mnozstvo, ze ich museli do krajiny priviezt' na 36
lietadlach typu Boeing 747. Na nakupy chodia I'udia s plnymi taskami bankoviek a v désledku cierneho
trhu sa aj zékladné potraviny, lieky, ¢i hygienické potreby, ak st este vobec k dispozicii stavaju
privel'mi drahymi a nestacia 'udom na uspokojovanie ich zakladnych potrieb. Zdravotny aj vzdelavaci
systém zlyhal a venezuelské trady su otvorené uz len dva dni v tyzdni. Od roku 1983 sa bolivar stal
rukojemnikom inflacie, ¢o vytvorilo hlavny podnet pre fixné naviazanie bolivaru na americky dolar. V
krajine existuje dvojstupniovy systém vymennych kurzov, kedy sa fixny kurz (boliviar k dolaru je 10)
pouziva na zakladné komodity a lieky a plavajuci na ostatné transakeie. Na ¢iernom trhu vsak kurz
bolivaru k dolaru prekracuje aj hranicu tisic bolivarov. Ak sa situédcia vyrazne nezmeni, podl’a odhadu
MMF méze miera inflacie v roku 2017 dosiahnut’ az 1600%. To by prakticky znamenalo, Ze by bol
penazny systém krajiny neudrzatel'ny a zrejme by sa rozpadol.
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Papierensky priemysel na Slovensku - rozvojové trendy a
ndarodohospoddrske suvislosti

Tim pracovnikov KHP NHF vypracovali vyskumnu stidiu ,,Papierensky priemysel na
Slovensku- rozvojové trendy a ndrodohospoddrske suvislosti“. Stidia bola pripravend
na zaklade poziadavky Zvizu celulézo - papierenského priemyslu Slovenskej republiky.
V tomto clanku prezentujeme niektoré zistenia vybrané z tejto rozsiahlejsej studie. Z
pochopitelnych dévodov nepracujeme s tymi castami Studie, ktoré obsahuju doverné

informdcie.

Karol Morvay
KHP, NHF, EUBA

Martin Labaj
KHP, NHF, EUBA

£

Autormi vyskumnej stidie, na zdklade ktorej je spracovani tento prispevok su:
Mikulas Luptdacik (vediuci projektu), Martin Ldbaj, Karol Morvay, Erika Stracovd

a Richard Kalis.

1. K S$pecifikam v parametroch vyvoja
papierenského priemyslu v SR

V prvej Casti sa venujeme vybranym zaujimavym
$pecifikam vo vyvojovych tendenciach v odvetvi
papierenského priemyslu. Poukazujeme na to, ze:

(1) Papierensky priemysel je v SR rasticim
odvetvim, hoci vyvoj tohto odvetvia v europskych
ekonomikach je znacne heterogénny.

2) Papierensky priemysel v SR je lidrom v
urovni produktivity pri porovnani medzi Statmi
strednej a vychodnej Euréopy (SVE). Pritom
dosahuje mimoriadne parametre kapitalovej
vybavenosti.

3 Cinnost tohto odvetvia je podstatne
menej ekologicky naro¢na ako v minulosti.

Pri  vyjadreni rastu odvetvia pouzivame
udaje o zmenich pridanej hodnoty (je to
Standardny ukazovatel vykonu). Aby sme sa
vyhli ovplyvneniu tdajov o pridanej hodnote
pohybmi cien, pouzivame udaje vypocitané tzv.
refazenim objemov. Takto mozno pozorovat
zmeny realnych  objemov  neovplyvnené
rastom cien. Vyvoj papierenského priemyslu
v jednotlivych eurépskych ekonomikach bol
znacne heterogénny. V obdobi rokov 2004 az
2014 bol priblizne v polovici sledovanych krajin
(konkrétne v Strnastich) zaznamenany pokles

vykonnosti papierenského priemyslu, ale v druhej
priblizne polovici (13 krajin) bol zaznamenany
rast. Vyvoj v SR sa radi k tym priaznivejsim
pripadom (graf 1.1).

Na pomery priemyselnej vyroby SR ¢i celej
ckonomiky SR vsak v pripade papierenského
priemyslu $lo o pomalSie rastice odvetvie.
Priaznivejsie  ¢isla  tak  vychadzaju z
medzinarodného porovnania, menej priaznivé
z porovnania v ramci domaicej ekonomiky.
Vzhl'adom na heterogénny vyvoj tohto odvetvia
v stitoch EU je samotnd existencia rastu v SR
priaznivou spravou.

Pozoruhodné trovne dosiahla produktivita prace
v tomto odvetvi. Produktivitu prace vyjadrujeme
ako vytvorend pridand hodnotu prepocitant na
pracovnika.

Zistili sme nasledovné skutocnosti:

1) Produktivita v papierenskom priemysle sa v
eurdpskych krajinach pohybovala medzi cca.
12 tis. eur na pracovnika (Bulharsko) az po 150
tis. eur (Finsko, ddaje za 2014). Produktivita v
SR bola najvyssia spomedzi krajin SVE. V grafe
1.2 st vsetky Staty SVE napravo od pozicie
SR. Parameter produktivity papierenského
priemyslu v SR tak s hodnotou 52 tis. eur na
pracovnika v roku 2014 tvorila pomyselnu
hranicu medzi vyspelymi zapadoeurdpskymi
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Graf 1.1: Zmeny objemu pridanej hodnoty v obdobi 2004-2014 (objem v roku 2004 = 1)
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zmena vykonnosti za obdobie 2004 - 2014

Pramen: vlastné vypocty podla tdajov Eurostat-u

ekonomikami a ekonomikami SVE (hoci
medzi statmi SVE v grafe 1.2 st roztrisené aj
Cyprus, frsko a Grécko).

2) V papierenskom priemysle sa vyrazne
zmenSuje  tzv.  produktivitnd  medzera
(productivity gap) medzi vyspelejsimi statmi
a SR. Produktivitnou medzerou sa oznacuje
rozsah zaostavania produktivity v SR za
produktivitou v najvyspelejsich krajinich
(da sa jednoducho vyjadrit ako diferencia
medzi produktivitami). Kym v roku 2000 bola
produktivita v papierenskom priemysle v SR

08 =1

na trovni 30 % priemernej trovne EU 28, v
roku 2013 to uz bolo priblizne 66 %. Odvetvie
papierenského priemyslu tak prispievalo k

zmenseniu  produktivitnej medzery celej
ekonomiky.
Pravdaze, k silnému zvyseniu produktivity

prace prispela aj redukcia poctu pracujicich v
tomto odvetvi. V obdobi 2004 - 2014 poklesla
zamestnanost v papierenskom priemysle SR
0 20 % (o 1700 os6b). Pokles zamestnanosti
v papierenskom priemysle bol v uplynulom
obdobi  frekventovanym  javom  naprie¢

Graf 1.2: Produktivita prdce v papierenskom priemysle (pridand hodnota v tisicoch eur na zamestnanii osobu,

2014)
160
140
120
100 ostatné krajiny SVE
80
60
40
20
0
O © & © O € € € € © O O O O O @ O O ® O O O O O ©

Pramen: vlastné vypocty podla tidajov Eurostat-u
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Graf 1.3: Vybavenost prdce kapitdlom v papierenskom priemysle (fixné aktiva prepocitané na pracujiiceho, v tis. eur)
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Pozndmky: Zriedkavy obraz - vybavenost prdce kapitdlom v papierenskom priemysle na Slovensku je vyssia ako

v niektorych najvyspelejsich ekonomikdch.

Eurépou. ISlo zrejme o nevyhnutnost kvoli
rychlemu zvyseniu produktivity a zachovaniu
konkurencieschopnosti.

Jednou 1z charakteristickych ¢ft  byvalych
tranzitivnych ~ ekonomik  bolo  (a  je)

zaostavanie v kapitdlovom vybaveni. Tato tzv.
podkapitalizovanost’ bola vnimana ako bariéra
vyssej vykonnosti byvalych transformujuicich sa
ekonomik SVE. Na vyjadrenie tohto problému
vyuzivame stav fixnych aktiv, vydeleny poctom
pracujucich. Vypoveda o tom, ako je pracovna sila
vybavena fixnym kapitalom. Takto vypocitany
objem kapitalu na jedného pracovnika byva vo

vyspelejsich ekonomikich podstatne vyssi ako
v SR. Je pozoruhodné, ak je to v niektorom
odvetvi naopak: teda ak v SR je vyssia uroven
kapitalového vybavenia ako vo vyspelejsich
ekonomikach. Papierensky priemysel je takymto
odvetvim (graf 1,3).

Uroven kapitalového vybavenia je vyznamnym
determinantom urovne vykonnosti. S rastom
kapitalovej vybavenosti by tak mala rast aj
droveil vystupu ¢i uroven produktivity. Je
potom zaujimavé, ze existuju pripady, ktoré sa
z tejto logiky vymykaju: V Rakusku je troven
produktivity papierenského priemyslu  vyssia

Graf 1.4: Emisie prepocitané na jednotku odmien zamestnancov (tony emisii na mil. eur odmien zamestnancov)
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ako v SR, hoci kapitalova vybavenost’ prace je
uz vyssia v SR! Znamen4 to potom, ze investicie
do papierenského priemyslu v Rakusku boli
efektivnejsie (v zmysle, ze umoziovali vacsi
narast produktivity). Mozno to aspon Ciastocne
zd6vodnit’ tym, ze investicie v SR (ktoré tak
navysili droven kapitdlového vybavenia prace)
mali prinos predovsetkym ekologicky a ich
hlavnym zmyslom nebola expanzia produkecie.

Produkcia aj prijmy vytvarané papierenskym
priemyslom v SR sa postupne stali »zelensimi*,
boli postupne Coraz menej zat'azené skodlivinami.
Pre preukazanie tohto javu sme skonstruovali
jednoduchy pomerovy ukazovatel: objem emisii
najednotku vyplatenych miezd. Tento ukazovatel
spaja v sebe socidlnoekonomicky

2. Nadrodohospoddrske suvislosti

papierenského priemyslu

Narodohospodarsky ~ vyznam  odvetvi a
jednotlivych ¢innosti v ekonomike nie je dany
len priamymi ukazovatelmi ich vykonnosti
¢i produktivity, ale komplexnymi vizbami s
inymi odvetviami. Z nich vyplyvaju efekty pre
produkciu, pridani hodnotu ¢i zamestnanost
generovanu nepriamo a indukovane v inych
odvetviach. V nasledujtcej schéme ilustrujeme
tieto efekty na jednoduchych prikladoch.

Po zohl'adneni vyssie uvedenych efektov sa o
papierenskom priemysle na Slovensku dozvieme
viaceré zaujimavé skutocnosti, a to:

aj environmentalny aspekt. Pouzili Schéma 2.1 Vysvetlenie priamych, nepriamych a indukovanych efektov

sme udaje o emisiach vykazovanych

podl'a odvetvi a vydelili sme ich

+ generované aktivitami daného odvetvia

* napr. zamestnanost v papierenskom priemysle, produkcia papierenského
priemyslu, atd

objemom odmien zamestnancov. P;ial?‘t;
ere

Kym v roku 1995 (najstarsi
dostupny vhodny udaj) na 1 mil.
eur (resp. jeho ekvivalent v SKK)
vyplatenych miezd pripadalo 567
ton vypustenych emisii, v roku 2013
to bolo uz len 25 ton'. Znamena to,
ze mzdy z tohto odvetvia prestali
byt »toxické™ a stali sa »zelenymi®,
environmentalne  udrzatelnymi.
Tento  posun  nastal  vdaka
technologickym zmendm: nizsej
emisnej naro¢nosti produkcie. Vyssie 1)
sme uz spominali, ze masivne investicie v tomto
odvetvi mali ekologicky charakter (zabezpecovali
udrzatelnost a konkurencieschopnost' vyroby
a ich primidrnym cielom nebola expanzia
produkcie).

+ efekty generované produkciou komodit pouzitych pre produkciu daného
odvetvia

\[WiEn + napr. zamestnanost v lesnictve generovana dodavkami dreva pre papierensky
efekty priemysel

« vyplyvajl z dopytu spotrebitelov vyvolaného prijmami z prace
zamestnancov v celom vyrobnom retazci

* napr. zamestnanost generovana dopytom zamestnancov v papierenskom
podniku po spotrebnych statkoch alebo spotrebou lesnikov

Konec¢n4 spotreba buniciny a papiera v
hodnote 1 mil. eur generuje na Slovensku najvyssie
priame a nepriame efekty na domacu produkciu
spomedzi vsetkych odvetvi spracovatel’ského
priemyslu.

Tabulka 2.1: Vybrané vyrobky spracovatelského priemyslu a ich efekty na produkciu, v mil. eur

17.11 Bunic¢ina 2,11 2,93
17.12 Papier a lepenka 1,91 2,82
10 Potravinarske vyrobky 1,76 2,58
17.2 Vyrobky z papiera a lepenky 1,63 2,92
29 Motorové vozidld, privesy a navesy 1,60 3,88

Pramen: Vlastné vypocty na zdklade input-output modelu pre vyrobky papierenského priemyslu.

! Pri s¢itani objemov tuhych latok, oxidov siry a dusika aj
oxidu uhol'natého, graf 1.4)
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2) Kone¢na spotreba (jednej jednotky)
buni¢iny a papiera ma nadpriemerné celkové
efekty na pridanit hodnotu vytvorend v
narodnom hospodarstve Slovenska s vyraznymi
nepriamymi efektmi na tvorbu pridanej hodnoty
v ostatnych odvetviach.

3) Celkovo, vratane indukovanych
efektov, generuje kone¢ny dopyt po vyrobkoch
papierenského priemyslu viac ako 18 tisic
pracovinych miest a viac ako 650 mil. eur pridane;j
hodnoty rocne.

4) Kone¢né pouzitie papiera v hodnote
1 mil. eur vytvara priamo a nepriamo pridant
hodnotu v domaécej (slovenskej) ekonomike v
hodnote 630 tisic eur.

5) Jeden pracovnik vo vyrobe papiera
generuje nepriamo 3 pracovné miesta Vv
ostatnych odvetviach slovenského hospodarstva.
Po zohladneni indukovanych efektov az 3,6
pracovinych miest.

Sktmat efekty konecnej spotreby jednotlivych
vyrobkov na produkciu v inych odvetviach
je dolezité kvoli tomu, Ze na takto nepriamo
generovani produkciu  sd naviazani dalsi
zamestnanci,  ktorych ~ pracovné — miesta
ovplyviiuje. Pre zamestnanost’ na Slovensku je
zarovenn dolezité, aku cast’ tychto nepriamych
efektov vytviarame v domaécej ekonomike,
pretoze dovoz vytvara zamestnanost' v zahranici.
A prave v tychto parametroch dosahuju vyrobky
bunicina a papier nadpriemerne dobré vysledky.
Z vyvozu buni¢iny v hodnote 1 mil. eur je
na Slovensku generovani celkova produkcia
v hodnote 2,11 mil. eur a z vyvozu 1 mil. eur
papiera produkcia vyse 1,9 mil. eur.

Konec¢né pouzitie buniciny a papiera vytvara na
Slovensku najvyssie efekty na domacu produkciu
spomedzi vsetkych odvetvi spracovatel'ského
priemyslu. Vyrobky papierenského priemyslu
generuju  vyznamné nepriame efekty na
produkciu elektrickej energie a pary, lesnictva
a tazby dreva, a s tym suvisiace sluzby, ale
aj na obchod, pozemnu dopravu, skladové a
vedl'ajsie ¢innosti v doprave, ¢i v sluzby v oblasti
nehnutel'nosti.

Vyroba buni¢iny a papiera generuje vysoké
nepriame efekty na tvorbu pridanej hodnoty na
Slovensku. Konecné pouzitie papiera v hodnote
1 mil. eur generuje priamo a nepriamo pridant
hodnotu 630 tis. eur. Vyroba buniciny a papiera
maju sice nizke priame koeficienty pridanej
hodnoty, ale generuju velké efekty na pridanu
hodnotu v inych odvetviach.

Vyroba buniciny a papiera je v porovnani s inymi
vyrobkami spracovatel'ského priemyslu relativne
menej dovozne naro¢nd, ¢im vytvara pomerne
vel'ké efekty na pridand hodnotu nepriamo v
inych odvetviach na Slovensku.

Kone¢né pouzitie vyrobkov — papierenského
priemyslu v roku 2013 v hodnote 1 065 mil.
eur generovalo priamo, nepriamo a indukovane
produkciu v hodnote 1 971 mil. eur. Papierensky
priemysel generoval na Slovensku v roku 2013
priamo a nepriamo 16 371 pracovnych miest,
pricom priamo zamestnaval nieco vyse 7 000
os6b. Okrem toho generoval dalsie pracovné
miesta indukovane, tzn. cez spotrebu vyvolanu
prijmami z jeho efektov v celom vyrobnom
retazci. Po zohladneni indukovanych efektov
tak generoval viac ako 18 tis. pracovnych miest.
Pridand hodnota vytvorend v papierenskom
priemysle v roku 2013 predstavovala takmer

vy7s

Tabulka 2.2.2 Vyrobky spracovatelského priemyslu s najvyssimi nepriamymi efektmi na tvorbu pridanej hodnoty,
z 1 mil. eur

17.11 Bunicina 0,19 0,64 0,36
17.12 Papier a lepenka 0,25 0,63 0,37
10 Potravinarske vyrobky 0,30 0,65 0,35
17.2 Vyrobky z papiera a lepenky 0,25 0,51 0,49
29 Motorové vozidla, privesy a navesy 0,12 0,32 0,68

Pramen: Vlastné vypocty na zdklade input-output modelu pre vyrobky papierenského priemyslu.
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Tabulka 2.3: Priame a nepriame efekty konecnej spotreby vyrobkov papierenského priemyslu na zamestnanost*

Priama zamestnanost’ 7044 669 1787 4588
Priama a nepriama zamestnanost’ 16 371 1641 7118 7612
[Nepriama zamestnanost’
o, 1,32 1,45 2,98 0,66
enerovand jednym zamestnancom

Pramen: Vlastné vypocty na zdklade input-output modelu pre vyrobky papierenského priemyslu.

Pozndmbky: *po zohladneni priemerného tempa rastu produktivity prdce v rokoch 2014 - 2016 v ekonomike SR.

300 mil. eur, ale celkovo papierensky priemysel
generoval pridand hodnotu vyse 650 mil. eur, z
toho 611 mil. eur priamo a nepriamo a zvysnych
40 mil. eur indukovane.

V ramci papierenského priemyslu je viac ako
polovica T'udi zamestnand vo vyrobe vyrobkov
z papiera. Vo vyrobe papiera pracuje 1 787
zamestnancov. Zvysok, 669 pracovnych miest,
je tvorenych vo vyrobe buni¢iny. Po zohl'adneni
nepriamych efektov koneéného dopytu po
tychto jednotlivych komoditich sa vsak obraz o
generovanej zamestnanosti zmeni. Kym priama
zamestnanost vo vyrobe vyrobkov z papiera
je vyrazne vyssia ako priama zamestnanost' vo
vyrobe papiera, tak priamo a nepriamo generuje
vyroba obidvoch komodit porovnatelné efekty
na zamestnanost. Vyrobky z papiera generuju
asi 7 600 pracovnych miest, zatial' ¢o vyroba
papiera 7 118 pracovnych miest. V priemere jeden
pracovnik v papierenskom priemysle generuje
1,3 pracovnych miest v inych odvetviach.
Detailny pohl'ad na jednotlivé komodity vsak
odhali, Ze tieto nepriame efekty st tahané
nadol vyrobou vyrobkov z papiera, pri ktorych
jeden zamestnanec generuje menej ako jedného
pracovnika nepriamo. Naopak, jeden pracovnik
vo vyrobe papiera generuje priamo a nepriamo 3
dalsich zamestnancov v inych odvetviach. Téato
skutocnost’ vyplyva z vysokej produktivity pri
vyrobe papiera a z vys$sej pracovnej naroc¢nosti
ich hlavnych dodavatelov a inych firiem v
produkénom retazci, napr. v lesnictve alebo
doprave.

Pokles priamej zamestnanosti v spracovatel’skom
priemysle postihol aj papierensky priemysel.
Vdaka nadpriemernej produktivite prace a
vysokej previazanosti s inymi odvetviami
spracovatel'ského priemyslu a sluzbami na
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Slovensku vsak generuje kone¢né pouzitie papiera
vyrazné nepriame efekty na zamestnanost.
Jeden pracovnik vo vyrobe papiera vytvara tri
dalsie pracovné miesta v ostatnych odvetviach.
Konec¢né pouzitie buniciny a papiera generuje na
Slovensku najvyssie priame a nepriame efekty na
domacu produkciu spomedzi ostatnych odvetvi
spracovatel'ského priemyslu. Okrem toho ma
ich konecné pouzitie nadpriemerné nepriame
efekty na tvorbu pridanej hodnoty v nirodnom
hospodarstve Slovenska.
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