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UvoD

Tim z Ekonomického tustavu SAV pripravuje od roku 1993 kazdoroc¢ne
svoj pohl'ad na hospodarsky vyvoj Slovenska. Hoci inicidtorom vydava-
nia tychto publikacii bola spociatku Eurépska hospodarska komisia OSN,
postupne sa z tejto ¢innosti stala vnutorna potreba a tradicia nasho pra-
coviska. V nasich pravidelnych hodnoteniach hospodarskeho vyvoja Slo-
venska sa snazime poukazat' na javy, ktoré boli charakteristické pre posled-
né obdobie. Ale snazime sa posledny vyvoj vidiet zasadeny aj v dlhodo-
bejSom Kkontexte. Poukazujeme na tie tendencie, ktoré pretrvavajq, ale
hlavne h'adame tie, ktoré prechadzaji zmenou.

V ekonomickych debatach na Slovensku v poslednom obdobif silno rezo-
novala téma nedostatku pracovnych sil (¢o je zasadna zmena po rokoch
nedostatku pracovnych prileZitosti) atéma tlaku na rast miezd. Tieto
a s nimi spojené témy nemohli ujst pozornosti ani v tohtoroc¢nej publikacii.
V pozadi vsak bezali d’alSie, nemenej zaujimavé, aj ked’ mozno menej expo-
nované pribehy: navrat rastu cenovej hladiny, expanzia spotreby domac-
nosti, zmena Struktdry prijmov ¢i d'alSia konsolidacia verejnych financii.

V publikacii je venovand pozornost hodnoteniu ekonomickej urovne
avykonu ekonomiky, hospodarskej politike, vyvoju na trhu prace, ako aj
opatreniam, ktoré zmenili ekonomické prostredie. Zatiname sihrnnym
pohl'adom na ekonomiku, nasledne prichadza rad detailnejSich pohl'adov na
Ciastkové problémy, aby sme sa nakoniec vratili k syntetickému pohl'adu
a naznacili pravdepodobn trajektériu vyvoja v blizkej budicnosti.



1. CELKOVY POHLAD NA HOSPODARSKY VYVO]

Zmyslom uvodnej kapitoly je poskytnut suhrnny pohlad na hospo-
darsky vyvoj — akysi pohlad z vysky. Zameriavame sa tu na zadkladné ten-
dencie makroekonomického vyvoja. Kladieme si otazku, ktoré tendencie
st dlhsie pretrvavajuice a kde sa objavujii nové momenty. DalSie kapitoly
sa detailnejSie venuju pohl'adom na parcialne problémy.

Pozornost tejto kapitoly smeruje hlavne na oblast vykonu, konvergencie
a makroekonomickej stability slovenskej ekonomiky. Pri hodnoteni zmien
v kondicii ekonomiky si v§ima aj charakteristiky suvisiace s udrzZatel'nost'ou
a socialno-ekonomickou dimenziou (tvorba prijmov, investovanie, emisna
narocnost...).

1.1. Dobiehanie urovne najvyspelejsich

Pokrok v dobiehani urovne najvyspelejSich ekonomik (teda pokrok
v tzv. redlnej konvergencii) sa celkom opravnene chape ako jedno z kri-
térii Uspe$nosti hospodarskej politiky dobiehajticich ekonomik. Udaje
z poslednych rokov si zaslizia zvlaStnu pozornost. V porovnani
s minulost'ou sa podstatne tazsie konstatuje pokracovanie ¢i nepokraco-
vanie tzv. realnej konvergencie (pozri v grafoch 1.1 a 1.2).

Tempo, akym sa slovenska ekonomika bliZi Grovni najvyspelejSich
(ktort tu reprezentuje byvala EU 15), sa spomalilo. Normdiny obraz do-
biehania najvyspelejsich ekonomik by mal vyzerat asi tak, Ze dobiehaju-
ca (teda slabsia) ekonomika ma vysSie tempo rastu HDP, ale aj vysSie
tempo rastu cenovej hladiny! ako dobiehana (t. j. vyspelejsia) ekonomika.
A na tento obraz boli ekonémovia v SR zvyknuti aZ do roku 2013. Nasledne
pokles cenovej hladiny v SR narusil logiku tychto vztahov:

e Rast realneho HDP v SR bol vyssi ako v dobiehanej skupine ekonomik.
V tom by problém nebol (hoci je pravda, Ze v porovnani s predkrizo-
vym obdobim sa zmenSila diferencia medzi tempom rastu slovenskej

' Na dobiehanie sa tym vyuziva aj tzv. inflacny kanal. Silnejtica, dobiehajica ekonomika prestava
byt lacnd. Vysvetl'uje to tzv. Balassa-Samuelsonov efekt.



ekonomiky a tempom rastu ekonomiky EU 15). Medzi tempami rastu
realneho HDP v SR a krajinami byvalej EU 15 sa v poslednych rokoch
aj tak udrziaval rozdiel (v prospech SR) asi 1,5 percentného bodu (je
dobre viditel'ny v grafe 1.2 ako relativne stabilne Siroky koridor medzi
krivkami zmeny redlneho HDP).

e Problém bol vSak v tom, Ze v SR niekol'’ko rokov po sebe klesala ceno-
va hladina (2014 - 2016). Klesajice ceny, zjednodusSene vyjadrené,
zniZovali hodnotu HDP. Objemy realneho HDP sa vyvijali priaznivo,
ale pri oceneni beZznymi cenami uZ o nieCco menej. A pri porovnani
vySky HDP na obyvatel'a v Standarde kapnej sily (PPS)?2 alebo parite
kupnej sily treba pocitat s nepresnostami a nedokonalostami, ktoré
tento problém este zvyraznuju.3

Graf 1.1

Priebeh realnej konvergencie (tiroveiit HDP na obyvatel'a v PPS, EU 15 = 100)
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Pozndmka: V Case pripravy textu este nebol dostupny udaj za 2017.

Prameni: Vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.

2 Pri vyjadreni v §tandarde kdpnej sily st zohl'adnené rozdiely v cenovych hladinach medzi kraji-
nami. PouZivame porovnanie s EU 15, kedZe toto je skupina tych ekonomicky vyspelejsich krajin
EU. Parametre tejto skupiny nie st ovplyvnené menej vyspelymi ekonomikami, ktoré pristupovali
od roku 2004.

3 K nedokonalostiam vo vypotte parity kdpnej sily aj celkovo k tomuto problému Habrman
(2018).



Akési prerusenie dobiehania Spicky bol docasny jav sp6sobeny pokle-
som cenovej hladiny a nedokonalostou vyjadrovania parity kupne;j sily.
V sucasnosti uz mozno konStatovat, Ze deflacné obdobie je nateraz pre-
konané a ekonomika SR sa vracia k vyssie spominanému normdlnemu
obrazu dobiehania svojich vyspelejsich partnerov - vidno to uz v grafe
1.2 vudajoch za rok 2017. Je vysoko pravdepodobné, Ze sa to odrazi aj
v udajoch o HDP na obyvatela v parite kupnej sily (tieto Uidaje v Case
tvorby textu eSte neboli dostupné). Su pritomné vSetky predpoklady pre
pokracovanie realnej konvergencie.

Kym navonok viac-menej pokracovala realna konvergencia (slovenska
ekonomika sa priblizovala vykonnosti tych najvyspelejsich aj napriek
doc¢asnému spomaleniu tohto procesu v obdobi 2014 - 2016), vo vnutri
ekonomiky pretrvavala skor divergencia, rozdiely v ekonomickej trovni
regiénov sa skor zvacSovali (graf 1.3). Zaostavanie regionov za ekono-
mickou urovnou toho najvyspelejsieho regidonu sa zvyraznilo.* Ponuka sa
hned’ konstatovanie o neucinnosti politiky stidrznosti. To je vSak relativ-
ne, bez zdrojov alokovanych politikou sudrznosti by sa rozdiely zrejme
eSte viac zvyraznili. Rozhodne vsak faktory sposobujice diferenciaciu
vykonnosti regiénov v SR su také vyrazné, Ze kohézne politiky dokazali
nanajvys tlmit rast diferencii, ale nedokazali tieto diferencie zmensit.

Pozoruhodnou strankou rastu slovenskej ekonomiky je pokles miery
zhodnocovania vstupov, d'alej klesla miera pridanej hodnoty. Pritom niz-
ka miera pridanej hodnoty (pocitana ako podiel hrubej pridanej hodnoty
na hrubej produkcii) je dlhodobym problémom ekonomiky SR.5
V poslednom obdobi miera pridanej hodnoty v SR eSte dalej Kklesla,
v ostatnych ekonomikach V4, naopak, stipala. Znamena to, Ze napriek
pocetnym deklaracidm v najréznejsich dokumentoch tykajucich sa hospo-
darskej politiky, Struktira ekonomiky nesmerovala k takym cinnostiam,

4 Tym, Ze tu prirovnavame vykonnost regiéonov k vykonnosti toho najvykonnejSieho z nich
(k regiéonu hlavného mesta), su tu regionalne diferencie velmi zvyraznené. Pri porovnani
s celoStatnym priemerom by boli menej dramatické.

5 Ide o akysi ukazovatel technickej efektivnosti, vypoveda o tom, kol'ko prijmov (teda pridanej
hodnoty) vznika pri vytvoreni jednotky produkcie (zjednodusene trzieb). V hodnote produkcie
v SR je privelky podiel spotrebovanych vstupov (medzispotreba) a prili§ maly podiel vytvore-
nych prijmov (pridana hodnota). Pri vytvoreni produkcie za 100 eur v ekonomike SR sa spotre-
buju vstupy vo vyske priemerne 62 eur a vytvoria sa prijmy (teda pridana hodnota) vo vyske 38
eur (podl'a priemernej hodnoty tidajov za roky 2015 - 2016).



v ktorych je vysokd miera zhodnocovania vstupov (a teda vysoka miera
pridanej hodnoty).

Graf 1.2
Zmeny realneho HDP a porovnanie urovni HDP na obyvatel'a
(troven HDP na obyvatel'a v EUR v beznych cenach, EU 15 = 100)
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Prameri: Vlastné vypocty podl'a idajov Eurostat-u.

Graf 1.3

Regionalne rozdiely v ekonomickej trovni (iroven HDP na obyvatela

v eur v beZnych cendch, droven ekonomicky najvyspelejsieho kraja = 1)
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Pozndmka: 1de o pomery voci Urovni Bratislavského kraja, ktory maj najvyssiu ekonomickt
uroven vo vsetkych troch obdobiach.

Prameri: Vlastné vypoéty podla idajov Statistického tiradu SR.
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Graf 1.4
Miera pridanej hodnoty
(podiel hrubej pridanej hodnoty na objeme hrubej produkcie)
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Prameri: Vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.

Pri pohl'ade na pouZitie HDP rozhodne zaujme kontinualne narastaju-
ci vyznam spotreby domdacnosti. Vyvoj konec¢nej spotreby domacnosti
(KSD) v poslednych piatich rokoch je priam ukdzkovym prikladom kon-
tinualnej akceleracie (v tab. 1.1 vidno postupné zvySovanie hodnot vset-
kych troch parametrov spotreby domacnosti v obdobi od 2013). V roku
2017 tato expanzia spotreby domacnosti nabrala na intenzite: zdvojna-
sobil sa medziro¢ny prirastok spotreby (prirastok 2,2 mld. eur v roku
2017 je viac ako dvojnasobkom prirastku 1,0 mld. eur v roku 2016). Ten-
to jav mozZno sparovat s podobnym kontinudlnym rastom mzdovej kvoty
v tom istom obdobi (detaily d’alej). Ak rastie mzdova kvéta (podiel miezd
na pridanej hodnote), dochadza k tzv. mzdami tahanému rastu dopytu
a beznym sprievodnym javom je celkom prirodzene rast spotreby do-
macnosti, resp. rast podielu KSD na celkovom dopyte.® Tabulka 1.1, spo-
lu s grafmi 1.5 a 1.6 pontkajii vzajomne sa dopliiiajtici obraz o expanzii
KSD Zivenom rastom mzdovej kvoty.

6 K problému vzt'ahu mzdovej kvoty a zmien v Struktire dopytu pozri napr. Zeman (2018).
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Tabulka 1.1
Parametre vyvoja konecnej spotreby domacnosti

2013 2014 2015 2016 2017
Medzirocny prirastok KSD
(v mil. eur, bezné ceny) 220,6 533,6 893,6 1019,5 | 2229,6
Podiel prirastku KSD na prirastku HDP
(v %, z beznych cien) 15,0 27,8 31,8 45,2 58,2
Medzirocna zmena KSD (v %, zo stalych
cien) -0,8 1,4 2,2 2,7 3,6

Pozndmka: KSD - konecna spotreba doméacnosti.

Prameri: Vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.

Graf 1.5
Podiel zloZiek domaceho dopytu na prirastku HDP
(podiel hrubej pridanej hodnoty na objeme hrubej produkcie)
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Pozndmka: Doméci dopyt je agregovana veli€ina, jej sti¢astou sd ostatné uvedené parametre.
Podiely zloZiek dopytu na prirastku HDP st pocitané z idajov v beznych cenach.

Prameni: Vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.

VysSie spominany rast mzdovej kvéty je pozoruhodnym javom po-
slednych rokov. V minulosti bola pre slovenskd ekonomiku prizna¢na
nizka (a dlhodobo klesajica) mzdova kvéta. Ta vyjadruje, v akej miere sa
vystup ekonomiky (vytvorena hruba pridana hodnota alebo HDP) pre-
mieta do pracovnych prijmov zamestnancov.
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Hlavne v obdobi rokov 2001 - 2008 bol silny rast ekonomiky spreva-
dzany poklesom mzdovej kvéty. V slovenskej ekonomike sa vytvorila
taka Struktira prijmov, ktora sa odliSuje od obvyklej funk¢nej Struktiry
prijmov vo vyspelejSich ekonomikach. Teda s podstatne nizZ$im podielom
miezd na pridanej hodnote (a vysokym podielom prevadzkovych pre-
bytkov a zmieSanych prijmov - zjednodusene ziskov). MoZno pripustit,
ze vychylenie Struktiry prijmov v neprospech odmien zamestnancov
v byvalych tranzitivhych ekonomikach je zakonitym sprievodnym javom
niektorych procesov, ktoré v tychto Kkrajindch nevyhnutne prebiehali.
Bola sprievodnym javom S$trukturnych zmien (smerom ku kapitalovo
narocnejSim cinnostiam) ajednym z faktorov konkurencieschopnosti.
Potom moZno predpokladat, Ze prekonanie tejto fazy (charakterizovanej
y2hladom po kapitale“ v désledku dlhodobej podkapitalizovanosti, rych-
lou reStrukturalizaciou ekonomik a rychlou technologickou premenou)
vedie k Gstupu tych faktorov, ktoré stlacaju mzdovu kvotu nadol.

Po silnych vykyvoch v obdobi recesie a eur6pskej dlhovej krizy bol od
roku 2013 zaznamenany vyrazny kontinualny narast mzdovej kvoty v SR
- opacny vyvoj ako v predchadzajicom obdobi (pozri aj ¢asti venované
odvetvovym Specifikam mzdovej kvoty v kapitole 2). Vo funkénej Struk-
ture prijmov v SR tym doslo k takému vyvoju, aky v doterajSej historii
slovenskej ekonomiky nemal obdobu. Namieste je otazka ohl'adom fakto-
rov, ktoré takyto vyvoj umoznili. Predpokladame, Ze je za tym primarne
ustup nezamestnanosti a vysSia vzacnost pracovnej sily. A sekundarne mo-
Zu poOsobit niektoré Struktirne zmeny v ekonomickej aktivite, ale aj Struk-
turne zmeny v zamestnanosti.”

KedZe mzdy (presnejSie odmeny zamestnancov) a zisky (presnejSie
prevadzkovy prebytok) st podstatnymi ¢astami pridanej hodnoty, po-
tom z rastu mzdovej kvéty je jasné, Ze v ekonomike pribudlo viac miezd
ako ziskov. V akom pomere, to znazorniuje graf 1.7. Do roku 2013 prevladali
prirastky prevadzkovych prebytkov (v grafe 1.7 bol pomer prirastkov

7 Napriklad zmenila sa Strukttra novovzniknutych zamestnani. Pre skorsie obdobie (hlavne po
2010) bolo charakteristické, Ze sa ¢ast zamestnancov presuvala k samozamestnavaniu (rozmach
zivnosti, ¢asto nedobrovolnych). To zniZovalo mzdovu kvétu, pretoZze mzdy zamestnancov boli
nahradzané podnikatel'skym prijmom Zivnostnika. V poslednych rokoch uz tato Struktdrna zme-
na nepokracuje, skor naopak. V strukture celkovej zamestnanosti rastie hlavne pocet zamestnan-
cov a to nahrava rastu mzdovej kvoty. Takychto Struktirnych posunov v§ak mozno pomenovat
viac (napr. Morvay, 2016).
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prevadzkovych prebytkov a miezd nad uroviiou 1). Nasledne doslo
k vel'mi vyraznej zmene: prirastok miezd bol podstatne silnejsi, prirastok
ziskov dosahoval len Stvrtinu aZ tretinu objemu prirastku miezd. V roku
2017 potom baddme priznak zlepSenia tvorby ziskov: ich prirastok je
dvojnasobny v porovnani s predchadzajucim rokom. To je jeden
z novych momentov: prirastky ziskov a miezd si menej diferencované,
tvorba ziskov sa zlepSila.

Po prudkych vykyvoch v rokoch 2015 a 2016 sa zrejme zastabilizo-
val vyvoj fixnych investicii (tvorby hrubého fixného kapitalu). Tvorba
hrubého fixného kapitalu je vo vSeobecnosti veli¢ina volatilna, rozkolisa-
na. Jej vykyvy v rokoch 2015 a 2016 vSak boli neprirodzené. V roku 2015
objem investicii mimoriadne silno vzrastol, bol zvySeny poslednou moz-
nostou docerpat zdroje z eurofondov (z uz ukonc¢eného rozpoctového
obdobia). Tym bol objem investicii v roku 2015 jednorazovo vyrazne
navysSeny. Objemy v roku 2016 potom boli relativne niZsie a medziro¢ne
bol teda takmer nevyhnutne zaznamenany pokles. Tento umely vykyv
(nahor v roku 2015, s poklesom spat v roku 2016) bol ukon¢eny navra-
tom k prirodzenejSiemu, politicky menej ovplyvnenému rastu investicii
v roku 2017.

Graf 1.6
Mzdova kvéta - podiel odmien zamestnancov na hrubej pridanej hodnote
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Prameni: Vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.
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Graf 1.7
Pomer medziro¢nych prirastkov prevadzkového prebytku a odmien
zamestnancov
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Prirastok prevadzkového prebytku/prirastok odmien zamestnancov

Pozndmka: Pri hodnote 1 by bol prirastok oboch veli¢in rovnaky. Nad hodnotou 1 prevazuje
prirastok ziskov (prevadzkového prebytku), pod hodnotou 1 prevazuje prirastok odmien za-
mestnancov.

Prameri: Vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.

Miera investovania (podiel tvorby hrubého fixného kapitalu na HDP
v beznych cenéch, graf 1.8) sa v SR stale drzi nad troviiou EU 15. Tento
ukazovatel vyjadruje, aku cast’ svojho déchodku dava spolo¢nost na in-
vesti¢nu ¢innost. Vy$Sia miera investovania v menej vykonnej ekonomi-
ke je nevyhnutna pre proces dobiehania tych vykonnejsich. Miera inves-
tovania v ekonomike SR je dlhodobo vys$ia ako v priemere EU 15, do-
konca je vyssia v kazdom jednotlivom roku. Pritom sa vSak rozdiel medzi
mierou investovania v SR a EU 15 v ¢ase postupne zmen3uje (¢o zrejme
suvisi s postupnym vyrovnavanim urovni kapitalovej vybavenosti). Pre
potreby dobiehania urovne vyspelejSich ekonomik je Zelatel'né, aby bola
miera investovania v SR vysSia ako v dobiehanej skupine. Tym sa zvySuje
objem kapitalu pripadajuci na jednotku prace, ¢o je jeden z predpokladov
realnej konvergencie.
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Graf 1.8
Vyvoj miery investovania (podiel tvorby hrubého fixného kapitalu
na HDP v %)
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Prameri: Vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.

Tabulka 1.2
Dynamika investovania (tvorby hrubého fixného kapitalu)

2013 | 2014 2015 2016 2017

Medzirocny prirastok/Ubytok THFK

(v mil. eur, bezZné ceny) -715 | 397,8 | 3118,0 | -1693,8 | 821,8
Podiel prirastku THFK na prirastku HDP

(v %, z beZnych cien) -4,9 20,7 111,0 -75,0 21,5
Medzirocna zmena THFK (v %, zo stalych cien) -0,9 3,0 19,8 -8,3 3,2

Pozndmka: THFK - tvorba hrubého fixného kapitalu.

Prameri: Vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.

Jednym z prejavov udrzatelnosti a perspektivnosti ekonomického vy-
voja je pokles ekologickej naroc¢nosti ekonomickych aktivit. Ekologicku
narocnost tu znazornujeme pomocou jednoduchého podielového ukazo-
vatela: vybrané druhy emisii ddvame do pomeru k objemu vytvoreného
HDP (presnejSie teda ide o emisnu narocnost tvorby HDP). Zistime tak,
kol'’ko ton emisii sa uvolni do prostredia pri vyprodukovani tis. eur HDP.
Nie je to dost sofistikovana metdéda na komplexné posudenie stavu
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environmentalnej zataZenosti ¢i udrzatelnosti. Kazdopadne vsak staci
na pribliZzné postudenie. Volime emisie oxidu uhli¢itého kvoli dostupnosti
tychto udajov aich aktualnosti (menSie omeSkanie pri vykazovani ako
v pripade d’alSich emisii) a aj kvdli tomu, Ze vyvoj emisii CO2 relativne
dobre odzrkadl'uje aj vyvoj celkovych emisii. MoZno konStatovat pokra-
Covanie priaznivej tendencie: mnoZstvo emisii pripadajucich na jednotku
vytvoreného HDP na Slovensku trvalo klesa. Takto vyjadrend emisna
narocnost je vSak v SR eSte stale takmer trojnasobna pri porovnani napr.
s Rakuskom (graf 1.9) alebo dvojnasobna pri porovnani s d'al§imi vyspe-
lymi ekonomikami.

Skonstatovali sme uZz, Ze bol pritomny relativne stabilny rast ekono-
miky, tahany expanziou spotreby domacnosti, spojeny s lepSou tvorbou
ziskov, ale aj s d’alej rastiicou mzdovou kvétou, so stabilizaciou tvorby
investicii, klesajucou emisnou narocnostou, ale takisto spojeny aj
snemeniacimi sa regiondlnymi diferenciami a aj strvalo nizkou
a v poslednych rokoch este niZSou mierou pridanej hodnoty. Zostava tu
eSte rast ekonomiky konfrontovat so stavom makroekonomickej rovno-
vahy (stability).

Graf 19
Emisie oxidu uhli¢itého prepocitané na jednotku vytvoreného HDP
(tony emisii na tis. eur HDP)
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Prameni: Vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu (air emissions accounts).
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Pre posudenie makroekonomickej rovnovahy tu vyberame iba nie-
kol'ko zakladnych parametrov (graf 1.10) s tym, Ze podstatne podrobnej-
Sie hodnotenia vSetkych uvedenych prejavov rovnovahy sd v d'alSich
kapitolach. Oba deficity, ktoré v minulosti komplikovali hospodarsky vyvoj
Slovenska, ustupili: deficit verejnych financii sa v poslednych rokoch po-
stupne zmiernioval (pritom ciel vyrovnaného rozpoctu stale pred vlada-
mi unikd), deficit v zahrani¢cnom obchode (tu merany ¢istym exportom)
sa zmenil na prebytky.

Graf 1.10

Vyvoj hlavnych parametrov makroekonomickej rovnovahy
v slovenskej ekonomike
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Pozndmka: Miera nezamestnanosti podla vyberového zistovania pracovnych sil.

Prameri: Eurostat, Ministerstvo financii SR a vlastné vypocty podl'a tychto udajov.

UZ niekol'’ko rokov po sebe sa zlepSujui parametre trhu prace, v roku 2017
klesla miera nezamestnanosti na doterajSie minimum 8,1 % (podl'a vybero-
vého zistovania pracovnych sil). Rast zamestnanosti bol v poslednych Sty-
roch rokoch taky vyrazny, Ze masova nezamestnanost sa pretransfor-
movala na nedostatok pracovne;j sily. Medzi rokmi 2013 a 2017 pribudlo
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priblizne 201 tis. pracujucich. To je pre relativne maly trh prace SR taka
vyznamna kvantitativna zmena, Ze (ne)dostupnost vhodnej pracovnej
sily mohla byt v niektorych odvetviach uz bariérou rychlejsieho rastu.

MoZno konstatovat uchovavanie vcelku priaznivej situacie v oblasti
makroekonomickej rovnovahy. Ustup deficitu verejnych financii, mierny
prebytok v zahrani¢cnoobchodnej vymene, d’alsi pokles miery nezamest-
nanosti aZ na doterajSie historické minimum a mierna inflacia takto na-
hrubo davaju priaznivy obraz o makroekonomickej rovnovahe. Je to je-
den z prejavov udrzatel'nosti ekonomického rastu.

Ak sa na zaver vratime k otazke z ivodu tejto kapitoly (ktoré tenden-
cie su dlhsie pretrvavajice a kde sa objavuju nové momenty?), mozZno
urobit’ nasledovné zhrnutie.

Pretrvala tendencia relativne stabilného ekonomického rastu (s dynami-
kou nad 3 %), pri akceptovatelnej urovni makroekonomickej rovnovahy
(bez nestability vo verejnych financiach ¢i v zahrani¢noobchodnych rela-
ciach). Pretrvali aj pozitivne tendencie vo vyvoji na trhu prace.

Zmenou je Kkoniec deflicie (asponl nateraz), zastavenie otrasov
vinvesticiach ¢i zlepSenie tvorby ziskov (prevadzkového prebytku). Cel-
kovy obraz tak vyzeral skor priaznivo. K niektorym rizikdm ¢i problémo-
vym momentom sa vratime pri tivahe o vyhl'ade na konci tejto publikacie.

Tabulka 1.3

Zhrnutie pretrvavajucich tendencii a novych momentov vo vyvoji
hospodarstva SR

Tendencie, ktoré pretrvali

Nové momenty

Rast redlneho HDP okolo 3 %

Objavenie sa inflacie po deflacnom obdobi

Expanzia spotreby doméacnosti (dlhsie trvaju-
ci jav, ktory sa vSak zvyraznil)

Stabilizovanie vyvoja fixnych investicii po ich
prudkych vykyvoch

Rast zamestnanosti a pokles miery nezamest-
nanosti (az v takej miere, Ze sa nedostatok
pracovnych sil stal miestami limitujicim
faktorom rozvoja)

Udrziavanie makrostability (akceptovatelna
uroven rovnovahy: deficitu vo verejnych
financiach, vo vonkajsej bilancii)

Stipanie mzdovej kvoty

Priaznivejsi vyvoj ziskov (prevadzkového
prebytku)
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2. HOSPODARSKY VYVOJ PODL'A ODVETVI

Makroekonomicky vyvoj odraza fungovanie jednotlivych odvetvi
a vzajomné vazby medzi nimi. V tejto casti preto zameriame pozornost
na zmeny v pridanej hodnote azamestnanosti na urovni jednotlivych
odvetvi. Preskimame ich prispevky k celkovému rastu pridanej hodnoty
a zamestnanosti.

Okrem toho venujeme v tohtorocnej publikacii osobitnu pozornost zme-
nam v mzdovej kvote na Slovensku a vyvoju produktivity v stavebnictve.
Na zmenu vo vyvoji mzdovej kvoty na makrourovni, ku ktorému doslo po
roku 2012, sme upozornili uz davnejSie, avenujeme sa mu aj
v predchadzajuicej kapitole. V tejto kapitole sa detailnejsSie pozrieme na
to, ktoré odvetvia st hlavnymi tahdnmi zmien v jej vyvoji.

Stavebnictvo patri v kazdej ekonomike medzi déleZité odvetvia, ktoré
su vyrazne previazané s domacou ekonomikou, a to jednak dopytom po
medziproduktoch ¢i po sluzbach, ako aj poskytovanim dodavok pre
ostatné podnikatel'ské subjekty, domacnosti a verejnd spravu. Viaceré
Stadie upozornuju na to, Ze rast produktivity v stavebnictve v mnohych
vyspelych ekonomikach vyrazne zaostava za rastom produktivity
v spracovatel'skom priemysle a zvySku ekonomiky, ¢im spomaluje cel-
kovy rast produktivity. V osobitnej podkapitole preskimame jeho vyvoj
na Slovensku.

Odvetvovy pohl'ad na pridanu hodnotu a zamestnanost’

Pridana hodnota na Slovensku v roku 2017 narastla o 3,1 %, ¢im si
udrZala tempo rastu z predchadzajiceho roku. K miernemu spomaleniu
rastu doSlo v porovnani s revidovanymi udajmi o pridanej hodnote. Pod-
I'a nich bol totiZ rast pridanej hodnoty na Slovensku v roku 2016 3,5 %,
anie 3,1 % z poévodnych udajov z marca 2017.

Skor ako zhodnotime vyvoj slovenskej ekonomiky v roku 2017, povazu-
jeme za ddlezité upozornit na to, Ze revizie idajov na odvetvovej Urovni
Casto vyznamne zmenia obraz o tom, aky bol ich skutocny vyvoj. A to nielen
na detailne dezagregovanej urovni, ale aj pri pomerne agregovanom
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pohlade na 10 odvetvi. Kym na narodnej urovni doslo po revizii k uprave
pridanej hodnoty len o 0,4 p. b. smerom nahor, pri niektorych odvetviach
sa Statistiky vyrazne zmenili. Podl'a revidovanych tidajov rast pol'nohospo-
darstva vroku 2016 nebol 12,1 %, ale iba 5,5 %. Pridand hodnota
v obchode, doprave a ubytovani namiesto rastu vroku 2016 dokonca
poklesla (-5,7 %). Ostatné rozdiely je moZné vidiet pri porovnani prvych
dvoch stipcov v tabul'ke 2.1. Hoci by si tieto odchylky zaslazili viac po-
zornosti a osobitné preskimanie, na tomto mieste ich uvadzame len pre
upozornenie, Ze aj z predbeznych udajov za rok 2017 treba byt pri robeni
zaverov z ekonomickych analyz opatrny.

Tabulka 2.1
Tempa rastu pridanej hodnoty jednotlivych odvetvi, 2016 - 2017
2016
2016* Revidované 2017
Spolu 3,1 3,5 3,1
Pol'nohospodarstvo 12,1 5,5 -1,3
Priemysel 6,6 8,8 3,2
Spracovatel'sky priemysel 7,8 10,9 3,4
Stavebnictvo -0,2 -1,3 0,7
Obchod, doprava a ubytovanie 1,6 -5,7 5,0
Informacné a komunikac¢né technoldgie 3,8 3,7 3,9
Finan¢né a poistovacie ¢innosti -4,3 -3,8 7,7
Cinnosti v oblasti nehnutel'nosti 2,5 5,2 3,5
Odborné sluzby 1,1 13,6 3,6
Verejné sluzby 2,5 10,5 1,7
Ostatné sluzby 0,9 -12,5 0,2

* Udaje z marca 2017.

Pozndmka: Polnohospoddrstvo: polnohospodarstvo, lesnictvo, rybolov. Priemysel: zahfia spraco-
vatel'sky priemysel a energie. Obchod, doprava a ubytovanie: vel’koobchod, maloobchod, oprava
motorovych vozidiel a motocyklov; doprava, skladovanie, ubytovacie a stravovacie sluzby. Od-
borné sluzby: odborné, vedecké, technické ¢innosti; administrativne sluzby. Verejné sluzby: verej-
na sprava, obrana, povinné socialne zabezpecenie; vzdelavanie; zdravotnictvo, socidlna pomoc.
Ostatné sluzby: umenie, zabava a rekredcia; ostatné ¢innosti.

Prameri: Eurostat (2018b); vlastné vypocty.

Jednou znajvyraznejSich zmien v odvetvovom vyvoji, v porovnani
s rokom 2016, bol fakt, Ze spracovatel'sky priemysel nebol tak vyrazne
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dominantnym zdrojom ekonomického rastu. Hoci rastol rychlejSie ako
priemerny rast pridanej hodnoty v celom hospodarstve (3,4 % voci 3,1 %
v celom NH), jeho rast bol 3-krat pomalsi ako v predchadzajicom roku.
Vroku 2017 doSlo k oZiveniu rastu v stavebnictve, s miernym rastom pri-
danej hodnoty (0,7 %). Podobne, pridand hodnota finan¢nych
a poistovacich c¢innosti opat’ vyrazne rastla, ajej pokles vroku 2016 bol
skor vynimkou ako naznakom nejakého trendu. V ramci sluzieb rastli rela-
tivne pomaly verejné sluzby a ostatné sluzby. Ako vSak naznacuje porov-
nanie revidovanych ddajov za rok 2016 s pévodnymi udajmi, prave pri
tychto odvetviach mdze dojst pri revizii udajov k vyraznym posunom.

Tabulka 2.2
Prispevky jednotlivych odvetvi k rastu pridanej hodnoty (v p. b.)
a ako podiel na celkovom raste (v %)

2015 | 2016 | 2017 2015 | 2016 | 2017
Prispevok Podiel

v percentudlnych bodoch na celkovom raste
Spolu 3,5 3,5 31 100,0 |100,0 100,0
Pol'nohospodarstvo -0,6 0,2 0,0 -17,1 5,9 -1,5
Priemysel 2,0 2,3 09 58,1 66,1 27,6
Spracovatel'sky priemysel 2,5 24 0,8 70,2 67,9 24,6
Stavebnictvo 0,2 -0,1 0,1 6,3 -3,0 1,8
Obchod, doprava a ubytovanie 0,4 -1,2 1,0 12,4 -355 32,3
Informacné a komunikacné
technoldgie 0,2 0,2 0,2 4,5 4,4 5,2
Finanéné a poistovacie ¢innosti 0,2 -0,2 0,3 57 -4,4 89
Cinnosti v oblasti nehnutelnosti 0,1 0,3 0,2 2,5 9,3 7,3
Odborné sluzby 0,6 1,1 0,3 17,3 31,3 10,3
Verejné sluzby 0,1 1,4 0,2 2,3 39,7 8,0
Ostatné sluzby 0,3 -0,5 0,0 8,1 -13,9 0,2

Prameri: Eurostat (2018b); vlastné vypocty.

V pol'nohospodarstve pridana hodnota vroku 2017 oproti roku 2016
poklesla o 1,3 %. Takyto vyvoj naznacila uz aj revizia idajov pre rok 2016
smerom nadol. Za poslednych pat rokov je to uz druhy rok s poklesom
pridanej hodnoty v polnohospodarstve, ktorému sa vyrazne darilo
v rokoch 2013 a 2014. Vysoky rast pridanej hodnoty pol'nohospodarstva
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v uvedenych rokoch nebol udrzatel'ny, a bol skor vysledkom priaznivého
vyvoja cyklickych faktorov.
Spomalenie rastu spracovatel'ského priemyslu viedlo k tomu, Ze kym

vroku 2016 boli dve tretiny celkového rastu pridanej hodnoty vysled-
kom rastu v spracovatel'skom priemysle, v roku 2017 to bola jedna Stvr-
tina. ZvySok predstavoval rast pridanej hodnoty v sluzbach. Z nich najma
v obchode, doprave a ubytovani (prispevok 1 p. b. k celkovému rastu).
Zvysné sluzby prispeli k rastu pridanej hodnoty priblizne jednou tretinou,

z nich najvyraznejSie odborné sluzby a finan¢né a poistovacie sluzby.

Tabulka 2.3
Odvetvové zmeny v zamestnanosti, pocet os6b
Absolutna Podiel
zmena na celkovej
Ro¢na miera rastu v % 2017 - 2016 | zamestnanosti
2015 2016 2017 2017 2017
Spolu 2,0 2,4 2,2 51210 100
Pol'nohospodarstvo 1,3 -1,1 -2,3 -1670 3,0
Priemysel 2,0 33 39 21630 24,3
z toho: Spracovatel'sky priemysel 2,4 3,7 4,3 21 680 22,4
Stavebnictvo -0,6 1,8 1,8 2940 7,1
Obchod, doprava a ubyt. 0,8 0,7 1,8 11110 26,3
IKT 2,8 5,4 54 3480 2,9
Fin. a poistovacie ¢innosti 4,0 1,4 0,0 -20 2,0
Cinnosti v oblasti nehnutel'nosti 1,0 12,1 6,4 1620 1,1
Odborné sluzby 8,6 5,4 1,5 3600 10,3
Verejné sluzby 1,3 1,2 0,9 4260 20,0
Ostatné sluzby 1,5 7,4 6,4 4290 3,0

Prameri: Eurostat (2018a); vlastné vypocty.

Celkovy rast zamestnanosti bol v roku 2017 o niec¢o nizsi ako v roku
2016. PoI'nohospodarstvo zaznamenalo aj v roku 2017 pokles zamestna-
nosti, ato 01670 pracovnych miest. V spracovatel'skom priemysle sa
naopak, rast zamestnanosti v porovnani s rokom 2016 eSte zvysil, a to na
4,3 %, pricom v tomto odvetvi bolo vytvorenych viac ako 21 tisic no-

vych pracovnych miest. Napriek spomaleniu rastu pridanej hodnoty
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spracovatel'ského priemyslu tak moézZeme vidiet, Ze toto odvetvie je
v dobrej kondicii, azrychlenie rastu zamestnanosti napoveda, Ze jeho
pozitivny vyvoj sa o¢akava aj v najbliZSom obdobi. Vyrazny rast zamest-
nanosti zaznamenal obchod, doprava aubytovanie. Vroku 2017 tak

v tomto odvetvi pracovalo na Slovensku viac ako 26 % pracovnikov.

Graf 2.1
Podiely na celkovej zmene zamestnanosti v roku 2017, v %
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Prameri: Eurostat (2018a); vlastné vypocty.

Viac ako 40 % novych pracovnych miest vzniklo vroku 2017
v spracovatel'skom priemysle. Ako uZ bolo uvedené vyssie, zamestna-
nost vyrazne rastla v obchode, doprave a ubytovani. Prispevok tohto
odvetvia k celkovému rastu zamestnanosti bol viac ako 20 %. Spracova-
tel'sky priemysel spolu sobchodom, dopravou aubytovanim patria
v suCasnosti medzi odvetvia s najvy$S$Sim nahlasenym pocCtom volnych
pracovnych miest, a preto v nich méZeme ocakavat vyrazny rast zamest-
nanosti aj v roku 2018 (bliZsie pozri podkapitolu 4.1). Napriek tomu, Ze
odvetvie IKT je relativne menSie odvetvie slovenského hospodarstva,
vroku 2017 vytvorilo takmer 3,5 tisic dodato¢nych pracovnych miest

a prispelo k rastu zamestnanosti podobne ako viaceré vel'ké odvetvia.
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Ktoré odvetvia prispeli k zmene mzdovej kvoty?

V prvej kapitole je analyzovany vyvoj mzdovej kvoty na Slovensku na
makrourovni. Zavery analyzy potvrdzuju zmenu trendu v jej vyvoji od roku
2013, na ktord sme upozornili uz aj v Hospodarskom vyvoji Slovenska za
rok 2016 (Morvay akol, 2017). Vtejto podkapitole sa preto pozrieme
bliZsie na to, ktoré odvetvia prispeli najvyraznejSie k zmene tohto trendu.

Tabulka 2.4
Mzdova kvota na Slovensku podl'a odvetvi, roky 2012 a 2017

Vazeny
prispevok
Zmena k celkovej
2012 2017 v p.b. zmene
Spolu 40,5 44,5 3,9 100,0
Priemysel 40,4 46,0 5,5 32,2
z toho: Spracovatel'sky priemysel 44,5 49,1 4,6 23,1
Obchod, doprava a ubytovanie 46,0 49,7 3,6 19,1
Verejné sluzby 69,2 72,1 3,0 15,4
IKT 35,9 47,0 11,1 10,2
Stavebnictvo 229 25,3 2,4 2,6
Ostatné sluzby 21,9 27,8 5,9 2,4
Finan¢né a poistovacie ¢innosti 33,7 36,4 2,7 2,0
Cinnosti v oblasti nehnutel'nosti 7,1 7,3 0,2 0,1
Pol'nohospodarstvo 24,7 23,5 -1,2 -0,6
Odborné sluzby 47,0 43,5 -3,5 -6,5

Prameri: Eurostat (2018b); vlastné vypocty.

Kym v roku 2012 bola mzdova kvota na Slovensku len 40,5 %, tak do
roku 2017 narastla na 44,5 %, takmer o 4 p. b. V porovnani s vyspelymi
krajinami je stale na pomerne nizkej drovni. Pozitivna je zmena trendu od
roku 2013, pretoZe dovtedy takmer nepretrzite klesala. Vramci odvetvi
doslo k najvyraznejSej zmene mzdovej kvoty v odvetvi IKT. V roku 2012
bola v tomto odvetvi aj na slovenské pomery tesne pod priemerom (35,9
%). Vroku 2017 bola mzdova kvéta v odvetvi IKT az 47 %, vyrazne nad
priemerom, pricom do$lo k zmene o viac ako 11 p. b., ¢o podstatnou mie-
rou prispelo k celkovej zmene mzdovej kvoty na Slovensku. Na celkovej
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zmene mzdovej kvoty sa najvyraznejSie podielal priemysel. V iom na-
rastla 0 5,5 p. b,, a celkovo tak priemysel prispel k zmene mzdovej kvoty
asi jednou tretinou. Vramci neho rastla mzdova kvota aj v samotnom
spracovatel'skom priemysle, aj ked’ nie tak rychlo. Narast mzdovej kvoty
0 4,6 p. b. bol vSak s vynimkou ostatnych sluzieb vyssi ako vo zvySnych
odvetviach sluzieb. K poklesu mzdovej kvoty doslo len v odvetvi pol'no-
hospodarstva a v odbornych sluzbach.

Graf 2.2
Vyvoj mzdovej kvoty v spracovatel'skom priemysle na Slovensku
v medzinarodnom porovnani, roky 2010 - 2017
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Prameri: Eurostat (2018b); vlastné vypocty.

Na grafe 2.2 je zobrazeny vyvoj mzdovej kvéty na Slovensku
v spracovatel'skom priemysle, v porovnani s vyvojom v EU 28 a vo vybra-
nych krajinach. MoZeme z neho vycitat' viacero zaujimavych faktov. Rast
mzdovej kvoty v spracovatel'skom priemysle v tomto obdobi vébec nebol
samozrejmostou. VEU 28 ako celku doslo kjeho poklesu. Medzera
v mzdovej kvéte sa v porovnani priemerom EU 28 vyrazne zmensila. Kym
vroku 2010 predstavovala 16 p. b., tak vroku 2017 to bolo len 5,4 p. b.
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Slovensko vSak nadalej vyrazne zaostava za mzdovou kvotou
v najvyspelejsich eurépskych Kkrajinach, napr. v Nemecku (60 %) i
v Rakusku (56,4 %). Kym na Urovni celého narodného hospodarstva Slo-
venska zacala mzdova kvéta rast od roku 2013, v spracovatel'skom
priemysle doslo kjeho rastu vyrazne skor arastla uz vroku 2011.
V porovnani s ostatnymi krajinami V4 doslo taktieZ k pomerne velkymi
zmenam. Kym v roku 2010 bola mzdova kvota spracovatel'ského prie-
v ostatnych krajinach V4), v roku 2017 dosahovala najvyssiu hodnotu.

Rastu mzdovej kvéty v spracovatel'skom priemysle, ako aj v inych od-
vetviach narodného hospodarstva, prispela najma zmenena situacia na
pracovnom trhu. Po dlhom obdobi vyrazného previsu ponuky prace nad
dopytom po praci sa vo viacerych odvetviach ozyvaju hlasy zamestnava-
telov o nedostatku pracovnych sil vo vybranych profesiach. K vyssej
mzdovej kvite tak okrem vysokej zamestnanosti prispel aj relativne vys-
$1 rast miezd. V najbliZSom obdobi neoc¢akavame vyrazni zmenu tohto
trendu. PrispOsobit’ sa novej situdacii na trhu prace investiciami do kapi-
talu potrva firmam urcity ¢as. Na zvySeny dopyt po produkcii v kratkom
obdobi mézu reagovat’ flexibilnejsSie zvySovanim zamestnanosti ¢i poc-
tom odpracovanych hodin. Ziskanie novych pracovnikov vSak bude na-
d'alej vytvarat tlak na rast miezd. V dlhSom obdobi moéZe dojst
k nahradzaniu dopytu po praci kapitadlom, a to najma v suvislosti s oraz
silnejsim dérazom za zavadzanie konceptu Priemysel 4.0. Jeho efekty na
mzdovu kvétu su vSak roznorodé. Relativne niz$i dopyt po praci ju bude
zniZovat, vytvaranie dobre platenych pracovnych miest ju bude zvySo-
vat. Predpovedat’ vyvoj mzdovej kvoty v strednom a dlhSom obdobi si
preto netrufame, a bude zavisiet od zvolenych politik, ale najma od pos-
toja firiem k zavadzaniu novych technolégii do vyroby.

Rast produktivity v stavebnictve

Stavebnictvo urcite patri medzi klicové odvetvia v Europskej tunii
(Gloser et al., 2017), ako aj na Slovensku. Predstavuje vyrazny zdroj za-
mestnanosti a priestor pre ¢innost malych a strednych podnikov. Okrem
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toho vytvara vyznamny dopyt po medziproduktoch a zaroven poskytuje
sluzby pre ostatné odvetvia a konec¢nych spotrebitelov. Na Slovensku
pracuje v stavebnictve priblizne 7 % vSetkych pracovnikov. Podobny
podiel ma vicsina krajin EU 28.

Pomaly rast produktivity stavebnictva v poslednych dekadach je naj-
ma vo vyspelych krajinach ¢oraz viac vnimany ako problém. V tejto casti
preto preskiumame, ako sa vyvija jeho produktivita v porovnani so spra-
covatel'skym priemyslom a celym narodnym hospodarstvom na Sloven-
sku. Zda sa, Ze slovenské stavebnictvo zatial’ netrpi problémami, ktoré
postihli vyspelé zapadné ekonomiky. Ak sa im vSak chceme vyhnuat
v strednodobom horizonte, mali by sme zvazit' pouzitie takych nastrojov
hospodarskej politiky, ktoré si uZz dnes navrhované na zvySenie rastu
produktivity v inych krajinach.

Po obdobi hospodarskej krizy v rokoch 2008 - 2009 trpeli viaceré od-
vetvia nizkym rastom produktivity. Jednym z dévodov bola vysoka neis-
tota perspektiv d'alSieho vyvoja. Stavebnictvo je pritom odvetvim, ktoré
je takouto neistotou postihnuté celé dekady. Ide o odvetvie s vysokou
volatilitou. Firmy na 1fiu reaguju okrem iného tym, Ze cyklické vykyvy
vyrovnavaju najma zmenenym dopytom po praci. Fazy recesie su tak pre
ne menej ndkladné. Firmam, ktoré vyrazne investuju do kapitaluy, totiz hrozi,
Ze im vo faze recesie vyrazne narastu fixné naklady a tym sa dostanu do
problémov. NiZSie investicie do kapitalu a novych technoldgii vsak zna-
menaju nizsi rast produktivity, ktory nasledne brzdi celkovy rast pro-
duktivity na narodnej Grovni.

Rast hodinovej produktivity prace v stavebnictve v EU 28 vyrazne za-
ostava nielen za rastom produktivity prace v spracovatel'skom priemysle,
ale aj za priemernym rastom produktivity prace celej ekonomiky. V EU
28 tak medzi rokmi 2005 az 2017 narastla produktivita prace
v spracovatel'skom priemysle 8-krat rychlejSie a v priemere za celu eko-
nomiku 3-krat rychlejSie ako v stavebnictve.

Podobné rozdiely vraste produktivity prace moéZeme pozorovat
v Nemecku. Vo Francuzsku ¢i Rakusku dokonca hodinova produktivita
prace v stavebnictve v poslednych dekddach klesa. Podobne st na tom aj
iné vyspelé ekonomiky (napr. Taliansko), vratane krajin mimo Eurépskej



unie, ako Japonsko ¢i USA. VUSA dokonca od 60. rokov poklesla

o polovicu (Economist, 2017).

Graf 2.3

Index rastu hodinovej produktivity prace v EU 28 a vybranych

28

vyspelych eurépskych Krajinach, 2005 = 100, stale ceny r. 2005
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Prameri: Eurostat (2018a, 2018b); vlastné vypocty.

Analyza vyvoja v krajinach V4 nam odhali viaceré zaujimavé skutoc-
nosti. Tym, Ze ide o dobiehajtce ekonomiky, je priemerny rast produkti-
vity ich ekonomik, stavebnictva a najma spracovatel'ského priemyslu
vyrazne vy$si ako priemer EU 28. Stavebnictvo ma v tychto krajinach
popri vy$SSom priemernom tempe rastu produktivity aj silnejSie vykyvy
v produktivite. Hospodarska kriza, s vynimkou Ceska, viedla k vyraznému
poklesu produktivity stavebnictva v tychto krajinach, ¢o museli dobiehat
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v nasledujucich 2 - 3 rokoch. Tyka sa to najma Madarska a Pol'ska. Aj
v tychto krajinach rastla produktivita prace v stavebnictve vyrazne po-
malsie ako v spracovatel'skom priemysle. V Cesku, Pol'sku a Mad’arsku
(s vynimkou roku 2017 pre Madarsko) rastla produktivita prace
v stavebnictve pomalSie ako v priemere za celi ekonomiku. V tychto kra-
jindch pozorujeme podobny vyvoj ako vo vacsine vyspelych ekonomik.

Graf 2.4
Index rastu hodinovej produktivity prace v krajinach V4,

2005 =100, stale ceny r. 2005
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Prameni: Eurostat (2018a, 2018b); vlastné vypocty.

Slovensko je vtomto smere vynimkou. Rast produktivity prace
v stavebnictve ma sice vysSie vykyvy ako cela ekonomika, v priemere sa
vSak vyvija podobnou mierou rastu. Vyrazne zaostava za rastom produk-
tivity prace v spracovatel'skom priemysle, ale to je dané aj tym, Ze v nom
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patrime v Eurdpe medzi Spicku. Vroku 2017 rastla produktivita prace
v stavebnictve o nieCo pomalSie ako v priemere za celi ekonomiku. Méze
ist opat len o sucast jeho cyklického vyvoja. Vyvoj vinych krajinadch vsSak
naznacuje, Ze bez lepSich politik nasmerovanych na rast produktivity
prace v tomto odvetvi zaostava jeho rast za priemerom a trpi vyraznymi
cyklickymi vykyvmi.

Zmiernit cyklické vykyvy v stavebnictve by mohlo vyrovnavanie vlad-
nych vydavkov na stavebné projekty a zlepsenie ich strednodobého plano-
vania (napriklad prostrednictvom Rozvojovych programov priorit verejnych
prdc na prislusné trojro¢né obdobia). V USA a Eurdpe predstavuje totiZ ve-
rejny sektor 20 - 30 % vSetkych stavebnych vydavkov a na rozdiel od frag-
mentovanych zakaznikov zo sikromného sektora moZze prispiet k jeho vys-
Sej stabilite. Okrem toho moZe prispiet krozvoju tohto odvetvia lepSou
harmonizaciou $tandardov medzi krajinami EU a podporou zavadzania no-
vych technologii.

k) %k X% %

Oproti roku 2016 nebol rast pridanej hodnoty spracovatel'ského
priemyslu vroku 2017 taky dominantny. Pridana hodnota v spracova-
tel'skom priemysle vSak nad’alej rastla nadpriemernou mierou rastu,
a dokonca doslo kzvySeniu rastu zamestnanosti vtomto odvetvi. To
svedci o pretrvavajicom pozitivnom vyvoji v spracovatel'skom priemysle
a nadvazujucich sluzbach. Spracovatel'sky priemysel spolu s obchodom,
dopravou a ubytovanim podstatnou mierou prispeli k rastu zamestna-
nosti v roku 2017. PoCet nahlasenych vol'nych pracovnych miest v tychto
odvetviach naznacuje, Ze aj vroku 2018 by mohli vyrazne prispiet
k celkovému rastu zamestnanosti na Slovensku.

K zmene vo vyvoji mzdovej kvéty od roku 2013 vyrazne prispel jej na-
rast vodvetvi informa¢nych akomunikacnych technolégii, ostatnych
sluzbach a v priemysle. V spracovatel'skom priemysle sa mzdova kvéta
vyrazne priblizila priemeru EU 28 avroku 2017 prevySovala mzdovi
kvétu v ostatnych krajinach V4. Za tymto vyvojom je najma vysoka za-
mestnanost v poslednych rokoch sprevadzana relativnym nedostatkom
pracovnikov v urcitych profesiach a tlakom na rast miezd.
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Rast produktivity prace v stavebnictve vyrazne zaostava za rastom pro-
duktivity prace v spracovatel'skom priemysle. V porovnani s priemernym
rastom produktivity prace je Slovensko zatial' skér vynimkou, ked' jej
rast v stavebnictve v priemere kopiruje rast v celej ekonomike. Vo vyspe-
lych ekonomikach, ale aj ostatnych krajinach V4, rast produktivity prace
zaostava za zvySkom ekonomiky. Vladne politiky na Slovensku by mali
v d’alSich rokoch viac prispievat’ k stabilizacii cyklického vyvoja v tomto
odvetvi, ako aj k rastu jeho produktivity v strednodobom horizonte.
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3. VYVOJ KVALITATiVNYCH FAKTOROV EKONOMICKEHO
ROZVOJA

Postupné vycerpavanie cenovych a nakladovych faktorov konkurenc-
nej schopnosti Slovenska, ako aj dlhodoby vyvoj na trhu prace vyvolany
demografickymi trendmi upriamuje pozornost na hodnotenie kvalitativ-
nych faktorov ekonomického rozvoja. Efektivny domaci vyskum a vyvoj
(VaV), inovacna schopnost’ ekonomiky a vyuZivanie informacnych a ko-
munikacnych technoldgii (IKT) su predpokladom vysSieho zhodnocova-
nia narodnej prace, udrzateIného ekonomického rastu a tvorby novych
pracovnych miest.

VaV a inovaény vyvoj na Slovensku

V tabulke 3.1 uvadzame vyvoj vybranych indikatorov vstupov (vy-
davky na VaV a zamestnanci VaV) a vysledkov (patentové prihlasky) slo-
venského systému VaV za obdobie 2011 - 2016.8 Vyvoj hlavného indika-
tora inovatného rozvoja a VaV - intenzity hrubych vydavkov na VaV -
zaznamenal v roku 2016 pokles (v porovnani s rokom 2015) na droven
0,79 % HDP. Intenzita hrubych vydavkov na VaV sa tak dostala na pat-
rotné minimum a po Styroch rokoch mierneho rastu poklesla a divergo-
vala od strednodobej ciel'ovej hodnoty 1,2 % HDP.? Pripisat to mdézZeme
vplyvu zdrojov fondov EU, ktoré zohravajui v oblasti verejnych kapitalo-
vych vydavkov VaV kl'ac¢ovu tlohu. Rok 2015 bol na Slovensku posled-
nym rokom programového obdobia 2007 - 2013/+2, ¢o bolo spojené
s prudkym docerpavanim a kulminaciou zdrojov EU (Opera¢né progra-
my Vyskum avyvoj a Konkurencieschopnost a hospodarsky rast). Na-
sledna implementacia OP Vyskum a inovacie v prvych rokoch programo-
vého obdobia 2014 - 2020 nema pozadovanu dynamiku, ¢o sa prejavilo
aj poklesom vydavkov na VaV v roku 2016. V strukttre vydavkov na VaV
z hl'adiska urcenia pre sektor (tab. 3.1) nastalo niekol'ko zaujimavych

8 Niektoré ukazovatele uvadzané v tejto kapitole st publikované s dvojro¢nym oneskorenim.

9 Ciel'om Stratégie Eur6épa 2020 pre Slovensku republiku je do roku 2020 dosiahnut intenzitu
vydavkov na VaV vo vyske 1,2 % HDP, v ramci ktorych ich maju dve tretiny tvorit' podnikové
vydavKky a jednu tretinu verejné vydavky.
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zmien. Okrem poklesu podielu verejného sektora (vladny sektor
a vysoké skoly) vzrastol podiel podnikového sektora na 0,4 % HDP, ¢o je
najvyssia hodnota po roku 2002. Podnikovy sektor mal tak v roku 2016
najvyssi podiel na zdrojovani narodného VaV. Toto relativne vyjadrenie
bolo dané na jednej strane rastom vydavkov podnikov na VaV a na dru-
hej strane prudkym poklesom zahrani¢nych zdrojov, v ktorych dominuja
fondy EU. Zdrojom rastu podnikovych vydavkov boli vlastné podnikové
zdroje (Statna podpora a zahrani¢né zdroje pre podniky v roku 2016 do-
konca poklesli). Maly vplyv na rast podnikovych vydavkov na VaV by
sme mohli pripisat novému nastroju podpory - odpocet vydavkov (na-
kladov) na vyskum a vyvoj od zakladu dane, tzv. superodpocet. Za zda-
novacie obdobie 2016 uplatnilo odpocet vydavkov na vyskum a vyvoj
celkovo 110 subjektov (MSVVS SR, 2017a), celkova vyska odpocitanych
nakladov bola 13,3 mil. eur.

Tabulka 3.1
Vybrané indikatory vyskumu a vyvoja v rokoch 2011 - 2016
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Financovanie VaV:
Hrubé vydavky na VaV (% HDP) 0,67 0,81 0,83 0,89 1,18 0,79
urcené pre sektor (% HDP):
vladny sektor 0,18 0,20 0,17 0,25 0,33 0,17
podniky 0,25 0,34 0,38 0,33 0,33 0,40
vysoké skoly 0,23 0,28 0,27 0,31 0,52 0,22
financované zo zdrojov (% z celkovych):
vladne zdroje 49,7 41,6 40,2 41,4 31,9 41,0
podnikatel'ské zdroje 33,9 37,7 38,9 32,2 25,1 46,2
ostatné narodné zdroje 2,2 2,1 2,9 2,7 3,6 2,1
zahrani¢né zdroje 14,2 18,6 18,0 23,7 39,4 10,7
Zamestnanci VaV! 28596 | 28880 | 27823 | 28825 | 28752 (296713
Vysledky VaV:
Domaéce patentové prihlasky? 223 168 184 211 228 218
Pocet domécich patentovych prihlasok?
na 1 000 zamestnancov VaV 7,8 5,8 6,6 7,3 7,9 7,3
Pocet EPO prihlasok 85 52 51 80 61 83
Pocet EPO prihlasok na 1 000
zamestnancov VaV 3 1,8 1,8 2,8 2,1 2,8

1Vo fyzickych osobach k 31. 12.
2Doméce patentové prihlasky podané na Urad priemyselného vlastnictva SR.
3Udaj je podla starej metodiky.

Prameri: UPV SR (2017); SU SR (2017); EPO (2018).
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Vyraznu zmenu v Strukture vydavkov na VaV dokumentujeme v grafe
3.1, ktory znazorniuje prispevky krastu vydavkov na VaV. Vydavky
v roku 2016 poklesli medzirocne o 31 % (prava os), priCom dominantny
podiel na zmene mali zahrani¢né zdroje (I'ava os). Vplyv (prirastok)
ostatnych zdrojov financovania sa v porovnani s predchadzajicim rokom
prakticky nezmenil.

Graf 3.1
Medziro¢na zmena hrubych vydavkov na VaV (%) a prispevok
sektorov krastu (p.b.) 2008 - 2016

50 -~ r 50
38
i 37 L
e 40 40
= 30 A L 30 X
g 5
7] J L =
3 20 13 ] 20 QEJ
= N
s 10 I I - 10 o
S - £
% 0 T T T - T T T T B 0 g
- 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Mé& 2015 <
o  -10 A - -10 2
2 =
& 20 - - 20
=
(a9
-30 A - -30
-31
-40 - - -40
mmmm Podnikatel'ské zdroje Vladne zdroje mmmm Ostatné narodné zdroje
mmm Zahrani¢né zdroje —&— Medziro¢na zmena

Prameri: Vlastné spracovanie podl'a Eurostatu (2017); SU SR (2017).

Z hladiska predpokladov inovacnej vykonnosti je dlhodobym limituju-
cim faktorom slaba komercializacia vysledkov VaV. Patentova aktivita me-
rand poctom domacich patentovych prihlaSok vroku 2016 v porovnani
s rokom 2015 klesla na uroven 228 domacich patentovych prihlasok, ¢o sa
odrazilo aj v poklese patentovej produktivity, ktora sa dostala na hodnotu
7,3 domacich patentovych prihlaSok na 1 000 zamestnancov VaV. V pocte
EPO prihlaSok na 1 000 zamestnancov VaV vroku 2016 sme zaznamenali
narast na uroven 2,8, a to aj napriek miernemu narastu zamestnancov VaV.

Pokles vo vydavkoch na VaV sa odzrkadlil vregionalnom rozdeleni
v roznej miere. Hoci v TrenCianskom kraji a PreSovskom kraji bolo pozitivnhe
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medzirofné tempo rastu, oba kraje sa stabilne pohybuji na velmi nizkej
urovni vydavkov na VaV. Prepad vyssi nez narodny priemer (-31 %) za-
znamenali Trnavsky kraj, Nitriansky kraj, Zilinsky kraj, Ko$icky kraj.
Ukazuje sa, pri pohl'ade na posledné dva roky, Ze vypadok finan¢nych
zdrojov fondov EU prehlbuje regionalne rozdiely vo VaV na Slovensku.

Graf 3.2
Regiondlne rozdelenie hrubych vydavkov na VaV
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Prameri: SU SR (2017); SU SR (2016).

Casto vyuzivanym kvantitativnym indikatorom vykonnosti VaV je pocet
vedeckych publikacii. V grafe 3.3 uvddzame podiel vedeckych c¢lankov
podporenych projektmi financovanymi zo zdrojov EU (projekty Operac-
nych programov Vyskum a vyvoj alebo Vzdelavanie). Na zaklade agregacie
vysledkov vSeobecnej citacnej databazy Web of Science (WoS) sme kvanti-
fikovali relativne mnoZstvo slovenskych vedeckych ¢lankov v roku 2017
na urovni 0,28 % z celkového celosvetového poctu (prava os grafu 3.3).
Mierne rastuci trend za obdobie 2009 az 2017 je pozitivnhym signalom.
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Lava os grafu 3.3 znazornuje, kol'ko % slovenskych vedeckych clankov
vo WoS bolo podporenych zo zdrojov EU. D4 sa predpokladat, Ze efekt
podpory rokov 2007 az 2013/+2 bude aj po roku 2017 a podiel ¢lankov
bude teda rast.

Graf 3.3
Slovenské vedecké ¢lanky 2009 - 2017 (% vsSetkych ¢lankov)*
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Metodologickd pozndmka: vedecké ¢lanky uvadzané vo Web of Science Core Collection, v ktorych
asporii jeden spoluautor ma slovenskau afiliaciu.

Prameri: Vlastné spracovanie podl'a WoS.

V roku 2017 sa prijalo ramci vednej a technickej politiky a podpory VaV
niekol'’ko hospodarskopolitickych opatreni, ktoré by mali ovplyvnit fungo-
vanie narodného vedecko-vyskumného systému (tak verejného ako
i podnikového sektora, a to najma v oblasti financovania). Podnikového sek-
tora sa tykaju dve opatrenia: odpocet vydavkov (nakladov) na vyskum
a vyvoj od zakladu dane sa zvysil na 100 % a bola prijata novela patentové-
ho zakona. Prijatim nového zakona o verejnej vyskumnej inStiticii sa ma
vroku 2018 transformovat’ Slovenska akadémia vied. Zakon zavadza novy
typ pravnej formy (na rozhrani medzi verejnopravnou institiciou
a neziskovou organizaciou). Dokument Implementacny pldn Stratégie
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vyskumu a inovdcil pre inteligentnu Specializdciu Slovenskej republiky
stanovuje priority pre vyskumnu a inovacnu politiku na najbliZsie obdobie
(je sucastou ex ante kondicionalit pre OP Vyskumu a inovacie). Podstatou
dokumentu je urcenie vybranych odvetvi slovenskej ekonomiky, ktoré by
mali byt prednostne podporené. V tomto zmysle definuje tieto domény Spe-
cializacie: Automobily pre 21. storocie, Priemysel pre 21. storocie, Digitalne
Slovensko a kreativny priemysel, Zdravie obyvatel'stva a zdravotnicke tech-
nolégie, Zdravé potraviny a Zivotné prostredie (MSVVS, 2017b).

Ak by sme chceli zhodnotit' celkovll inovacnu droven na Slovensku na
zaklade jedného indexu, mdéZeme vyuZit Sumarny inovacny index,10 (SII)
ktory syntetizuje 27 ukazovatel'ov. Slovenska ekonomika sa za rok 2016
pri sthrnnom pohl'ade radi na 21. miesto v EU medzi miernych inovato-
rov, pricom v porovnani s predchadzajucim rokom sa zlepSila ojedno
miesto. V porovnani s priemerom EU 28 ma slovenska ekonomika relativ-
nu konkuren¢nd vyhodu uz v oblasti I'udskych zdrojov, v ramci ktorych
vykazuje nadpriemernu uUroven uz len v pocte novych absolventov
doktorandského stidia na 1 000 obyvatel'ov (2,25 % z populacie 25 az
34-ro¢nych; 9. miesto v EU 28). V ostatnych faktoroch inova¢ného rozvoja
Slovensko dosahuje nadpriemernu droven uz len v zamestnanosti v rychlo-
rastucich podnikoch v inova¢nych sektoroch (7,37 % zamestnanosti;
3. miesto v EU 28). Dal$imi jednymi z mala pozitivnych aspektov inovaéné-
ho vyvoja na Slovensku meranym Sumarnym inovanym indexom su
exporty produkcie s vysokou a stredne vysokou technologickou naroc-
nostou (66,5 % celého exportu; 3. miesto v EU 28) a predaj produktov
novych pre trh alebo pre firmu (19 % z podnikovych trzieb; 2. miesto v EU
28). Na druhej strane existuje vel'ké mnozstvo faktorov indikovanych Su-
hrnnym inova¢nym indexom, ktoré su bariérou inova¢ného napredovania
a ktoré sa prakticky od vstupu do EU nemenia. Spomenieme len tie najvaé-
Sie: celozivotné vzdelavanie (27% tirovne EU 28), investicie rizikového ka-
pitalu (13 % trovne EU 28), PCT patentové prihlasky (12 % trovne EU
28).Je istym paradoxom pre Slovensko (ale ipre ostatné ekonomiky
strednej alebo vychodnej Eurdpy), Ze dosahuje dobré vysledky v tych

10EC (2016): European Innovation Scoreboard 2016.
<http://ec.europa.eu/DocsRoom/documents/17822>.
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ukazovatel'och SII, ktoré hodnotia dopady inovacii ato aj napriek pod-
priemernym hodnotdm inovacnych vstupnych faktorov. Vysvetlenim je
fakt, Ze priaznivé hodnoty niektorych indikatorov SII sd vysledkom prile-
vu priamych zahrani¢nych investicii, ktoré SII nehodnoti.

Digitalizacia slovenskej ekonomiky a spolocnosti

Sucastou globalnych technologickych zmien aktudlne popularizova-
nych ako Stvrta priemyselna revolucia je i digitalizacia ekonomiky. Prienik
informacnych a komunikacnych technolégii a pripravenost’ Statov na digi-
talizaciu ekonomik v sektore podnikov, domacnosti a vo verejnej sprave
moZeme dokumentovat na zdklade Statistik Digital Agenda Scoreboard
(tab. 3.2). Slovenska podnikova sféra, ako aj domacnosti v mnohych indi-
katoroch vykazuji v porovnani s priemerom EU nadpriemerné hodnoty

alebo maju vzostupny trend.

Tabulka 3.2
Vybrané ukazovatele prieniku IKT do slovenskej ekonomiky
EU | Poradie | SK/EU

2015 | 2016 | 2017 | v2017 | SKvEU (%)
% domacnosti s pristupom na internet (zo vsetkych
domaécnosti) 79 81 81 87 19. 93
% obcanov, ktori nikdy nepouzili internet 16 15 14 13 15. 108
Pouzivanie mobilnych telefénov na internet (% obc¢anov) 30 36 42 53 23. 79
Miera penetracie mobilnym Sirokopasmovym interne-
tom (pocet predplatnych na 100 obyvatel'ov) 68 79 84 90 18. 93
Miera penetracie pevnym Sirokopasmovym internetom
(pocet predplatnych na 100 obyvatel'ov) 24 25 26 34 25. 76
% podnikov s rychlym pevnym Sirokopasmovym internetom 21 22 29 38 24. 76
% uzivatel'ov internetu pouzivajucich on-line bankovnictvo 48 56 63 61 15. 103
Podniky predavajuce online - MSP (% podnikov) 12 11 15 17 19. 88
Obrat z eObchodovania - MSP (% podnikov) 11 11 12 10 120
Objednavanie tovarov alebo sluZieb online (% obc¢anov) 61 68 70 68 103
MSP, ktoré majui webovu stranku so sofistikovanou
funkcionalitou (% podnikov) 73 72 72 58 8. 124
Zamestnanci, ktori pouzivaju pri praci pocitac
(% z celkovej zamestnanosti) 39 41 42 51 20. 82
% MSP podnikov, ktoré zamestnavaju IKT Specialistov 17 18 17 18 20. 94
% podnikov, ktoré hlasia tazkosti pri obsadzovani
pracovnych miest IKT Specialistov 46 51 51 48 15. 106

Prameri: EC (2018b).
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Nadpriemerné vysledky dosahuji malé a stredné podniky na Slovensku
najma v obrate z eObchodovania (120 % priemeru EU). Podobne je to aj
v pripade MSP, ktoré maji webovu stranku so sofistikovanou funkciona-
litou (124 % priemeru EU). Jednym z nevyhnutnych predpokladov digi-
talizacie ekonomiky je konektivita. V miere penetracie (fixnym alebo
mobilnym) internetom nie je postavenie slovenskej ekonomiky v ramci
EU dobré, pozitivom je asponi pozitivny medziroény vyvoj penetracie
mobilnym internetom.

MozZnosti vyuzivania IKT v spolo¢nosti maju obrovsky potencial. Im-
plementacia IKT vo verejnom sektore je prioritou nadnarodnych a na-
rodnych politik, pretoZe vytvara mnoZstvo pozitivnych efektov v celom
verejnom sektore, ako aj vo vztahu S$tatu a sektora podnikov a domac-
nosti. V pripade Slovenska je elektronizacia sluZieb verejnej spravy
(eGovernment) stale najslabsim ¢lankom digitalizacie.

Na Slovensku je digitalizacia uZ niekol'’ko rokov normativnou st¢astou
(a prioritou najma v proklamativnej rovine) hospodarskej politiky.11 Eu-
ropska komisia na hodnotenie jej irovne vyuZiva Index digitalnej ekono-
miky a spolo¢nosti (DESI). Index hodnoti pat dimenzii: internetové pri-
pojenie, I'udsky kapital, pouZivanie internetu, integraciu digitalnych
technolégif a digitalne verejné sluzby.

V grafe 3.4 sme zobrazili index digitalizacie verejnych sluZieb v kraji-
nach EU. Podl'a tohto hodnotenia za rok 2017 sa Slovensko povaZuje za
krajinu so stale podpriemerne rozvinutou digitalizaciou, hoci v porovna-
ni s rokom 2016 sa zlepSilo o 4 miesta. Scoreboard digitalnej agendy Eu-
répskej komisie poskytuje viacero detailnejSich indikatorov eGovern-
mentu, ktoré umoznuju hodnotit vyvoj slovenskej digitalizacie verejnej
spravy. V porovnani s predchadzajicim rokom sa mierne zlepsili vSetky
prvky eGovernmentu, na zaklade ktorych sa tvori index (graf 3.5).

11V rokoch 2007 az 2013 bol eGovernmentu venovany samostatny Operacny program Informati-
zacia spolo¢nosti, v obdobi 2014 az 2020 pokracuje digitalizacia verejného sektora najma v ramci
Operacného programu Integrovana infrastruktira.
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Graf 34
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Prameri: Vlastné spracovanie podl'a EC (2018b).

Graf 35
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Pri pohl'ade na financovanie VaV v perspektive dvoch poslednych ro-
kov vidime pomerne zaujimavu situaciu po roku 2015, ktory bol v mno-
hych ohladoch rekordny (absolutnou i relativnou vySkou vydavkov na
VaV, ako aj pribliZenim sa k dlhodobému ciel'u/zavazku v oblasti podpo-
ry), nastal pomerne vel'ky pokles VaV. Tento vyvoj mozZno jednoznacne
pripisat implementacii zdrojov EU. V rdmci odvaZnej prognézy méZeme
povedat, Ze vyvoj vo financovani v rokoch 2016 az 2020(+2?) bude kopi-
rovat vyvoj rokov 2007 az 2015. M6Zeme ocakavat kulminaciu zdrojov
financovania ku koncu programového obdobia. V ostatnych oblastiach
inovacného vyvoja sme za rok 2016 nezaznamenali Ziadnu vyraznejsSiu
zmenu. Pozitivne aspekty dopadov inovacii (export alebo predaj inovo-
vanych produktov), ako aj postupné narastanie podielu podnikovych
vydavkov na VaV moZeme pripisat vplyvu zahrani¢im kontrolovanych
podnikov na Slovensku. Podobny obraz - progres podnikového sektora
a zaostavanie fungovania verejného sektora - ziskame i pri pohl'ade na
digitalizaciu ekonomiky. Pokrok v oblasti digitalizacie sluZieb verejnej
spravy, napriek istému medzirocnému zlepSeniu, zd'aleka nedosahuje
také vysledky, ktoré by vyskou investovanych prostriedkov mal mat.
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4.VYVO] ZAMESTNANOSTI A MIEZD

Priaznivy vyvoj parametrov trhu prace, ktory sme mohli sledovat
v poslednych rokoch, pretrval i v roku 2017. Pokracujuci rast zamestnanosti
(1,5 %) bol sprevadzany zniZenim poctu nezamestnanych (o 15,8 %), po-
klesom miery nezamestnanosti na historické minima (8,1 %), zvySenim
poctu volnych pracovnych miest (odvetvia priemyselnej vyroby vykazali
o tretinu vol'nych miest viac nez v 2016) ¢i dalSim zrychlenim rastu
priemernej mzdy (tempo rastu 4,6 % zarucilo rast i redlnej mzde).

Vysledkom tohto priaznivého vyvoja bol nielen nad'alej klesajuci tlak
na verejné financie v oblasti objemu vyplatenych davok v nezamestna-
nosti ¢i vyssie danové prijmy, zo SirSieho makropohl'adu vyssia zamest-
nanost spolu s rasticimi mzdami umoznili konec¢nej spotrebe domac-
nosti zotrvat v pozicii hnacieho motora hospodarskeho rastu.

4.1. Pracujucich neustale pribuda

Kym eSte pred piatimi rokmi pri hodnoteni dvadsatrocnice slovenskej
samostatnosti sme museli konstatovat, Ze v dosledku dvoch vykyvov vo
vyvoji zamestnanosti v historii samostatnej SR (po roku 1998 a 2008) sa
miera zamestnanosti pohybovala na uplne identickej tUrovni ako
v pociatkoch slovenskej samostatnosti (tesne pod hranicou 60 %),12 po-
zitivny vyvoj poslednych rokov pripisal k celkovej miere zamestnanosti
viac ako 6 p. b. Hodnota miery zamestnanosti 66,2 % (15 - 64-ro¢nych;
priem. hodnota za 2017) je dokonca o pribliZzne 4 p. b. vyssia neZ dovtedy
najvyssia zaznamenanda miera zamestnanosti v SR (2008). Najvacsie pri-
rastky v miere zamestnanosti pritom priniesli prave posledné tri roky.

Zamestnanost na Slovensku (pocitana z poctu pracujucich podla vybe-
rového zistovania pracovnych sil - VZPS) rastie Siesty rok v rade. Tempo
tohto rastu sa vSak v roku 2017 spomalilo: stale sice hovorime o poslednych
troch najuspesnejsich rokoch od krizy, kym ale v rokoch 2015 a 2016 pri-
budalo oséb na trhu prace 2,6 % a 2,8 % tempom, tentokrat vzrastla

12 Vroku 2013, druhom roku opatrného pokrizového zotavovania sa zamestnanosti, vzrastla
miera zamestnanosti 15 az 64-ro¢nych na 59,9 %, ¢o bola hodnota rovnaka ako v roku 1994.
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zamestnanost vrozsahu 1,5 %. Medzirocne to predstavuje prirastok
38,6 tisic pracujucich oso6b. V kazdom z dvoch rokov predtym ale pribud-
lo na slovensky trh prace po viac ako 60 tisic pracujucich. Kazdopadne
moZeme konStatovat, Ze prave posledné tri roky (2015 - 2017)
v najvacsom rozsahu prispeli k tomu, Ze za Sest’ rokov nepretrzitého ras-
tu zamestnanosti pribudlo na trh prace spolu 215,4 tisic pracujicich
0s6b (pozri graf 4.1), vd'aka ¢omu celoro¢na hodnota zamestnanosti v SR
historicky po prvykrat prekrocila hranicu 2,5 miliéna pracujucich (2,53
mil.). (V skutoc¢nosti bola tato hranica pokorena uz v tretom Stvrtroku
2016 (graf 4.1), avSak priemerna ro¢na hodnota sa na tuto uroven vtedy
eSte nevysplhala).

Graf 4.1
Stvrtroény vyvoj zamestnanosti a HDP (pocet pracujticich v tis. 0sdb; zmena
zamestnanosti a zmena HDP v %)
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Pozndmka: Stvrtro¢né idaje HDP v stalych cenach vypoé¢itanych retazenim objemov k referené-
nému roku 2010. Zamestnanost pocitand z poctu pracujucich oséb podl'a VZPS.

Prameri: Podla idajov Statistického tradu SR (Datacube).

Aj ked sa v celkovom pocte lI'udi pracujucich na Slovensku v roku
2017 prepisovali historické maxima z predchadzajuceho roka (rok 2016
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bol vtedy prvym, v ktorom zamestnanost presiahla uroven z predkrizové-
ho roku 2008), nenechajme sa mylit, z hl'adiska dynamiky prirastku poc-
tu pracujucich (teda dynamiky rastu celkovej zamestnanosti podla
VZPS) nejde o najuspesnejSie obdobie, a to ani ked berieme do uvahy
uspesnejsie predoslé dva roky. Prvenstvo si (aspoil) v tempe rastu za-
mestnanosti stale udrzali roky bezprostredne predchadzajice posledne;j
krize (tempo rastu zamestnanosti v roku 2006 dosahovalo 3,8 %, v roku
2008 3,2 %). A teda aj ked’ s obdivom hodnotime vysSie spominany Sest-
ro¢ny prirastok pracujucich v rozsahu viac ako 215 tisic os6b, nesmieme
ho brat ako cosi bezprecedentné, slovensky trh prace uz bol schopny
absorbovat’ podobny prilev pracujicich, ato dokonca v priebehu len
troch rokov (pocas troch predkrizovych rokov, 2006 - 2008, sa zamest-
nanost zvysila o 217,6 tis. 0sdb).

Dynamika vyvoja zamestnanosti sa len vratila k vzorcom z predkri-
zového obdobia. V ¢om je ale tato situacia nova, je, Ze k tomu dochadza
pri rekordne vysokych poctoch pracujicich a pocas stale prebiehajiceho
nezvratného procesu starnutia pracovnej sily az dbytku potencidlnych
pracujucich v niektorych produktivnych vekovych kohortach. Tu uz sku-
toCne nastava situdcia, Ze aj pri akomkol'vek tlaku na rast ekonomicke;j
aktivity nie je trh prace schopny ponuknut dostatok dostupnej pracovnej
sily pre urcité profesie ¢i odvetvia.

Niekol'ko zaujimavych momentov odhali prave pohl'ad na ekonomicky
aktivne obyvatel'stvo. V minulom roc¢niku tejto publikacie sme preukazo-
vali, Ze rastuci dopyt po praci spolu so zlepSujicimi sa podmienkami vy-
volali v ostatnych troch rokoch tlak na rast ekonomickej aktivity — zmeny
v pocte ekonomicky aktivnych v jednotlivych vekovych skupinach sme
oCistovali o demograficky faktor. Priemerna ro¢na hodnota pre rok 2017
vSak naznacuje, Ze pocet ekonomicky aktivnych osob zacal stagnovat’: po
piatich rokoch rastu pocet ekonomicky aktivnych slabo poklesol. Tomu
zodpoveda i mierny pokles miery ekonomickej aktivity (zo 60,1 % na
59,9 %), ako i fakt, Ze pocet neaktivnych starSich ako 15 rokov o nieco
stapol (v predchadzajucich dvoch rokoch pocet neaktivnych vyznamne
klesal, aj napriek dlhodobému trendu zotrvania vo vzdelavani). UZ naj-
blizSie roky mézu ukazat, ¢i cerpanie dodatocnej pracovnej sily z radov
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neaktivnych narazilo na svoje limity; viac by mohla odhalit' i dekompozicia
podla veku s osobitnym zameranim sa na najmladsie produktivne ro¢ni-
ky (teda ¢i sa pod mierny ndarast neaktivnych podpisal vyssi zaujem
o0 zotrvanie vo vzdelavani).

Ak hrubo ocCistime pohl'ad o hlavné vekové kategérie ekonomicky ne-
aktivnych (teda Studentov a déchodcov) a pozrieme sa na vyvoj pocet-
nosti populacie Standardne produktivneho veku (v naSom hrubom ocis-
teni 25 - 64-ro¢nych), zistime, Ze i v tejto samotnej vysostne produktiv-
nej populacii klesa pocetnost treti rok v rade. (V minulosti sme sledovali,
po roku 2010 badatelny, pokles produktivnej populacie definovanej SU
SR vekom 15 - 64 rokov, ubytok detskej populacie preto negativny vy-
sledok este prehibil). Ito napoveda, Ze i bez ohladu na rasttici pocet
mladych l'udi zotrvavajucich vo vysokoskolskom vzdelani ¢i bez ohl'adu
na nadeje plynuce z postupného zvysSovania déchodkového veku, pra-
covna sila sa stava vzacnejSou.

Napatie na trhu prace indikuje aj iny, pomerovy ukazovatel: podiel
pracujucich z ekonomicky aktivneho obyvatel'stva v priebehu roka 2017
vystapil azZ na rekordnych 92,3 %. Pre porovnanie, v prvom Stvrtroku
2012 (teda pribliZzne na zaciatku obdobia takmer nepretrzitej obnovy
zamestnanosti) to bolo 85,9 %. Tento podiel vyznamne rastie do roku
2015, v roku 2016 prekonal hranicu 90 % a i d'alej v priebehu roka 2017
podiel pracujicich na ekonomicky aktivnej populacii kontinualne rastol
(a rast pokracoval i d'alej, ked’ sa za prvy kvartal 2018 vysSplhal na 92,9
%). V Struktire samotnej aktivnej populacie teda pracujici vysoko do-
minuju nad tymi, ktori si pracu aktivne hl'adaju.

Dnes je eSte priskoro hodnotit, ¢i postupné spomal’'ovanie tempa ras-
tu zamestnanosti, ktoré bolo moZné sledovat v priebehu roka 2017,
a opatovné roztvaranie noznic medzi rastom HDP a rastom zamestna-
nosti (oba trendy mozno vidiet i v grafe 4.1) predznamenavaju ochlade-
nie trhu prace. V tejto suvislosti treba brat do tivahy oneskorenie vyvoja
zamestnanosti za vyvojom outputu a v tom zmysle spomalenie rastu HDP
na prelome 2015/2016, ale tieZ vysSiu porovnavaciu zakladnu roka 2016,
ked’ redlne strednodobé potreby trhu prace nadhodnotilo doCerpavanie
Strukturalnych fondov avytvaranie miest stym sudvisiacich. Vyvoj
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v odvetviach priemyslu v prvych mesiacoch 2018 skor naznacuje opa-
tovné zrychlenie dynamiky rastu zamestnanosti.

Inym indikatorom neuspokojeného dopytu po pracovnej sile je narast
vol'nych pracovnych miest. Tych medziro¢ne na Slovensku pribudlo sice
len 5,3 %; z celkového poctu hlasenych 21 123 vol'nych miest vSak tak-
mer Stvrtina bola v priemysle, teda v odvetvi zamestnavajicom viac ako
27 % pracujucich v SR. Prave odvetvia priemyselnej vyroby nahlasili aZ
0 33 % volnych miest viac neZ rok predtym. I druhé (z pohl'adu objemu
zamestnanosti Struktdrovanej podl'a ekonomickych ¢innosti) najvacsie
odvetvie, obchod, nahlasilo az o Stvrtinu vol'nych pracovnych miest viac.
Ubytovacie a stravovacie sluzby podobne tieZ potrebovali obsadit zhru-
ba o tretinu vol'nych miest viac nez v roku 2016. Naopak, v administra-
tivnych sluzbach, nehnutelnostiach ¢i finan¢nych a poistovacich €innos-
tiach vol'nych miest ubudlo, zhruba o polovicu. Tu sa uz jasne vyselekto-
vali odvetvia, kde bol dopyt po pracovnej sile najdravejsi.

Nedostatok pracovnych sil nedokumentuju len viaceré vyhlasenia za-
mestnavatel'ov ¢i zavadzanie rozlicnych zamestnaneckych finan¢nych
a nefinan¢nych bonusov za pritiahnutie novych kolegov k svojmu za-
mestnavatel'ovi. Odrazom boja o zamestnancov mézu byt aj migracné
Statistiky.

Nemala cast naSich pracujicich nachadza uplatnenie v zahranidi,
i vroku 2017 dochadzalo za pracou do zahranicia (kategoria tzv. kratko-
dobo pracujucich v zahranici; teda dochadzajuci za pracou alebo pracu-
juci za hranicami kratSie ako rok) 150 tisic 0os6b, najviac z nich docha-
dzalo za pracou do susednych krajin, Raktska a Ceska, viac ako tretina
(60 tisic) kratkodobych pracovnych migrantov pochadza z vychodného
Slovenska. Najvacsi pocet tychto pracovnych migrantov je v zahranici
zamestnanych v odvetviach stavebnictva, zdravotnictva a socialnej po-
moci a v odvetviach priemyslu. Zaujimavé je v tomto pripade medzirocné
porovnanie: s vynimkou Bratislavského, Trnavského a Nitrianskeho kra-
ja, vo vSetkych ostatnych krajoch SR pracujicich dochadzajudcich kratko-
dobo za pracou do zahranicia ubudlo, spolu o viac ako 10 tisic. Pritom
najviac ich prestalo dochadzat za pracou z tych krajov, kde bola miera
nezamestnanosti v minulosti najvyssia. A naopak, narast dochadzania
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za pracou bol zaznamenany v krajoch, v ktorych nie je aZ taky problém
uplatnit’ sa na domacom trhu. Z toho moZno usudzovat, Ze vacsi podiel
na kratkodobej pracovnej migracii za pracou ziskava motivacia najdenia
lukrativnejSej prace a o nieco menej ¢astym dévodom v porovnani s mi-
nulostou su nepriaznivé podmienky v domacom regione.

Za prdcou na Slovensko prichddzajii susedia z EU, ale i obéania
tretich krajin

V poslednych troch rokoch citel'nejSie stipla iimigracia do SR (7 tis.
a viac 0s6b rocne), najvyssie kladné migracné saldo malo v roku 2017
Slovensko s Vel'kou Britaniou a severnym {rskom, Ukrajinou a s Ceskom
(v predoslych dvoch rokoch boli na druhej a tretej priecke Rumunsko
a Mad'arsko; idaje SU SR podl'a hlasenia pobytov).

Udaje o pracovnej migracii eviduje Ustredie prace, socidlnych veci
arodiny; podla Ustredia prichadza na Slovensko za pracou okrem ob¢a-
nov krajin EU najviac Srbov a Ukrajincov (ku koncu roka 2017 takmer
3300 Srbov a necelé tri tisicky Ukrajincov s pracovnym povolenim z cel-
kového po¢tu zhruba 9 tisic ob¢anov z krajin mimo EU pracujtcich u nas
na povolenie) a o nie¢o menej Vietnamcov a Kérejcov. Dal$ich takmer 13
tisic cudzincov z tretich krajin pracuje na Slovensku na informacnu kartu
(z toho vacsina, devat tisic, Srbov a necelé dve tisicky Ukrajincov). Najviac
cudzincov pracujicich na Slovensku na informac¢nua kartu bolo registro-
vanych v stavebnictve. Co sa tyka ob&anov EU, k decembru 2017 na Sloven-
sku pracovalo s velkym naskokom najviac Rumunov (8 700), nasledovali
ob¢ania susednych $tatov (necelych pat tisic Mad’arov a Cechov, o nie¢o
menej Poliakov). Zo vzdialenejSich krajin to boli najma Bulhari, Taliani
a Chorvati.

Tu je potrebné osobitne zdoéraznit, Ze pocet pracujucich cudzincov
z krajin mimo EU sa u nas od konca roka 2012 takmer strojnasobil (pre
porovnanie, vdecembri 2012 tu s povolenim pracovalo 3 300 obcanov
z tretich krajin, z toho napriklad Srbov bolo len 115, dnes u nas na povo-
lenie pracuje len Srbov takmer 3 300) a pocet ob¢anov EU pracujicich
u nas narastol takmer 4-nasobne (o viac ako 20 tisic, na 27,7 tisic pracu-
jicich cudzincov z krajin EU). Pocet cudzincov z tretich krajin pracujicich
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v SR bez povolenia (na kartu) vzrastol dokonca takmer 14-nasobne. Kym
teda na konci roka 2012 u nas pracovalo spolu 11,5 tisic cudzincov, ku
koncu roka 2017 to bolo bezmala 50 tisic (detailnejSie najcastejsie za-
stupeni cudzinci podl'a Statnej prisluSnosti pracujuci v SR v grafe 4.2).

Graf 4.2
NajcastejSie zastipeni cudzinci zamestnani v SR (december 2012 a 2017)
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Pozndmka: Srbi a Ukrajinci ako najvacSie skupiny zamestnanych cudzincov s p6vodom mimo
krajin EU aj v ¢leneni na zamestnancov s pracovnym povolenim a bez pracovného povolenia (bez
pracovného povolenia, teda zamestnan{ na informa¢ni kartu vo firmach etablovanych v EU).

Prameri: Podl'a mesaénych $tatistik UPSVAR-u.

Prilev zahranicnej pracovnej sily je v poslednych rokoch skutocne ci-
telny, i to reflektuje hlaseny nedostatok zamestnancov v niektorych od-
vetviach. Rozsah tohto problému ilustruje inedavna anketa, ktoru
v aprili 2018 uskutocnila Podnikatel'ska aliancia Slovenska v spolupraci
s INEKO (PAS, 2018). AZ polovica zo 115 zamestnavatel'ov, ktori sa anke-
ty zacastnili, sa vyjadrila, Ze pocituje dokonca vyrazny nedostatok pra-
covnych sil, d'alSich 35 % zamestnavatel'ov skor pocituje neZ nepocituje
nedostatok pracovnych sil. S nedostatkom zamestnancov podnikatelia
bojuju hlavne zvySovanim efektivnosti (68 % firiem), ale polovica res-
pondentov sa uZ uchylila k hl'adaniu pracovnej sily v zahrani¢i (vacsia
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Cast z nich priamo, len zhruba tretina prostrednictvom agentir). AZ 38 %
zamestnavatel'ov sa v ankete vyjadrilo, Ze uzZ museli odmietnut zakazky pre
nedostatok pracovnikov, asi patina sa pokusila zamestnat aj osoby zo
znevyhodnenych skupin, dlhodobo nezamestnanych, Rémov, rodicov na
rodicovskej dovolenke a pod. Zaujimavy je i pohl'ad na motivy zamestna-
vania cudzincov, v skuto¢nosti nejde vylucne o (bezpochyby uz vazny)
nedostatok domacej pracovne;j sily. U takmer 40 % oslovenych zamest-
navatel'ov skutocne bola hlavna motivacia to, Ze domaci trh uzZ neponu-
kal dostatok pracovnikov, ale 30 % tak urobilo z dovodu, Ze domaci dis-
ponibilni pracovnici mali mzdové naroky nezodpovedajtce ich schop-
nostiam, d’'alSia ¢ast zamestnavatel'ov uviedla, Ze Slovaci nemali poZado-
vanu kvalifikaciu alebo Ze nemali dostatocnd pracovnd moralku.
A skutocCne, viac ako polovica podnikatelov je presvedcend, Ze cudzinci
su flexibilnejsi, 40 % si mysli aj, Ze st ochotni pracovat viac ako SlovAaci.
Takmer 60 % zamestnavatel'ov je teda so zamestnanymi cudzincami
spokojnych, ¢o im ale komplikuje ich zamestnavanie, naro¢ny a drahy je
administrativny proces spojeny so ziskavanim povolenia na pracu
a pobyt od cudzineckej policie. To ndm dokresl'uje obraz prezentovany
v grafe 4.2, ktory indikuje, Ze vacsia Cast zamestnancov z tretich krajin tu
pracuje bez (potreby) pracovného povolenia.

Prave v stvislosti s nedostatkom pracovnych sil prislubilo Ustredie
prace, Ze do konca juna 2018 zverejni aj zoznam nedostatkovych profesii
(uz teraz moZeme povedat, Ze ide najma o operatorov a montérov stro-
jov a zariadeni - v tejto profesii uZ dnes pracuje pribliZzne 5 tisic cudzin-
cov z tretich krajin a 9 tisic cudzincov - obéanov EU). Druhou najobsa-
dzovanejSou profesiou su v pripade obcanov tretich Kkrajin Specialisti,
u cudzincov zkrajin EU st to pomocni a nekvalifikovani pracovnici,
v tesnom zavese sud remeselnici. Ide teda o kvalifikované, aj nekvalifiko-
vané pozicie. U 150 nedostatkovych profesii, ktoré v jini zverejni Ustre-
die prace pre jednotlivé kraje, by mal byt i zrychleny proces ziskavania
prisluSnych povoleni (o 20 dni).

Aj napriek niekol’konasobnym narastom cudzincov pracujucich u nas,
stale viacej Slovdkov za pracou odchadza, neZ cudzincov prichadza.
V poslednych dvoch rokoch ale stdpol i pocet Slovakov vracajdcich sa
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domov. Zaujimavu analyzu tohto javu vypracoval Institut financnej poli-
tiky (Rizman - Sacherova, 2018). Autori podl'a idajov zdravotného pois-
tenia sledovali poCet navratov a prichodov na Slovensko. Aj tieto udaje
jasne potvrdili narast poctu prichadzajucich cudzincov: v roku 2017
k nam prislo medziroéne o 60 % viac ob¢anov EU a ¢o sa tyka cudzincov
z tretich krajin, tych prislo o 50 % viac neZ vroku 2016). Kym v roku
2016 kaZzdy treti prichadzajuci na Slovensko bol cudzinec, v roku 2017 to
uz bol takmer kazdy druhy. Medzindrodné porovnanie potvrdzuje, Ze
i tak sme este stale z pohl'adu pristahovalectva uzavretou krajinou, po-
diel cudzincov zijucich v SR je stale Styrikrat nizsi, neZ je priemer OECD.
Udaje o prichodoch v ¢éleneni podla krajiny pévodu ale odhalili aj to, Ze
kym medzi rokmi 2010 a 2015 prislo naspat’ na Slovensko kazdorocne
zhruba 28 tisic Slovakov, v roku 2016 to uz bolo viac ako 32 tisic, v roku
2017 sa ich vratilo viac ako 30 tisic. Kym cudzinci prichadzali hlavne za
pracou a smerovali najviac do regiénov, kde je prace dostatok (dve treti-
ny znich ostali v Bratislavskom, Nitrianskom alebo Trnavskom kraji),
Slovakov domov tahaju aj iné dovody a maji namierené aj do menej roz-
vinutych regiénov. Slovaci sa vracaju do okresov, kde predtym zili
a vacsina z nich sa tam usadi minimalne na 5 az 10 rokov. To, Ze ich na-
vrat je trvalejsi, je i odrazom faktu, Ze medzi motivmi navratu nie su len
lepSie podmienky na trhu prace, ale ivazby na rodny kraj, spatost so
slovenskou spolo¢nostou ¢i vhodnejSie pracovné tempo umoziujlce
lepsi sulad pracovného a rodinného Zivota. Prekvapivejsim je ale iné zis-
tenie: regresna analyza IFP nenaSla Statisticky vyznamné rozdiely
v platoch prichadzajucich cudzincov a Slovakov. To kontrastuje so vse-
obecnym presvedcenim, ale napriklad aj s vysledkami spominanej anke-
ty PAS.

Potrebu lakat zahrani¢nych pracovnikov do regiénov zapadného Slo-
venska viaceri vysvetl'uju aj nizkou mobilitou domacej pracovnej sily.
Mnohi Slovaci, ktori sa napokon rozhodnu vystahovat' sa za pracou, volia
lepSie platené pozicie za hranicami. Vyrazny nedostatok pracovnych sil
pocituje najma Trnava, ale napriklad v regidéne Nitry a v okoli zvysil na-
patie na trhu prace i nabor zamestnancov do novej automobilky Jaguar
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Land Rover. Slovensko vSak zrejme eSte nejaku dobu ostane Cistym vy-
vozcom pracovne;j sily.

Struktiirne charakteristiky zamestnanosti a pracovnej sily

Odrazom priaznivého vyvoja je i fakt, Ze na trhu prace pribudalo tak
zamestnancov, ako i podnikatelov - fyzickych os6b, pricom pocet za-
mestnancov rastol rychlejsie, ich pocet stipol medziro¢ne o 1,8 %. Menej
jednoznacny bol narast poctu Zivnostnikov, tych pribudlo v roku 2017
minimalne, ¢o sa aj odrazilo na pomalSom prirastku podnikatel'ov (Ziv-
nostnici tvoria ich podstatnua c¢ast’). Vynimkou bolo odvetvie informacie
a komunikdcia, kde sa pocet zZivnostnikov zvysil najvyraznejsie. Vzrastol
aj pocCet podnikatel'skych subjektov, a to aZ o 4,1 % (Statnych podnikov
ubudlo, takZe tento narast bol tahany sukromnymi obchodnymi spoloc-
nostami, ale aj pribidajicimi organiza¢nymi zloZkami zahrani¢nych sub-
jektov, ktorych pocet stiipol medziro¢ne takmer o 30 %).

Najviac zamestnancov pracuje vo velkych podnikoch s 1000 a viac
zamestnancami, tito zamestnanci dosahujd v priemere aj najvyssiu
mzdu. Najvacsiu kladni zmenu v zamestnanosti (medziro¢ne v %) ale
zaznamenali stredné podniky s 250 - 499 zamestnancami (8,5 %) a malé
podniky do 19 zamestnancov (4,3 %). To je rozhodne pozitivny signal
z hl'adiska tvorby zamestnanosti. Pozitivne je ito, Ze mzda rastla vo
vSetkych velkostnych typoch podnikov, teda aj v malych firmach, a to aj
v realnom vyjadreni.

Pracovna sila je nielen ¢oraz vzacnejsia, ale i nad’alej starne a zvySuje
svoju kvalifikaciu. Nejde o nové javy, k zmene vekovej aj vzdelanostnej
Struktiry pracovnej sily dochadza uz niekol'ko rokov. Aj v roku 2017
najintenzivnejsSie stupol pocet pracujucich vo veku 55 - 59 rokov, na-
opak, mladych pracujucich vo veku 25 - 34 rokov ubudlo najviac, medzi-
ro¢ne o 2,5 %. Z hl'adiska dosiahnutého vzdelania mame tri najpocetnejsie
skupiny pracujicich: osoby suplnym strednym odbornym vzdelanim
s maturitou, osoby so strednym odbornym vzdelanim bez maturity, s tesnym
rozdielom ako treti nasleduju vysokoskolaci - kym v prvym dvoch zmiene-
nych skupinach pocetnost medzi pracujicimi klesla (u oboch pribliZne
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0 2 %), pracujucich s vysokoskolskym vzdelanim bolo aZ o 6,6 % viac nez
rok predtym.

4.2. Nizka nezamestnanost prepisuje rekordy

Pocet nezamestnanych kontinudlne klesd od posledného Stvrtroka
2013, od toho momentu po koniec roka 2017 (teda za posledné plné Sty-
ri roky) sa skupina nezamestnanych zmensila az o 45 %. Tempo poklesu
poctu nezamestnanych sa zrychlilo uz v druhej polovici roku 2016,
ivpriebehu roka 2017 sa pokles nezamestnanosti udrzal v podobnej
dynamike (v kazdom S$tvrtroku viac ako 15 %-ny pokles poctu neza-
mestnanych oséb). Vysledkom bol v roku 2017 priemerny pocet neza-
mestnanych na arovni 224 tisic osob, o predstavuje nielen medziro¢ny
pokles 0 42 tisic os0b, ale po prvykrat klesol pocet nezamestnanych pod
dovtedy historicky najniZSiu zaznamenanu udroven nezamestnanosti
v roku 2008 (v roku 2017 tak bolo na Slovensku o 33,5 tisic nezamest-
nanych menej neZ v doposial’ najuspesnejSom roku; pozri aj graf 4.3).

Graf 4.3
Nezamestnané osoby podl'a trvania nezamestnanosti (porovnanie vyvoja
kratkodobej a dlhodobej nezamestnanosti)

550 - 508 487 459 480 428
500 - 389
378 386
450 353 365 359
400 A 292 324 314
350 A 73 258 266
300 4 —— © 224
250 A
200 4 58,8 %
150 -
100 -
50 A
0 m
i N o™ < N O D~ (o] [e [e] — N o < N O D~
o (=] o o o (=] o o o i — i — — — — i
(=} o [} [} (=} [e] (=) (==} (=} o (=) (==} (==} o o (=) (==}
[9\} N [\l [\l [9\} N [\l [\l [\l N [\l [\l [\l N N [\l [\l
mmmm Kritkodobo nezamestnani Nezam. viac ako 1 rok az 2 roky
Nezam. viac ako 2 roky = Dlhodobo nezamestnani

Pozndmka: Udaje nad stipcami oznatuji celkovy poet nezamestnanych, v percentudlnom vyjad-
reni je oznaceny najvyssi podiel dlhodobej nezamestnanosti na celkovej nezamestnanosti (rok
2006) a jej sucasny podiel na celkovej nezamestnanosti (2017).

Prameri: Spracované podl'a idajov SU SR (Slovstat a SU SR 2018a).
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Na rozdiel od roka 2016, ked” k poklesu poctu nezamestnanych pri-
speli takmer vylu¢ne kategoérie dlhodobo nezamestnanych, v roku 2017
vo vacsom rozsahu klesala kratkodoba nezamestnanost’ (SU SR odhadol
vyberovym zistovanim pokles poc¢tu dlhodobo nezamestnanych o 19
tisic, ale kratkodobo nezamestnanych ubudlo 23 tisic). Tym stupol i po-
diel dlhodobej nezamestnanosti na celkovej, ¢o uz je Standardny jav
v obdobiach priaznivého vyvoja na trhu prace (na rozdiel od roka 2016,
ktory signalizoval vac¢siu mieru Cerpania pracovnikov z radov dlhodobo
nezamestnanych). Prispevok jednotlivych kategérii nezamestnanych
podla trvania nezamestnanosti k poklesu celkovej nezamestnanosti
v poslednych rokoch ilustruje graf 4.3.

Historické minima atakuje i miera nezamestnanosti, ta vroku 2017
klesla medziro¢ne o 1,6 p. b. na 8,1 % (vyberové zistovanie), ¢o je 0 1,5 p.
zaznamenana v roku 2008. Najvyssia miera nezamestnanosti je uz tradic-
ne v najmladsich vekovych kategoriach, (vyluéne) ul'udi do 35 rokov sa
pohybuje nad priemernou mierou nezamestnanosti (plati, Ze ¢im mladsia
vekova skupina do 35 rokov, tym vyssia miera nezamestnanosti).

Rekordy lame i nezamestnanost evidovana na uradoch prace; miera
evidovanej nezamestnanosti klesala v kazdom mesiaci roka 2017
a v decembri dosiahla historickych 5,94 % (pre porovnanie, rok predtym
skoncila na trovni 8,76 %). Pocet disponibilnych uchadzacov o zamest-
nanie sa znizil o 76 tisic oséb, a to na priblizne 162 tisic os6b (decem-
ber), ¢o predstavuje medzirotny pokles az o032 %, (nejde pritom
o nejaky zasadny vplyv zmeny zarad'ovania, aj pocet vSetkych uchadza-
cov klesol o takmer 30 %). Pozitivnou spravou je, Ze eSte rychlejSie klesal
pocet uchadzacov do 25 rokov (o 35 %) aj dlhodobo nezamestnanych (az
037 %). Zmeny v dlhodobej nezamestnanosti sa odrazili aj v skrateni
priemernej dizky evidencie na tradoch prace: ku koncu 2017 uz viac ako
polovica vSetkych uchddzacov o zamestnanie (56 %) bola v evidencii na
uradoch prace menej ako rok. NajvysSia miera evidovanej nezamestna-
nosti bola v okrese Rimavska Sobota (18,5 %), nasledovali Roziava,
KeZmarok a Revuca, kde sa pohybovala okolo tirovne 15 - 16 %. Naopak,
extrémne nizku mieru nezamestnanosti hlasili trady prace v Trnave,
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Galante, Hlohovci, Piestanoch a Trencine, v tychto okresoch dosahovala
hodnoty 2 - 2,5 %, ¢o zodpoveda lokalitam hlasiacim najvac¢si nedosta-
tok pracovnych sil.

Pozitivny vyvoj sa odrazil aj v objeme vyplatenych davok v nezamest-
nanosti, priemerna vyska davky sice stipla z 367 eur v roku 2016 na 392
eur, kedZe ale pocet jej poberatel'ov klesol medziro¢ne o zhruba 4 tisic
0s6b, celkovy objem penazi vyplatenych na davkach sa znizil o 3,8 milio-
na eur (na 167,7 miliéna eur).

4.3. Rast priemernej mzdy akceleroval

Nielen priaznivy vyvoj ekonomiky, ale aj napatie medzi dopytom po
praci a ponukou prace ¢i administrativne opatrenia tlacili na rast nomi-
nalnej mzdy. V priemere za rok 2017 vzrastla nominalna mesa¢na mzda
v ekonomike z912 eur na 954 eur, o predstavuje narast priemernej
nominalnej mzdy o 4,6 %. Po roku 2008 ide o najvyssie tempo mzdového
rastu, v predkrizovom obdobi sme vSak boli svedkami aj dvojnasobnych
hodnét. Dynamika rastu nominalnej mzdy bola postacujica na to, aby si
aj redlna mzda udrZzala stipajuci trend: v redlnom vyjadreni priemerna
mzda rastla 3,3 % tempom.

Nad'alej jedinym krajom, kde mzda presahuje celoslovensky priemer,
ostava Bratislavsky kraj (1200 eur), nasledujd ho Trenciansky a Trnavsky
kraj (950 eur a 900 eur). V Tren¢ianskom kraji rastla mzda dokonca 8,2 %
(734 eur), medziroCne stdpla, spolu s Bratislavskym krajom, najmenej.
Priemerna mzda v zaostavajucich regiénoch nekonverguje k priemeru
dostatoCne rychlo. Aj zdlhodobého pohladu sa regionalne rozdiely
z pohl'adu zamestnanosti a miezd skor zvacsuju.

% %k %k %

Miera zamestnanosti 20 aZ 64-ro¢nych vzrastla v SR vroku 2017 na
71,1 %, ¢im sa Slovensko vyrazne pribliZilo k svojmu narodnému ciel'u
stratégie Eurépa 2020 (72 %; ciel pre celi EU bol stanoveny na 75 %). Mie-
ra nezamestnanosti inadalej vprvych mesiacoch dalSieho roka Kklesa,
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v maji 2018 az 19 okresov vykazalo mieru evidovanej nezamestnanosti
pod hranicou troch percent. Nedostatok pracovnej sily nie je jedinym
aktualnym trendom, pracovna sila starne, zvysSuje svoju kvalifikaciu
a v najproduktivnejSom veku jej ubuida. Popri nedostatku disponibilnych
pracovnikov, ktory sa v poslednych rokoch zintenzivnil natol'ko, Ze do-
konca tlmi vyrobu v niektorych podnikoch, ostavaju rizikom do budtc-
nosti aj pretrvavajuce regionalne rozdiely.
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5. MENOVA POLITIKA EUROPSKE] CENTRALNE]J BANKY
A JEJ IMPLIKACIE PRE SLOVENSKU EKONOMIKU

Monetarna politika Eurdpskej centralnej banky (ECB) pokracovala
vroku 2017 v trende, ktory ECB nastolila v predchadzajucich rokoch. Za-
kladné urokové miery, ktoré mali zaCiatkom roka hodnoty 0,00 % pre
hlavné refinanc¢né operacie, 0,25 % pre jednodiiové refinan¢né obchody
a -0,40 % pre jednodinové stabiliza¢né obchody, ostali pocas nasledujicich
dvanastich mesiacov nezmenené. Na rozdiel od amerického Federalneho
rezervného systému (FED), ktory zacal zakladné urokové miery zvySovat
uz koncom roku 2015, ECB stile vykonava monetarnu politiku najma
zmenami ¢istého objemu aktiv (najma Statnych dlhopisov), ktoré nakupu-
je v programe kvantitativneho uvolmiovania.l3 Prave pohlad na tento ne-
Standardny ndastroj monetarnej politiky, ktory ECB vyuZiva od marca
2015, napoveda, Ze politika centralnej eurozony sa zac¢ina sprisnovat.

V priebehu roku 2016 Eurdpska centralna banka nakupovala mesacne
aktiva v objeme 80 miliard eur, avsak poc¢nuc aprilom 2017 tento objem
znizila na 60 miliard. ECB vtedy avizovala, Ze Sestdesiatmiliardové na-
kupy budd pokracovat minimalne do konca roka 2017, avSak nedefino-
vala datum ukoncenia rozSirovania svojej bilancie. Namiesto toho ukon-
Cenie nakupov podmienila stabilnym inflactnym vyvojom konzistentnym
s infla¢nym ciel'om, ktory ECB definuje ako inflaciu blizku, ale pod urov-
nou dvoch percent.

V oktébri 2017 ECB oznamila d’alSie zniZenie objemov nakupov. Od
januara 2018 centralna banka eurozény nakupuje mesacne aktiva uz len
v hodnote 30 miliard. ECB sa takisto zaviazala, Ze tieto nakupy budu

13 Ide najma o program PSPP - Public Sector Purchase Programme fungujtci od marca 2015,
v ktorom ECB prostrednictvom narodnych centralnych bank nakupuje nominalne a indexované
vladne dlhopisy a dlhopisy emitované inymi verejnymi institticiami. Okrem toho ECB v sui¢asnosti
implementuje d’alsie tri programy: ABSPP - Asset-Backed Securities Purchase Programme fungu-
juci od novembra 2014 s cielom podporit’ uverovu aktivitu; CSPP - Corporate Sector Purchase
Programme, ktory ECB spustila vjuni 2016 so zdmerom podporit transmisny mechanizmus
medzi nakupom aktiv a podporou podmienok financovania v realnej ekonomike a CBPP3 - Cov-
ered Bond Purchase Programme 3 s podobnymi zamerom, v ktorom dochddza k ndkupu zabezpe-
¢enych cennych papierov. Programy CBPP1 a CBPP2 a SMP (Securities Markets Programme) sd
v sucasnosti uz ukoncené. K aprilu 2018 bolo 82 % aktiv nakipenych v programoch kvantitativ-
neho uvolfiovania nakipenych v programe PSPP (zdroj udajov: ECB).
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pokracovat' minimalne do septembra 2018, avSak ich ukoncenie opat
podmienila stabilnym navratom inflacie na aroven inflacného ciel’a.

Oktébrové vyhlasenie Eurdpskej centralnej banky obsahovalo d'alSiu
dolezitd informdciu o vyvoji monetarnej politiky. Centralna banka sa za-
viazala, Ze po ukonéeni ¢istych nakupov bude pocas predizenej doby (ex-
tended period of time) pokracovat v reinvestovani vynosov z aktiv, ktoré
drzi vo svojom portféliu. To signalizuje, Ze eurozéna bude pocas najbliz-
$ich rokov stale fungovat s centralnou bankou s extrémne naftiknutou
suvahou. A tak nielen v zvySovani tirokovych mier, ale aj redukcii mone-
tarnej bazy sa bude ECB oneskorovat za americkou centralnou bankou.
FED totiZ zacal sexitom zprogramu kvantitativneho uvolmfiovania uz
v oktobri 2017, kedy doslo k implementacii junovych planov obmedzit
reinvesticie tak, aby doslo k zniZzovaniu suvahy spociatku o 6 miliard do-
larov mesacne s planom zvysit toto tempo az na 30 miliard.

Fakt, Ze centralne banky eurozdny a Spojenych Statov nie s v rovnakej
faze vykonavania monetarnej politiky, ma implikacie pre vyvoj kurzu
eura voci dolaru. Zaciatkom roku 2017 dosahovala eurdpska mena svoje
pokrizové minima, ked’ sa jedno euro obchodovalo za menej nez 1,10 dola-
ra. Postupné sprisnovanie monetarnej politiky vSak viedlo k posilneniu
eura na uroven priblizne 1,20 dolara. Existuje potencial, Ze oslabenie
eura umozni Eurépe rast o nieco rychlejSie skrz exportny kandl, avSak
zabranit tomu moZe eskaldcia obchodnych vztahov medzi dvoma naj-
vacsimi ekonomikami sveta iniciovand zavedenim importnych ciel na
ocel a hlinik Spojenymi $tatmi.

Mierne sprisiiovanie monetarnej politiky v eurozéne je vysledkom
stboru faktorov. KlI'i¢ovym faktom je zlepSovanie makroekonomickych
ukazovatel'ov v ekonomikach pouZivajucich euro. Podl'a databazy Eurép-
skej komisie AMECO v roku 2018 ekonomika eurozény po desiatich ro-
koch vykazuje objem hrubého domaceho produktu nad uroviiou poten-
cialneho outputu. Ekonomicka aktivita by mala prevysit dlhodobo udrza-
tel'nt aroveni o 0,3 % (v roku 2009, kedy v eurozoéne prepukla dlhova kriza,
HDP veurozone klesol pod produkéné moZnosti ekonomiky 03,5 %,
vrokoch 2016 a 2017 sa recesna medzera postupne zniZila na 1,8 %
resp. 0,4 %). Fungovanie hospodarstva nad potencidlom maju spolo¢né
vSetky krajiny pouzivajice euro s vynimkou Grécka, Danska a Francuzska.
NevyuZivanie ekonomického potencidlu v Dansku a Franctuzsku je vSak
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na pomerne nizkej drovni, HDP dosahuje hodnoty iba 0,5 %, resp. 0,2 %
pod potencidlnym produktom. Pretrvavajucim problémom je grécka eko-
nomika, pre ktort AMECO odhaduje medzeru produktu s hodnotou -5,0 %.

Specifikom zotavovania sa z nedavnej krizy je, Ze oZivovanie ekono-
mickej aktivity dlho nebolo spojené s narastom inflacie. Aj tad vsak
v priebehu roka 2017 stupla a dosiahla 1,5 %, ¢o je priblizne o 1 p. b. viac
neZ v predchadzajucich rokoch. Dotaznikové prieskumy, ktoré vykonava
Eurépska centralna banka, naznacuju, Ze trhy pokladaju tento narast za
trvaly. Inflacné ocakavania v jedno-, dvoj- a patrocnom horizonte kon-
com roku 2017 dosiahli 1,6 %, 1,7 % a 1,9 %. Fakt, Ze z dlhodobého (pat-
ro¢ného) hl'adiska ekonomicki aktéri o¢akavaju inflaciu prave na urovni
1,9 %, indikuje, Ze na trhoch existuje dovera v schopnost ECB dosiahnut
deklarovany inflacny ciel'.

Graf 5.1
Zakladné urokové sadzby Eurépskej centralnej banky (I'ava os)
a monetarna baza eurozény (prava os)
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Graf 5.2

Produkéna medzera eurozony (sicasné zloZenie, ro¢na frekvencia),

skutoc¢na a ocakavana inflacia
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Okrem tychto dévodov k rozhodnutiu znizit' ¢isté nakupy prispel fakt,
Ze ECB sa snazi implementovat zmeny v objeme ndkupov iba postupne.
Jednym z ddlezitych faktorov je, Ze skiisenosti s vyuzZivanim kvantitativ-
neho uvoltiovania si pomerne obmedzené, a preto nie je mozné reakcie
trhov na dpravu monetarnej politiky spol'ahlivo predpovedat. Postupné
prispésobovania sa monetarnej politiky takto umoZnuje centralnej ban-
ke ucit’ sa, t. j. ziskavat informacie o potencidlnych reakciach trhu
a nasledne lepSie formulovat neStandardnd monetarnu politiku do bu-
ducnosti (Praet, 2018).

Jednou z obav, ktoré ECB formulovala, je, Ze aj napriek doposial’ iba
pomalému rastu inflacie je mozné, Ze zotavovanie v istom momente vy-
vola prudky tlak na rast cien. V takomto pripade by musela centralna
banka reagovat prudkou restrikciou, ¢o by mohlo znamenat' nielen po-
trebu znizit' Cisté objemy nakupu, ale aj zaciatok odpredaja aktiv
v suvahe centralnej banky. Takyto prudky krok by sa mohol negativne
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prejavit na trhovej stabilite a obavy z neho by uZ vopred zvySovali fi-
nanc¢nu neistotu.

Mersch (2018) takisto uvadza, Ze dovodom pre zniZenie objemu cis-
tych nakupov je fakt, Ze kedZe kazdy mesiac je Cast dlhopisov v portféliu
ECB splatna, k ¢istym nakupom sa kazdy mesiac pridavaja reinvesticie
ECB, v ktorych centrdlna banka za sumy vyplatené zo splatnych dlhopi-
sov nakupuje na sekundarnom trhu d’alSie cenné papiere, aby sa jej po-
rtfélio nezmensovalo. Cim vacSia je sivaha centralnej banky, tym vacsi je
celkovy objem obchodov na finan¢nom trhu, a to aj napriek tomu, Ze ob-
jem cistych obchodov je konsStantny. Centralna banka je preto ¢im d'alej,
tym vyznamnejSim aktérom na financ¢nych trhoch. Okrem toho, tym, Ze
ECB v programe kvantitativneho uvolfiovania prebrala do svojej sivahy
velké mnoZstvo aktiv, objem cennych papierov vol'ne obchodovanych na
trhu poklesol. Z tohto dévodu dnes staci na vykonavanie monetarnej po-
litiky aj mensi objem cCistych nakupov.

PovaZujeme tieZ za uZitocné popisat dévody, ktoré vedii ECB k tomu,
Ze aj napriek zniZovaniu rozsahu kvantitativneho uvolfiovania centralna
banka ponechava urokové miery na nezmenenej arovni.

Je potrebné zddraznit, Ze nizke Urokové miery st najma vysledkom
suboru globalnych trendov, ktoré tlacia na ich pokles, a ktoré boli popi-
sané eSte pred vypuknutim financ¢nej krizy (Bernanke, 2005). Medzi tie
najdolezitejSie boli v predkrizovom obdobi radené najma vel'ky objem
spor na azijskych trhoch, snaha realokovat’ ¢ast investicif z trhov v Azi
na likvidnejSie zapadné trhy a starnutie obyvatel'stva. K poklesu vynosov
z bezrizikovych aktiv prispelo aj vyrazné zniZenie objemu bezpecnych
aktiv, ktoré bolo vysledkom hypotekarnej krizy v Spojenych Statoch
a dlhovej krizy v eurozone. Tento mechanizmus uvadza napr. Rogoff
(2015), pricom S§tadia Barclays Gilt Study 20111% odhaduje, Ze
s vypuknutim financnej krizy objem bezpecnych aktiv vo svetovej eko-
nomike poklesol o 9 biliénov dolarov. Poslednti dekadu sa ako najdoleZitejsi
faktor uvadza pokles tempa rastu produktivity spésobeny tzv. dozretim IT
odvetvi (Bughin a kol., 2018). VSetky tieto faktory prispievaju k tomu, Ze

14 Dostupné na internete:
<http://topforeignstocks.com/2012/05/06/download-barclays-equity-gilt-study-2011/>.
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prirodzena redlna urokova mieral®> ma nizsie hodnoty. Z tohto dovodu su
centralne banky vSade vo svete nutené cielit' niZzSie hodnoty kratkodo-
bych drokovych mier. To ma negativne konzekvencie pre budicu mone-
tarnu politiku, ked'Ze priestor pre zniZovanie urokovych bude aj po nor-
malizacii monetarnej politiky (t. j. zdvihnuti darokovych mier z hodnoét
blizkych nule) mensi nez v minulosti. To vedie mnohych ekonémov
k zaveru, Ze je ZelateI'né zvySit hodnoty inflacného ciel'a zo Standardnych
2 %, ktoré deklaruju napr. centralne banky v Spojenych Statoch, Kanade,
Japonsku a Svédsku (viaceré iné centralne banky cielia interval so stred-
nou hodnotou 2 %, prikladom je napr. Ceska republika). Odportcanie
zvysit inflacny ciel’ sa objavilo uz napr. v Blanchard a kol. (2010), tato
téma sa v poslednej dobe otvara v Spojenych Statoch, kym napr. Bank of
Canada prehodnocuje infla¢ny ciel kazdych pat rokov. V eurozéne zme-
na inflacného ciel'a nie je témou diskusie.

Uved'me eSte, Ze udrziavanie drokovych mier na hodnotach blizkych
nule je vsucasnosti aj vysledkom zavazkov, ktoré ECB vykonala
v minulosti vo forme tzv. forward guidance. Tento neStandardny nastroj
monetarnej politiky predstavuje zaviazanie sa centralnej banky k tomu,
Ze urokové miery bude v budicnosti drZzat na nizkej urovni dlhSie, nez
by si vyzadoval infla¢ny vyvoj a jeho zamerom je zvysit inflacné ocaka-
vania a zniZit dlhodobé urokové miery (o efektivnosti forward guidance
pozri napr. Ceeuré, 2013). ECB pri formulovani monetarnej politiky
v minulosti viackrat deklarovala, Ze urokové miery bude drzat na nizkej
tirovni podas prediZenej doby (extended period of time), a preto je po-
chopitelné, Ze aj napriek zvySovaniu infla¢nych tlakov v eurozéne ECB
neavizuje zamer zvysSovat sadzby.

Monetarna politika ECB posobi na hospodarstvo Slovenskej republiky
najma cez tri kanaly: 1. tym, Ze stabilizuje agregatny dopyt v celej euro-
zOne, vytvara pre slovensku ekonomiku stabilny zahrani¢ny dopyt, ktory
je kl'i¢ovou podmienkou ekonomickej stability v pripade malej otvore-
nej ekonomiky; 2. nizSie kratkodobé urokové miery v eurozdéne nez

15 Prirodzena urokova miera je hodnota urokovej miery, ktora dava do rovnovahy investicie
auspory. Je determinovand mnozZstvom a potencidlnou vynosnostou investi¢nych prilezitosti
a ochotou domacnosti sporit.
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v Spojenych Statoch su zdrojom tlaku na slabSie euro, ¢o zvySuje konku-
rencieschopnost’ tak slovenskych vyvozcov, ako aj ostatnych na export
orientovanych podnikov v eurozéne, pre ktoré su slovenski vyrobcovia
subdodavatel'mi; 3. nizke urokové miery vytvaraju pozitivne podmienky
pre financovanie tak firiem, domacnosti, ako aj Statu.

Vplyv lacnejsSieho financovania na rast dopytu po averoch je zrejmy
z Dotaznika o vyvoji ponuky a dopytu na trhu uverov, ktory kazdy polrok
realizuje Narodnda banka Slovenska. Ku koncu roka 2017 banky reporto-
vali narast dopytu tak zo strany podnikov (Cisty percentualny podiel
bankového trhu, ktory uvadza tuto odpoved je 23,5 %?6), ako
aj domacnosti. Domacnosti zvysuju dopyt po iveroch na byvanie (uvadza
36,5 % bankového trhu) aj spotrebnych a inych tveroch (uvadza 42,7 %
trhu). Rast dopytu mal podl'a o¢akavani bank pretrvat aj v prvej polovici
roku 2018.

Kym v pripade podnikov sui hlavné dovody rastu dopytu po iverovani
prevadzkového charakteru (banky reportuju ako hlavné faktory potrebu
financovat zasoby a prevadzkovy kapital a refinancovanie dlhu), ¢o sa
tyka domacnosti, kIicovym faktorom je prave vSeobecna droven droko-
vych mier. Ako hlavny determinant rastu dopytu po tveroch ju uvadza
priblizne 40 % bankového trhu.

Dotaznik naznacuje, Ze nizke urokové miery vedu k tomu, Ze tUvery
Ziadaju coraz rizikovejsi klienti, a preto v pripade domacnosti doslo
k vyraznému sprisneniu uverovych podmienok. Banky uvadzaju, Ze pri-
¢inou je prave bonita klientov a menSia ochota bank akceptovat' riziko.
Vysledkom je pokles hodnoty tiverov vzhl'adom na hodnotu zabezpece-
nia a rast marzi pri rizikovych, ale aj priemernych tveroch. Naproti to-
mu, podmienky pre poskytovanie iverov podnikom sa v priebehu roku
2017 vyrazne nezmenili.

Pokial ide o vyzvy monetarnej politiky do najbliZSej buducnosti, ok-
rem nevyhnutného, aj ked’ zatial' neplanovaného exitu z programu kvan-
titativneho uvoltiovania (sprava Deutsche Bank z 2017 oznacila prave
riziko nezvladnutej normalizacie suvahy velkych centralnych bank ako

16 [de o rozdiel poctu odpovedi potvrdzujici narast dopytu a poc¢tu odpovedi udavajuci pokles
dopytu. Odpovede bank su vazené, pricom ako vahy sluZzi objem iverov.
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najvacsSiu hrozbu financnej stability; Reid a kol.,, 2017) bude pre vyvoj
ekonomiky eurozoény kl'icové, ako bude napredovat v d’alSej integracii.
To na jednej strane znamena d'alSie prehlbovanie prepdjania finan¢nych
trhov, ktoré su stale do velkej miery fragmentované. To sa prejavuje
napr. v relativne malom pocte bank pésobiacich na celoeurépskej irovni
¢i malom mnozZstve cezhrani¢nych fazii a akvizicii v bankovom sektore;
a nielenze nizkom, ale aj klesajiicom objeme cezhrani¢ného poskytovania
uverov. Sprava ECB (ECB, 2017) uvadza, Ze integracia v tejto oblasti sa
v predchadzajicom obdobi zastavila, o naznacuje tak pohl'ad na rozdie-
ly v urokovych mierach medzi krajinami, ako aj objem cezhrani¢nej akti-
vity na finan¢nych trhoch. V rdmci prehlbovania integracie ECB podporu-
je navrh Eurépskej komisie zriadit mechanizmus spolo¢nej ochrany
vkladov na eurdpskej drovni a d'alSiu harmonizaciu regula¢cného ramca
v oblasti sekuritizacie a pravidiel platobnej neschopnosti. Tieto opatre-
nia by pomohli dobudovat’ bankovi Uniu a posunuli by iniciativu budo-
vania unie kapitalovych trhov.

Druhy aspekt pokracujuicej integracie je budovanie fiSkalnej dnie. Fu-
est a Peichl (2012) udavaju pat potencidlnych pilierov fiskalnej unie,
pricom fiSkalna tinia m6Ze a nemusi obsahovat vSetky z nich: (1) spolo¢-
né pravidla, koordinacia politik a dohl'ad; (2) mechanizmus pre rieSenie
dlhovych kriz; (3) mechanizmus zabezpecujuici spolo¢nud garanciu dlhu; (4)
fiskalne transfery medzi krajinami a (5) vac¢si rozpocet EU a zavedenie
eurdpskej dane.

Eurépska Gnia uz v sicasnosti obsahuje viacero prvkov, ktoré zodpo-
vedaju hore uvedenym pilierom. Pakt stability a rastu ajeho reforma
zodpoveda prvému pilieru. Eurdpsky nastroj financ¢nej stability (EFSF)
a Eurépsky mechanizmus pre stabilitu (ESM) moZno zaradit do druhého
piliera. Okrem toho, spolo¢na garancia za dlhopisy vydavané EFSF-ESM
Statmi eurozdny predstavuje treti pilier. Pokial ide o Stvrty pilier, moZnost
fiskalnych transferov je v eurozéne a EU zatial velmi obmedzena. Medzi
potencidlne rieSenia moZno zaradit zavedenie poistenia v nezamestnanos-
ti na urovni menovej Unie, ktoré by malo za ciel' zabezpecovat vylucne
stabiliza¢nu funkciu v monetarnej Unii na principe automatického stabili-
zatora (Bénassy-Quéré - Ragot, 2015). Inou moZnostou je zavedenie tzv.
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fondu na zlé casy, ktory by zhromazd'oval prispevky od ¢lenskych Statov
a poskytoval im prostriedky v pripade velkého negativneho Soku (En-
derlein a kol., 2012). NajvyssSiu formu fiskalnej dnie by predstavovalo
vyrazne zvacSenie rozpoctu na urovni Eurdpskej unie a zavedenie jed-
notnej dane. V bezprostrednej budicnosti mozno cakat, Ze prehlbovanie
integracie vo fiSkalnej oblasti bude zaloZené na posiliiovani prvych troch
pilierov.

k %k %k %

Vyvoj monetarnej politiky v eurozéne v roku 2017 mozZno sumarizo-
vat' ako snahu o postupny prechod k standardnej monetarnej politike
kombinovanu s dobudovavanim institdcii nevyhnutnych pre fungovanie
spolo¢nej meny. Normalizacia politiky ECB sa prejavuje postupnym po-
klesom nakupov cennych papierov v programe kvantitativneho uvolto-
vania, a to aj napriek tomu, Ze inflacia nedosahuje vysoké hodnoty. Prici-
nou je potreba upravovat politiku centralnej banky postupne, ako aj vy-
soky absolutny objem obchodov z dévodu zvacSenej monetarnej bazy.
Vzhl'adom na pretrvavajice tlaky na pokles prirodzenych urokovych
mier (najma z dovodu poklesu tempa rastu produktivity) nie je mozné
v blizkej budtcnosti o¢akavat zvySenie urokovych mier na predkrizové
hodnoty. Budovanie institicif sa prejavuje najma snahou vo vacSej miere
integrovat financ¢né trhy a postupne zabezpecit fungovanie jednotlivych
pilierov fiskalnej Unie.
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6. CENOVY VYVO]

Rok 2017 bol v oblasti cenového vyvoja zlomovy. Po obdobi trojrocne;j
miernej deflacie sa trend vyvoja cien zvratil spat ku kladnym hodnotam.
Nadviazali tak na pokracujuicu rastovu tendenciu z druhej polovice roku
2016, pricom na konci roku 2017 uz dosahovali cielené hodnoty ECB
blizko 2 %. Celkovy ro¢ny priemer vsak eSte skoncil mierne pod tymto
cielom, a to na arovni 1,3 %.

Ndrast po troch rokoch

Po bezprecedentnom obdobi troch rokov poklesu cenovej hladiny sa
vroku 2017 opat dostala do celoro¢ne pozitivnych hodnot. Dynamika
vyvoja jednotlivych kategérii cenového vyvoja vSak bola rozdielna.

Medzi hlavné faktory, ktoré rozhodujtco vplyvali na celkovli zmenu
cenovej hladiny, mozno oznacit’:

e Vyvoj cien potravin - potraviny sa stali poloZkou, ktora zaznamenala
najvyssi rast spomedzi vSetkych kategérii merania spotrebitel'skych
cien, prispeli k tomu najma dva ponukové Soky zakladnych potravin
(masla a vajec), ale aj rastiica cena ovocia a zeleniny, spolu kategéria
potravin narastla medziro¢ne o 4 %, ¢o je spolu s kategoériou dopravy
najvyssi narast z celého spotrebného kosa; ako prikladu sa analyze
vyvoja cien masla venujeme v druhej polovici tejto kapitoly;

e pokracujiici pokles cien regulovanych odvetvi - uz Stvrty rok sa ceny
v regulovanych odvetviach znizili, tempo ich poklesu sa v porovnani
s predchadzajicim rokom este zrychlilo, ked dosiahlo hodnotu -1,9 %,
cenova hladina vregulovanych odvetviach tak bola v porovnani
srokom 2013 aZ 0 5,5 % nizSia;

e ndrast cien pohonnych hmét — napriek tomu, Ze ceny pohonnych hmot
sa v priebehu roka vyvijali relativne volatilne (medzimesac¢né narasty
striedali jednorazové poklesy), priemerna cena benzinu natural 95 do-
siahla hodnotu 0 6,4 % vysSiu ako vroku 2016, priemerna cena nafty
dokonca vzrastla 0 9 %, Co predstavuje dolezity prispevok aj k rastu
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cien inych tovarov, rovnako to ¢iastoCne vysvetl'uje vysoky narast cien
v kategorii doprava;

e pokracujuci rast cien nehnutelnosti - uvol'nena menova politika ECB spo6-
sobila vac¢siu dostupnost’ hypotekarnych dverov v minulosti, to viedlo
k prudkému narastu dopytu po nehnutel'nostiach, ktoré reagovali silnym
rastom cien, najviac narastli priemerné ceny bytov (8,8 %), ceny domov
za tymto tempom zaostavali (2,7 %), aj ked v porovnani s rokom 2016
predsa len zrychlili.

Aj susediace ekonomiky sa v roku 2017 dostali k vyrazne pozitivnym
hodnotam rastu cenovych hladin. V pripade CR a Mad’arska dokonca nad
ciel'ovd hladinu 2 %. T4 sa vSak berie do vahy v strednodobom horizon-
te, takZe malé odchylky smerom nahor nevzbudzuju obavy. MozZno sa tak
nazdavat, Ze krajiny, ktoré eSte neprijali spolo¢nd menu euro, reagovali
na pozitivny ekonomicky rast flexibilnejsSie ako eurozéna.

Pri pohlade na produkénu stranku ekonomiky, jednotlivé odvetvia
priemyslu sa po niekolkych rokoch prepadu opat dostali ku kladnému
rastu cien. Ceny priemyselnej produkcie urcenej pre domaci trh vzrastli
v priemere takmer o 2 % (1,9 %). Predbehli tak aj priemerné tempo ras-
tu spotrebitel'skych cien (1,3 %). Ceny priemyselnych produktov urce-
nych na export z krajiny rastli dokonca o 1 p. b. rychlejsie ako pre doma-
ci trh, a to na urovni 2,9 %. Zda sa tak, Ze hospodarsky rozmach naprie¢
EU sa prejavil aj na raste dopytu po slovenskej priemyselnej produkcii.
Avsak tri najvyznamnejsie exportné odvetvia (automobilovy, strojarsky
a elektronicky priemysel) si pripisali len marginalny narast cien svojich
produktov (prip. uplnu stagnaciu).

Ceny stavebnych prac boli jednou z poloziek, ktoré vyznamne prispeli
k obnove inflacného prostredia. Tie si v priemere pripisali aZ 3 % narast.
Pokracujuci trend rastu nehnutel'nosti tak nemusel byt tahany len ras-
tom dopytu, ale aj nakladovymi polozkami. Rovnako ceny stavebnych
materialov si po niekol'koro¢nych poklesoch pripisali narast az 3,5 %, ¢o
potvrdzuje predchadzajtce tvrdenie o tlaku na rast cien nehnutel'nosti.

Ceny pol'nohospodarskych produktov sa po troch rokoch tipadku cien
vratili k pozitivnemu rastu (a to rovno k najrychlejSiemu rastu zo vset-
kych producentov v ekonomike - ponukovej strany). Tento narast vSak
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nie je taky zasadny, ako by sa na prvy pohl'ad mohlo zdat. Cenova hladi-
na pol'nohospodarskych produktov sa nenachadza ani na drovni, ktoru
dosahovala este vroku 2014. M6zZu za to najmd prepady cien
v poslednych troch rokoch (najma embargo na vyvoz potravin do Ruska
sposobilo prebytky na eurépskych trhoch a tlak na pokles ceny).

Tabulka 6.1
Prehl'ad zakladnych indexov vyvoja cien v SR (v %)
2014 2015 2016 2017
Miera inflacie (HICP):
Eurozéna 0,4 0,0 0,2 1,5
Slovensko -0,1 -0,3 -0,5 1,4
Ceska republika 0,4 0,3 0,6 2,4
Madarsko 0,0 0,1 0,4 2,4
Pol'sko 01 -0,7 -0,2 1,6
Priemyselné ceny:
Ceny priemyselnych vyrobcov - tuzemsko -3,6 42 -43 1,9
- v tom: priemyselna vyroba -1,8 -3,2 -3,5 2,6
Ceny priemyselnych vyrobcov - tthrn -3,5 -2,9 -4,1 2,5
Ceny priemyselnych vyrobcov - export -3,3 -2,2 -3,8 2,9
Ceny stavebnych prac 1,3 1,8 1,2 3,0
Ceny stavebnych materialov -2,7 -0,8 -0,4 3,5
Ceny pol'nohospodarskych produktov -7,8 2,2 -5,3 4,7
Deflatory:
Deflator HDP -0,2 -0,2 -0,4 13
Deflator vladnej spotreby 0,3 0,7 1,3 33
Deflator stikromnej spotreby -0,1 -0,1 -0,3 15
Deflator fixnych investicif -0,4 0,0 -0,8 1,2
Deflator exportu tovarov a sluZieb -3,3 -1,4 1,5 2,4
Deflator importu tovarov a sluzieb -3,4 1,1 1,1 2,8
Vymenné relacie 0,0 -0,2 -0,4 0,4

Prameri: Databaza Eurostatu (2018); Makroekonomicka progndza MF SR (februar 2018); Databaza
SU SR (2018).

V oblasti deflatorov sa deflator vladnej spotreby opat ocitol na hodno-
tach, ktoré viac ako dvojnasobne prekracuju akykol'vek iny komponent
tvorby HDP. Stale tak plati, Ze ceny tovarov a sluZieb, ktoré nakupuje
Stat, rastd podstatne rychlejsie ako tovary spotrebovavané stikromnym
sektorom. Za zmienku stoji aj ndvrat ostatnych deflatorov tvorby HDP



68

k pozitivnym hodnotam. Navrat inflacného prostredia tak moZno potvr-
dit vo vSetkych sférach ekonomiky. Rovnako ceny v zahrani¢nom obcho-
de Slovenska zaznamenali ndrast. Rast cien importu vSak predbehlo
tempo rastu cien exportu, ¢o opatovne viedlo k zhorSeniu pozicie vy-
mennych relacii. Za rovnaké mnoZstvo exportu tak bolo opat moZné do-
viezt menSie mnozstvo importu. Po troch rokoch si tak opat ziskava na
dolezitosti aj faktor dovezenej inflacie ako prispievatela k inflacnému
prostrediu.

Graf 6.1
Medzirocna zmena cenovej hladiny v kategériach HCPI
(vel'kost kategérii podl'a vah v HCPI)
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Prameri: SU SR (2018).

V d'alSej casti kapitoly sa budeme detailnejsie venovat kategorii, ktora
si vroku 2017 pripisala najvacsie narasty cien. Potraviny po rokoch ceno-
vého utlmu vzrastli az necakane rychlo. Najma ceny masla (a neskor aj
vajec) boli na verejnosti vel'mi diskutovanou témou. Chceme preto aj my
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prispiet’ do tejto diskusie a na priklade masla dokazat, Ze faktory, ktoré
stoja za zvySovanim ceny, nemusia mat vzdy iba ¢iro ekonomické pozadie.

Beh na maslo

Nazov tejto podkapitoly je pokusom o vyjadrenie situacie, ktora eko-
noémovia poznaju skor z oblasti monetarnej politiky a kriz finan¢nych
inStitdcii. Tzv. beh na banku (bank run) je situacia, ked’ vkladatelia stra-
tia doveru v dostupnost’ svojich vkladov a masivne (a naraz) vyberaja
svoje vklady. A prave takéto spravanie vedie k ndslednému zaniku ban-
ky. Podobné spravanie by vsak c¢iasto¢ne dokazalo vysvetlit vyvoj ceny
takej beZnej potraviny, ako je maslo. To zaznamenalo v druhej polovici
roku 2017 rekordny cenovy narast.

Avsak vyvoj cien tovarov je znacne volatilna kategéria, kedZe na jej
uroven posobi cely rad rozlicnych faktorov. Dolezita je sezénnost ponu-
ky, vplyv pocasia a d'alSie ekonomické faktory. Naskytuje sa tak hned
niekol’ko mozZnosti vysvetlenia, preco sa maslo ako zakladna potravina
vymkla v oblasti ceny spod bezného vyvoja.

Maslo ako téma diskusii

Maslo samotné je povaZzované za zakladnu potravinu. Nejde len
o priamu spotrebu masla v domacnostiach, ale aj spotrebu pri vyrobe
d'alSich produktov, pri ktorych je maslo nevyhnutnou sicastou. Takto sa
cenovy narast prenasa aj do d'alSich potravin. Zmena v jeho cene tak ma
velky socialny dopad na celé obyvatel'stvo a jeho vyvoj je vhimany vel'mi
citlivo.

UZ v lete roku 2017 zacala spolo¢nost'ou rezonovat' téma zvysujucej sa ce-
ny masla, pricom odhady hovorili o kulminacii ceny masla v predviano¢nom
obdobi. Zaznelo rovnako niekolko argumentov, ktoré mali prispiet
k vytvoreniu takejto situdcie. Hovorilo sa o rasticej cene mlieka ako prvot-
nej suroviny, ozvySenom exporte mlieka (Valachy, 2018) alebo
o dorovnavani cenovej medzery, ktoru si cena masla niesla z minulosti
(teda iné mlie¢ne produkty rastli rychlejsSie). Pomenej sa do povedomia
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dostal vntitorny obchod Unie, teda import masla z inych krajin. Tieto fak-
tory sa daju relativne jednoducho overit.

Graf 6.2
Vyvoj trhovych cien mlieka, masla v EUR/100 kg
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Prameri: EU Milk Market Observatory; vlastné vypocty a spracovanie.

Cena mlieka ako pric¢ina

Prvy faktor o zvySenej cene mlieka ako prvotnej suroviny na vyrobu
masla mo6Zeme zamietnut, ato hned na zaklade viacerych pozorovani.
Na grafe 6.2 mdzeme vidiet, Ze vztah vyvoja cien mlieka a masla mozno
popisat v troch fazach. Prvou fazou (1/2014 - 6/2016) je obdobie pokle-
su cien oboch produktov, avSak s mierne rychlejSim poklesom cien mlie-
ka (priemer poklesu je 1,9 % pri masle a 2,5 % pri mlieku). Druhou je
faza (7/2016 - 5/2017) rastu cien mlieka na pribliZzne rovnakej trovni
ako cien masla (s miernym oneskorenim). Poslednou fazou (6/2017 -
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11/2017) je odputanie sa od vzajomného vyvoja a razantny narast cien
masla. Pre porovnanie, dynamika rastu cien masla bola v poslednom ob-
dobi na tempe 83 % rocne, zatial' o tempo rastu mlieka predstavovalo
26 %. Znamena to, Ze ak by sa takéto tempa rastu udrzali po cely rok,
cena masla by sa takmer zdvojndasobila, zatial' o cena mlieka by vzrastla
Llen“ o Stvrtinu. Rast ceny mlieka tak nedokaZe samostatne vysvetlit na-
rast cien masla.

Dal$im faktorom bol zvy$eny export masla mimo EU, ¢o pri obmedze-
nych moZnostiach roz$irovania produkcie v ramci EU tla¢i na rast cien
produktu. AvSak podla poslednych tidajov o exporte masla bolo v roku
2017 exportované z EU menej masla ako v roku 2015 a 2016 (v porov-
nani s rokom 2016 o 17 % menej) (CLAL.it, 2018). Ani tento faktor ne-
pomaha vysvetlit spravanie sa ceny masla, aj ked’ nizSie mnozstvo expor-
tu nemusi automaticky znamenat’ vacsie mnozstvo dostupného masla na
domdacom trhu.

Tretim faktorom, ktorym sme sa zaoberali, je overenie dobiehania ceno-
vej medzery medzi maslom a ostatnymi mliecnymi produktmi. Pre ziskanie
prehl'adu tak staci ziskat' priemerné tempo rastu cien tychto produktov
a porovnat, ¢i maslo zaostavalo v raste cien za ostatnymi produktmi.

Tabulka 6.2
Priemerny rocny rast cien vybranych mlie¢nych produktov 2012 - 2017
Produkt Priemerné ro¢né tempo rastu
Jogurt ovocny -0,8 %
Pasterizované plnotu¢né mlieko 0,3 %
Syr eidamska tehla 0,2 %
Tvaroh 1,4 %
Cerstvé maslo 1,0 %

Prameri: SU SR.

Tabulka 6.2 nam poskytuje presvedcivé dokazy, Ze o korekciu relativ-
nych cien medzi mliecnymi produktmi a maslom neSlo. Maslo rastlo
v ro¢nom priemere na urovni 1 %, zatial' o iné produkty boli vel'mi bliz-
ko stagnacie a v pripade jogurtu dokonca v poklese. Takze ani tento fak-
tor nie je dostacujuci na vysvetlenie spravania sa ceny masla.
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Pokles importu v ramci EU

Jeden z doleZitych faktorov, ktory dokaZe (aspon Ciastocne) vysvetlit
vyvoj cien masla, je malo komunikovany import z inych c¢lenskych krajin.
Aj napriek tomu, Ze slovenskd produkcia masla vzrastla v porovnani
s rokom 2016 o viac ako 4 %, import jedlych tukov predbezne poklesol!”
o viac ako 21 %. Avs$ak ani pri jednotkovej elasticite ponuky by to ne-
znamenalo rast cien na rovnakej arovni. Ide len o vypadok importu, nie
celkovej sumy produkcie masla (domaca produkcia masla narastla - vid
Box 1). Ako vS8ak z idajov vyplyva, maslo ma vel'mi d’'aleko k takej trovni
elasticity. Cena masla vzrastla v ramci tretej fazy o 67 %. Dokonca sa javi,
ze vd'aka suhre okolnosti (obdobie pred viano¢nymi sviatkami) sa na
Slovensku v pripade masla prejavil tzv. efekt rozbehnutého vlaku
v spojeni s uz spominanym efektom behu na banku.18

Rast ceny pohdriany spotrebitel'skym sprdavanim

Efekt vypadku importu, ktory by za inych okolnosti viedol k sice bada-
telnejSiemu zvySeniu cien (ale urcite nie k takému vyraznému ako
v skutocnosti), sa multiplikoval d'als$imi dvomi efektmi. Prvym bol beh na
banku, pretoZe spotrebitelia sa obavali o dostupnost tovaru v obchodoch
pred Vianocami. To viedlo krastu dopytu, vypredaniu zasob a samo-
zrejme eSte k rychlejSiemu rastu ceny. Zaroveni dostupnost masla
v obchodoch Kklesala. Zaroven sa k nemu pripojil efekt rozbehnutého vla-
ku, ktory motivoval kupovat maslo do zasoby, pretoZe tak robili aj ostat-
ni spotrebitelia. Vysledkom tak bol nevidany cenovy narast, ktory
z vacsej Casti vytvorili hlavne spotrebitelia svojim nakupnym spravanim.
To, Ze iSlo len o docasny behavioralny efekt, moZzno konStatovat na za-
klade vyvoja cien masla po jej kulminacii vnovembri 2017. Uz
v decembri zacala pozvol'ne klesat' a predpoklada sa, Ze uz v lete tohto
roku dosiahne opat’ uroven, ktort dosahovala pred rokom.

17 predbe?né tidaje po oktéber 2017 (SU SR).

18 Efekt rozbehnutého vlaku je popisany v tedrii spotrebitel'ského spravania ako jav, ked’ I'udia
nakupuju produkt hlavne kvoéli tomu, Ze ostatni spotrebitelia ho nakupuju tiez.
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Box 6.1
Objektivna zmena ceny masla

Udaje, ktoré st zname:

e Spotreba masla na osobu je 3,9 kg v roku 2016.

e Ro¢na domaca produkcia masla v roku 2016 je 8 970 ton.

e Predpokladadme, Ze v roku 2017 nastal pokles v importe masla o 21 %.

e Produkcia masla na Slovensku vzrastla v roku 2017 o 4,2 %.

e Nepozndme proporciu exportu na doméacej produkcii masla.
Odhadujeme pritom tri scenare, kde export tvori 25 %, 50 % a 75 % domacej pro-
dukcie.

Z poctu obyvatelov v roku 2016 stidime, Ze celkova spotreba masla v roku 2016
predstavovala 21197 ton. Import teda predstavuje asi 58 % celkovej spotreby masla.
Pri scenari €. 1 (export 25 % domacej produkcie) by import predstavoval az 68 %,
pri exporte 50 % by to bolo 79 % a pri exporte 75 % by import predstavoval az 89 %
spotrebovaného masla v SR.

Ak nastal 21 % prepad v importe masla v roku 2017, mnoZstvo importovaného
masla kleslo na 11431 ton v prvom scenari; na 13203 ton v druhom scenari a na
14974 ton a v tretom scenari.

Pokles celkového predaného masla (domaca produkcia - export + import) v roku
2017 teda predstavuje pri prvom scenari pokles asi o 13 %, v druhom scendri asi
15,7 % a pri tretom scendri asi 18,3 %. Tieto hodnoty tak predstavuju objektivny
narast ceny za situacie, ked zvySenie ceny o percento by viedlo k poklesu dopytu
o percento). Z toho vyplyva, Ze ak nastal prepad dopytu masla napr. o 18,3 %, objektiv-
nym zvySenim by bol narast ceny masla prave o rovnaké percento.

V skutocnosti vSak cena masla narastla o0 67 % c¢o je nevyhnutné prisudit aj inym (skor
behavioralnym) faktorom. A je mozné, Ze ich velkost bola vicsia ako vplyv objektivnych
faktorov na zmenu ceny.

Prameri: CLAL.it, (2018); SU SR (2018).

Porastie inflacia nad’alej?

Zda sa, Ze obdobie pokrizovej deflacie sa uspesSne skoncilo a miera in-
flacie sa aj v najbliZsich rokoch udrzi v pozitivnych hodnotach. Prekvapi-
vym fenoménom v roku 2017 bol najma narast kategdrie cien potravin,
ktoré rastli podstatne rychlejSie ako ostatné kategorie v spotrebnom kosi.

Predikovany vyvoj v oblasti vyvoja inflacie hovori o relativne stabil-

nom vyvoji pri stanovenom strednodobom cieli 2 %. Tomu nasvedcuju aj
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prvé udaje zroku 2018, ked sa tempo rastu cien potravin zvratilo
a pomaly klesa.

Navrat infla¢ného prostredia vSak bude ¢oraz viac tlacit tvorcov eu-
ropskej monetarnej politiky k navratu k Standardnym opatreniam
(ukoncenie QE) a postupne aj k zvySovaniu zakladnej tirokovej miery.
Bude vSak nevyhnutné spravne odhadnut ¢as pre zdvihanie drokovych
mier, pretoZe predcasny signal ECB o zavadzani restriktivnej monetarnej
politiky by mohol rast cien opat zastavit. Ak aj ECB pristdipi v roku 2018
k takémuto ¢inu, jeho zavadzanie bude musiet byt vel'mi opatrné.

k) %k X% %

Vyvoj cenovej hladiny by v nasledujicom roku nemal pdsobit nega-
tivne na pozitivne znaky zrychlenia ekonomického rastu hospodarstva.
Vsetky inStiticie zaoberajice sa témou makroekonomickych prognéz sa
zhoduju na tom, Ze inflacné prostredie by malo byt v nadchadzajucich ro-
koch stabilné (dokonca velmi blizko kinflatnému cielu tesne pod 2 %).
Jedine neocakavany externy Sok by mohol znamenat, Ze hospodarske
progndzy sa nenaplnia. AvSak pravdepodobnost takéhoto Soku je rela-
tivne nizka, podobne ako schopnost’ takyto Sok predpovedat.
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7. VEREJNE FINANCIE

Rok 2017 bol charakteristicky pokracujicou konjunktirou v domacej
aj europskej ekonomike, ¢o sa priaznivo prejavilo na vysledkoch hospo-

vV

verejnych financii od vzniku SR.

Vyvoj hospoddrenia rozpoctu verejnej spravy

Rozpocet verejnej spravy dosiahol v roku 2017 deficit na arovni 1,04 %
HDP (884,4 mil. eur) a oproti predchadzajucemu roku 2016 bol nizsi
0 1,16 percentného bodu.

Prijmy verejnej spravy boli oproti schvalenému rozpoctu vyssie o 36
mil. eur (tab. 7.1). Danové a odvodové prijmy boli aj v dosledku rastu
zamestnanosti o 51 tisic pracovnych miest oproti schvalenému rozpoctu
vysSie 0 249,9 mil. eur.

Graf 7.1
Rozdiel medzi planovanymi a skuto¢nymi prijmami a vydavkami rozpoctu
verejnej spravy v roku 2017 (v mil. eur a %)
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Prameri: MF SR (2018).

Vynos dane z prijmov fyzickych osdb sa prejavil narastom prijmov
0 74 mil. eur a vynos socialnych a zdravotnych odvodov sa prejavil rastom
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prijmov 0249,9 mil. eur. V podrobnejsej Struktire sa na vynose z DPFO
zasadne podielal vynos DPFO zo zavislej ¢innosti, pricom vynos dane DPFO
z podnikania bol, naopak, oproti planu nizsi o 4,5 mil. eur. Dan z pridanej
hodnoty bola na zdklade dostupnych udajov vysSia 0198 mil. eur
v dosledku zlepsSujiceho sa vyberu dane rasticej spotreby domacnosti.

Odvody do rozpoé¢tu EU boli niz$ie oproti rozpoc¢tovanej tirovni o 38,8
mil. eur. Celkovy objem korekcii dosiahol v roku 26,1 mil. eur, z ¢oho
systémové korekcie dosiahli roven 7,2 mil. eur a individualne korekcie
18,9 mil. eur.

V porovnani s pldnovanym rozpoctom boli kapitalové vydavky nizsie
0 571 mil. eur a granty a transfery o 265 mil. eur. Podrobnejsi pohl'ad na
hospodarenie subjektov verejnej spravy ponuka tabul’ka 7.1.

Tabulka 7.1
Hospodarenie subjektov verejnej spravy v rokoch 2015 - 2017 v mil. eur
2015 2016 2017 2017 2017
Skutoc- Skutoc- Skuto¢- | Rozpo- Roz-
nost’ nost’ nost’ cet diel
Ustrednd sprdva
Statny rozpocet -1487,8 -2251,1 -1299,2 |-1722,3 | 4231
Prispevkové organizacie tstrednej
spravy 0,5 34,3 33,0 141 | 471
Statne fondy 232,8 188,3 192,0 255,6 | -63,6
Eximbanka SR -2,0 9,3 1,1 0,1 1,0
Obchodné spolo¢nosti Statu -755,2 79,0 -94,7 46,3 | -141,0
Verejné vysoké skoly -3,3 47,3 21,4 0,2 21,2
Zdravotnicke zariadenia tustrednej
spravy -70,9 -74,6 -33,4 -1,5 -31,9
Ostatné subjekty ustrednej spravy -15,8 -29,5 68,5 60,6 7,9
Uzemnd samosprdva 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Obce a ich rozpoctové organizacie 64,6 348,3 -7,7 123,5 | -131,2
Vyssie uzemné celky a ich rozpoctové
organizacie 58,1 84,3 -15,7 109,9 | -125,6
Prispevkové organizacie obci 4,6 11,9 7,8 1,0 6,7
Prispevkové organizacie VUC 51 09 0,0 2,0 -2,0
Dopravné podniky -11,7 12,6 -4,6 3,4 -8,1
Zdravotnicke zariadenia miestnej
samospravy 3,1 4,0 -1,9 0,3 -2,2
Ostatné subjekty miestnej samospravy -2,6 -2,5 39 0,0 39
Fondy socidlneho zabezpecenia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Socialna poistoviia -224,0 -180,4 84,9 36,9 48,0
Verejné zdravotné poistenie 53,7 -72,7 160,3 14,6 | 145,7
Schodok verejnej spravy spolu -2150,9 -1790,7 -884,5 |-1083,0 | 199,0
% z HDP -2,73 -2,21 -1,04 -1,29 0,25

Prameri: MF SR (2018).
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Na vysledkoch hospodarenia verejnej spravy sa negativne podielali
predovsetkym Statne fondy, obchodné spolocnosti Statu, zdravotnicke
zariadenia, obce aich rozpoctové organizacie avysSie Uzemné celky
(VUC). Pri¢inou zhor$enia hospodarenia obci a VUC boli predovsetkym vys-
Sie ako planované kapitalové vydavky, ktoré medzirocne vzrastli o 37 %
v pripade obci a 0 65 % pre VUC. Rasttice kapitalové vydavky moZeme
pripisat’ zvy$enej investi¢nej aktivite VUC smerovanej k zniZovaniu exis-
tujuceho investicného dlhu, ako aj konciacemu politickému cyklu
a vol'bami do organov VUC v roku 2017.

Dlh verejnej spravy dosiahol ku koncu roka 2017 vysku 43,2 mld. eur
(50,9 % HDP) abol 0 1 p. b. niZsi ako v roku 2016. Vyznamnym faktorom,
ktory prispel k nizSiemu dlhu verejnej spravy, bol aj pozitivny vyvoj hos-
podarenia Statneho rozpoctu, ktorého hotovostny schodok bol oproti
planovanej hodnote nizsi o 773 mil. eur.

V porovnani s priemerom EU a eurozénou dosahuje deficit verejnej
spravy, ako aj hruby dlh verejnej spravy Slovenska vyrazne nizsiu vysku.
V porovnani s krajinami V4 dosiahlo Slovensko v roku 2017 druhy naj-

vV

(graf 7.2 a 7.3).

Graf 7.2 Graf 7.3
Deficit verejnej spravy v % HDP Dlh verejnej spravy v % HDP
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Prameri: Eurostat (2018).
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Vyvoj hospodarenia Stdatneho rozpoctu v roku 2017

Prijmy Statneho rozpoctu dosiahli 14,0 mld. eur a boli oproti schvale-
nému rozpoctu nizsie o 1,37 mld. eur. V struktire prijmov dosiahol vy-
ber dane z prijmov fyzickych os6b (DPFO) zo zavislej ¢innosti 2,48 mld.
eur a z podnikania a inej samostatnej zarobkovej ¢innosti 94,2 mil. eur.
Vyber DPFO bol vyssi o0 67,8 mil. eur, pokym vyber dane z podnikania
nizsi 012,5 mil. eur. Oproti schvalenému rozpoctu bol vyber dane
z prijmov pravnickych osdb nizsi o 539,6 mil. eur.

Tabulka 7.2
Vyvoj $tatneho rozpoctu v rokoch 2014 - 2017 (v mil. eur)
Skutoc- Medziroc-

Planovany nost % plne- | nazmena
Ukazovatel 2014 2015 2016 2017 2017 nia 2017 v %
Prijmy spolu 12496 | 16233 | 14275 15390 14 014 91,1 % -1,8%
v tom:
1. dafiové 9293 | 10612 | 11068 11530 11152 96,7 % 0,8%
Z toho:
dan z prijmov FO1! 239 64 -8,5 5 70 | 1296 % | -182,4%
dan z prijmov PO 1917 2 607 3187 3144 2 604 82,8 % -18,3 %
dan z prijmov vyberana
zrazkou 175 162 179 190 179 93,9 % -0,3 %
DPH 4919 5510 5368 5749 5923 | 103,0% 10,3 %
spotrebné dane 2009 2096 2170 2 255 2 253 99,9 % 38%
2. nedanové 1637 1274 1217 1162 1395 | 120,1% 14,6 %
3. granty a transfery 1566 4346 1989 2 699 1467 54,4 % -26,2%
Z toho:
prijmy z rozpo¢tu EU 1257 4280 1939 2 656 1423 53,6 % -26,6 %
Vydavky spolu 15420 | 18166 | 15256 17 383 15234 87,6 % -0,1 %
v tom:
bezné vydavky 13441 | 13507 | 13353 14 644 13682 93,4 % 2,5%
kapitalové vydavky 1979 4 658 1902 2739 1553 56,7 % -18,4 %
Schodok/Prebytok -2923 | -1932 -980 -1993 -1220 61,2 % 24,5 %

Pozndmka: Celkovy vynos dane z prijmov fyzickych oséb je vyssi, ale vzhl'adom na to, Ze je prij-
mom Uzemnej SamMoSpravy.

1 FO - fyzické osoby, PO - pravnické osoby.

Prameri: MF SR (2018x); vlastné vypocty.
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Vyber DPH bol oproti planu vyssi o 173,9 mil. eur a dosiahol 5,92 mld.
eur. Ostatné dane na tovary a sluzby dosiahli vo vac¢sine hodnoty schva-
lené v navrhu rozpoctu. Vyrazny pokles o 22,1 mil. eur bol zaznamenany
len v pripade dane z tabakovych vyrobkov, najma v désledku prijatych
danovych zmien.

Vydavky sStatneho rozpoctu boli oproti schvalenému rozpoctu nizsie
0 2,1 mld. eur. BezZné vydavky boli nizZSie 0 962,7 mil. eur, a to predovSet-
kym vydavky na tovary a sluzby o 666 mil. eur, bezné transfery o 340
mil. eur. Uroky a poplatky stvisiace s tivermi boli nizsie o 143,4 mil. eur.
Kapitalové vydavky boli nizsie o 1,1 mld. eur, avSak existuje predpoklad,
Ze vramci platnych rozpoctovych pravidiel je mozné tieto presuvat do
nasledujucich rokov.

Graf 74
Efektivna danova sadzba dane z pridanej hodnoty od 1Q2008 - 3Q2017
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Prameri: IFP (2018).

Aj vroku 2017 doSlo k miernemu zlepSeniu efektivnej danovej sadzby
dane z pridanej hodnoty, ¢o sa prejavilo CiastoCne aj na vy$SSom vybere
dane z pridanej hodnoty. Pochopitel'ne najvyssi prinos k rastu DPH mala
pokracujica konjunktira a s filou spojena rastica spotreba domacnosti.
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Trend rastu efektivnej danovej sadzby je na dobrej trajektorii, avSak
existuje este dodato¢ny priestor na jej rast a vyssi vyber DPH (graf 7.4).
Koniec programového obdobia 2007 - 2013 a pretrvavajice pomalé
Cerpanie v aktualnom obdobi 2014 - 2020 sa prejavili aj na prijmoch
Statneho rozpoctu. Prijmy v tejto poloZzke boli oproti planu nizsie o 1,2
mld. eur a dosiahli celkovo 1,4 mld. eur. V porovnani s planom tak bolo
vycCerpanych len nie€o vySe 50 % z planovanej sumy na rok 2017.

Deficit Statneho rozpoctu a dlh centrdlnej vliady

V roku 2017 dosiahol deficit Statneho rozpoc¢tu medziro¢né zhorsSenie
avpomere k HDP dosiahol hodnotu 1,44 %. Statny rozpocet skonil
s deficitom na drovni 1,22 mld. eur, ¢o predstavovalo oproti minulému
roku rast o 230 mil. eur (graf 7.5). V porovnani so schvalenym rozpoc-
tom bol deficit niz$i o 773,1 mil. eur.

Graf 75
Deficit statneho rozpoctu v rokoch 2005 - 2017
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Prameri: MF SR (2017a); vlastné vypocty.

V roku 2017 doSlo opatovne k miernemu narastu dlhu centralnej vla-
dy o priblizne 560 mil. eur a jeho celkova vyska dosiahla 41,2 mld. eur.
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Vplyvom zmeny metodiky ESA 2010 realizovanej v ostatnych rokoch
a pretrvavajucemu vyssiemu tempu rastu HDP ako dlhu centralnej vlady
dochadza k postupnému zniZovaniu jeho podielu na HDP. Dlh centralnej
vlady dosiahol v pomere k HDP hodnotu 48,5 %.

Graf 7.6
Dlh centralnej vlady v rokoch 2007 - 2017
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Prameri: MF SR (2017c); vlastné vypocty.

Politika kvantitativneho uvoltiovania ECB sa v ostatnych rokoch pre-
javila na droceni Statnych dlhopisov. Pokym v roku 2008 alebo 2012 do-
sahoval priemerny vynos hodnotu blizku 5 %, v tretom Stvrtroku 2016
dosiahol priemerny vynos rekordne nizku hodnotu 0,37 % (graf 7.7).

V roku 2017 dosiahli naklady na financovanie $tatneho dlhu (na hoto-
vostnej baze) 1,1 mld. eur a v porovnani s planom boli nizZSie o 143 mil.
eur. Pokracovanie politiky kvantitativneho uvoltiovania do konca roku
2018 bude nad’alej vplyvat pozitivne na Urocenie a prispeje k Uspore
vydavkov na obsluhu dlhu verejnej spravy aj v roku 2018.



Graf 7.7
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Vyvoj arokovych sadzieb 10-ro¢nych slovenskych statnych dlhopisov
splatnosti v rokoch 2007- 2017 v %
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Prameri: Makroekonomicka databaza NBS.

Financ¢na pozicia Slovenskej republiky voci rozpoctu

Eurdpskej tinie

e V/ynos 10-ro¢nych vladnych dlhopisov

0d vstupu Slovenska do EU v roku 2004 modZeme pozorovat postupny

narast Cistej pozicie vo¢i rozpoc¢tu EU (graf 7.8). V roku 2015 v désledku

konciaceho sa programového obdobia bola ¢ista pozicia na drovni 4,0 %
HND (3,09 mld. eur). V roku 2016 dosiahla ¢ista pozicia 2,5 % HND (1,98

mld. eur).
Tabulka 7.3
Vydavky rozpoctu EU v SR v rokoch 2009 - 2016 (v mil. eur)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1. Udrzatelny rast 633,5 1208 | 1096,8 1646 1439,2 1120 | 31479 2075
1.1 Konkurencieschop-
nost pre rast a zamest-
nanost’ 487 | 118 | 409 | 704 584 | 692 | 6L6| 855
1.2 Stdrznost pre rast
a zamestnanost 548,8 | 1096,1 1056 | 1575,7 1380,8 | 1051,7 | 3086,3 | 1989,6
1.2.1 Strukturalne fondy 385,9 633,7 917,6 | 12129 812,1 | 1026,3 | 3053,6 | 1904,2
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1.2.2 Kohézny fond 198,8 462,4 138,2 362,7 568,7 507,2 | 1281,1 558,2
2. Ochrana a riadenie
prirodnych zdrojov 513 676,5 647,9 618 566 532 566,5 566,4
3. Obcdianstvo, sloboda,
bezpecnost a spravodii- 8,5 87 | 292 | 126 11 56 9| 107
vost
4. EU ako globalny
partner 26,6 03 0,5 0,5 0 0 0,5 0,1
5. Administrativa 10,8 11,5 10,7 9,7 9,9 10,2 10,9 10,6
6. Kompenzacie 0 0 0 0 0 0 0 0
Spolu 1192,4 1905 | 1785,1 | 2286,8 2026,1 | 1668,8 | 3734,8 | 2662,8
Pozndmbka: Udaje za rok 2016 neboli v ¢ase vypractivania kapitoly k dispozicii.
Pramen: European Commission (2017).
Graf 7.8
Vyvoj Cistej pozicie SR voci rozpoctu EU v rokoch 2004 - 2016
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Prameri: European Commission (2017).

Implementdcia politiky sudrznosti Eurdpskej tinie
v programovom obdobi 2014 - 2020

Pozicia voti rozpoétu EU v % HND

Ku koncu roku 2017 dosiahla celkova troven ¢erpania z rozpoétu EU
9,7 % z celkového zavizku na roky 2014 - 2020. Cerpanie je $tyri roky od
zaCiatku programového obdobia na pomerne nizkej trovni. V absolutnom
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vyjadreni bolo vycerpanych 1,3 mld. eur. NajvysSie Cerpanie bolo do-
siahnuté v Operacnom programe Integrovana infraStruktira (671 mil
eur), Operacnom programe Ludské zdroje (288 mil. eur), a Operatnom
programe Kvalita Zivotného prostredia (182 mil. eur). Naopak, najnizsie
Cerpanie bolo dosiahnuté v Operacnom programe Vyskum a inovacie (88
mil. eur) a Operatnom programe Efektivna verejna sprava (12,8 mil

eur).

Graf 79
Stav ¢erpania zavizku rokov 2014 - 2020 podl'a opera¢nych programov
k 31.12. 2017 v % (EU zdroj)
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Prameri: MF SR (2018c); vlastné vypocty.
V relativnom vyjadreni dosiahli v pomere k celkovej alokacii na roky

2014 - 2020 najvysSie cerpanie OP Integrovana infrastruktara (17 %)
a OP Ludské zdroje (13 %), OP Technicka pomoc (18,2 %).
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Program cezhranic¢nej spoluprace Interreg V-A Slovenska republika -
Ceska republika a Program cezhrani¢nej spolupréce Interreg V-A Sloven-
ska republika - Rakusko a Operacny program Rybné hospodarstvo nevy-
Cerpali Ziadne financ¢né prostriedky ku koncu roka 2017. Opakuje sa si-
tuacia z predchadzajuceho programového obdobia, kde bol taktieZ za-
znamenany v prvych rokoch pomaly nabeh cerpania a kontrahovania.

NavySe pri porovnani predchadzajiceho programového obdobia s tym
sucasnym moézeme konstatovat, Ze priebeh Cerpania je v si¢asnom obdobf
pomalsi. Je preto evidentné, Ze najvyssi objem finan¢nych zdrojov sa bude
Cerpat’ v zavere programového obdobia v rokoch 2021 - 2023, ¢o bude
predstavovat’ pre rozpocet verejnej spravy zvySené naroky na spolufinan-
covanie, ale na druhej strane prispeje kvys$Sim daniovym prijmom.
Z hladiska Cerpania vzavere programového obdobia bude kl'i¢ovym
momentom neopakovanie situacie z minulého programového obdobia,
v ktorom sa projekty schval'ovali, realizovali a preplacali v posledny
mozny termin. Vyrazne sa tak zvySuje riziko chybovosti, neefektivnosti
a inych neziaducich dejov, ktoré nakoniec vyustia do finan¢nych korekcif
a financovani neefektivnych a dlhodobo neudrZatel'nych projektov.

Vroku 2017 predstavovali finan¢né korekcie sumu 26,1 mil. eur z toho
v dbsledku zniZenia pohl'adavky voci EU z dovodu systémovych korekciil?
7,2 mil. eur aindividudlnych korekcii??® vsume 18,9 mil. eur. Vyznamne
problematickymi boli najmé projekty spojené s elektronizaciou sudnictva.

* 3k % 3k

V nadchadzajucich rokoch sa vlada zaviazala pokracovat v konsolidacii
rozpoctu verejnej spravy, avsak nastavené ciele nemusia byt splnené
z viacerych dévodov. Pokracujica konjunktira bude nadalej pozitivne
ovplyviiovat prijmovu stranku rozpoctu verejnej spravy Medzi rizika mo-
Zeme zaradit predovSetkym konciaci sa politicky cyklus a s nim spojené

19 Systémova korekcia vznika v dosledku opakujticeho sa nedostatku zisteného v ramci viacerych
projektov, je dosledkom zavazného nedostatku ti¢cinného fungovania systémov riadenia a kontro-
ly, a to vratane nestanovenia vhodnych postupov.

20 Individualna nezrovnalost' je zisteny nedostatok (jednorazova chyba), ktory sa viaze k jednej
operacii, resp. kjednému projektu a je nezavisly od inych chyb alebo nedostatkov v systéme
riadenia a kontroly.



86

legislativne Upravy, ktoré mozu zasadne ovplyvnit dlhodobu udrzatel'nost
verejnych financii. Problematickym zostava aj sektor zdravotnictva, kto-
rého dlh dosiahol ku koncu roku 2018 vysku 774 mil. eur. Rizikom je na-
d’alej aj hospodarenie obci a VUC, ako aj podnikov s majetkovou ti¢astou
Statu. Vyrazné riziko predstavuju aj presunuté a neminuté bezné a kapita-
lové vydavky, ktoré je v zmysle rozpoctovych pravidiel mozné presunat
do dalSieho fiskalneho roka.
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8. HOSPODARSKOPOLITICKE A LEGISLATIVNE
OPATRENIA V ROKU 2017

Z hl'adiska hospodarskej politiky v obdobi 2017 - 2018 je kIicovym
dokumentom Ndrodny program reforiem Slovenskej republiky 2017 (MF
SR, 2017), ktory definuje klicové vyzvy a priority politik, ako aj kon-
krétne opatrenia na ich naplnenie. Medzi najvacsie vyzvy dokument za-
rad'uje kvalitu zakladného Skolstva, trh prace a kvalitu zdravotnej sta-
rostlivosti. Medzi priority patri v oblasti zamestnanosti zniZovanie dlho-
dobej nezamestnanosti, budovanie kapacit zariadeni starostlivosti o deti
do troch rokov a integracia I'udi z marginalizovanych romskych komunit.
Prioritami, podobne ako v predchadzajicom obdobi, ostavaju efektiv-
nost vyberu dani a zvySovanie efektivnosti verejnych vydavkov (pro-
strednictvom projektu Hodnota za peniaze), a to najma v oblasti regio-
nalneho a vysokého Skolstva a dopravy a zdravotnictva. Zaujem politik je
nasmerovany i na zlepSovanie oblasti vyskumu, vyvoja a inovAcii, lepSieho
fungovania verejnej spravy, ako aj rast kvality podnikatel'ského prostredia.

V roku 2017 bolo schvalenych niekol'’ko hospodarskopolitickych do-
kumentov strategickej povahy, ktorych prijatie podmienuje zapojenie
Slovenska do nadnarodnych Struktur. Vlada schvalila dokument Koncep-
cie implementdcie Agendy 2030 v medzindrodnom prostredi (Zodpovedné
Slovensko - udrZatelny rozvoj za nasimi hranicami), ktorym sa Slovensko
hlasi ku globalnej Agende 2030. Je ,,doposial' najkomplexnejsim siborom
priorit pre dosiahnutie udrZatelného rozvoja. Nadvazuje na Miléniové
rozvojové ciele (MDGs) z r. 2000“(Vlada SR, 2017a). Stratégia definuje
oblasti, v ktorych by chcelo Slovensko prispiet k napiiianiu cielov udrza-
telného rozvoja v globdlnom meradle.

Vzhl'adom na zaostavanie slovenskej ekonomiky v rozvoji dopravnej
infradtruktiry za uroviiou EU patri tato oblast medzi hospodarskopoli-
tické priority. V tejto suvislosti je doleZitym dokumentom schvaleny
Strategicky pldn rozvoja dopravy SR do roku 2030 - Fdza II. Od tohto do-
kumentu fakticky zavisi financovanie sektora dopravy zo zdrojov EU.
Stratégia Aktualizacia ndarodnej ramcovej stratégie podpory socidlneho za-
Clenenia a boja proti chudobe je dokumentom, ktory ,systematizuje pristu-
py krieSeniu chudoby a socidlneho vylic¢enia a rozvija ich pod jednotnym
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ramcom, ato vo vztahu kcielom vyplyvajucim zo stratégie Eurdpa
2020“ (MPSVR SR, 2017).

K dlhodobym strategickym dokumentom schvalenym v roku 2017
moZeme zaradit i Cestovni mapu k ndrodnému infrastruktirnemu pldnu
Slovenskej republiky na roky 2018 - 2030. Dokument ma ambiciu vytvorit
podmienky ,k zastabilizovaniu klicovych vladnych programov a projek-
tov a nasledne zabezpeci potrebnd mieru kontinuity cez viaceré volebné
obdobia" (UPVSRII, 2017). M4 priniest lep$iu predvidatelnost a stabilitu
verejnych rozhodnuti. Pomerne konkrétny dokument Ndvrh vychodisk
k opatreniam na odstrdnenie bariér pre trvalo udrZatel'ny rozvoj automo-
bilového priemyslu na Slovensku riesi potreby automobilového priemyslu
v strednodobom az dlhodobom horizonte. Identifikuje dve kl'icové ba-
riéry odvetvia: ,¢. 1 - Akutny nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily
podl'a potrieb priemyslu a ¢. 2 - Nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily
podl'a potrieb trhu prace generovany vzdelavacim systémom" (Vlada SR,
2017b). Definuje tieZ opatrenia, ktoré by mali smerovat’ k odstraneniu
uvedenych bariér.

Vlada prijala Ndvrh opatreni na zlepsenie podnikatel'ského prostredia
(Vlada SR, 2017c); balictek 35 opatreni v oblasti zlepSovania kvality pod-
nikania a zniZovania byrokratickej zataze podnikania. Jednotlivé opatre-
nia sa tykaju oblasti zamestnavania, sluzieb verejnej spravy (elektronic-
ké ohlasovanie cudzincov, administrativna zataz v stavebnictve), podpo-
ry konkurencieschopnosti, dani (zjednoduSenie vypoctu zdkladu dane
a otazka limitov na danovu odpocitatelnost straty pre malé a stredné
podniky) a podpory podnikania (napr. novy zdkon o investi¢nej pomoci).
Navrhované opatrenia maju byt prijaté v obdobi 2017 az 2019.

K samotnému zlepSovaniu tvorby politik a pravnych predpisov sa vy-
jadruje strategicky dokument RIA 2020 - Stratégia lepsej reguldcie. Jej
cielom je ,optimalizacia regula¢ného prostredia v SR prostrednictvom zvy-
Sovania kvality ex ante posudzovania vybranych vplyvov navrhovanych
regulacii azavedenia systematického ex post hodnotenia ucelnosti
a efektivnosti uz existujucich regulacii (Vlada SR, 2017d).

V roku 2017 sa prijalo viacero novych zakonov (vacsinou vladnych navr-
hov), ktoré vo vztahu k ndrodnej ekonomike prindsajui zmeny regulacnej
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funkcie Statu alebo modernizuju jej inStituciondlny ramec. Podstatnu
¢ast’ tvori transpozicia legislativy EU do slovenskych podmienok.

Velkou novelou (¢. 242/2017) zdkona o patentoch, dodatkovych
ochrannych osvedceniach (tzv. patentovy zakon) sa legislativne upravila
oblast’ ochrany dusSevného vlastnictva na Slovensku. Novela znamena
,zosuladenie pravnej upravy najdolezitejSich priemyselno-pravnych in-
Stitutov, akymi s najma zamestnanecky rezim, majitel'stvo a spolumaji-
tel'stvo, prevod a prechod prav, licentna zmluva, vymahanie prav, pri-
hlaska a pravo prednosti, sporové konania, rozklad a subsidiarna aplika-
cia spravneho poriadku“ (NR SR, 2017a), ako aj niZenie administrativnej
zataze v konani pred Uradom priemyselného vlastnictva SR. TaktieZ sa
zavadzaju nové resersné sluzby.

Prijatim novely Obchodného zakonnika (¢. 264/2017 Z. z.) sa zlepsila
ochrana prav veritelov spolo¢nosti zicastnenych na zldceni. Cielom je
zamedzit' Spekulativnym fazidm obchodnych spolocnosti, ktoré si vo
finan¢nych problémoch a snaZia sa vyhnut plneniu svojich povinnosti pri
ich upadku alebo likvidacii. Novela zavadza tzv. institut faktického (tie-
nového) Statutara; ¢o znamena, Ze podnikatel’, ktory formalne dosadi za
Statutara niekoho iného, ma rovnaké povinnosti a zodpovednost ako
tato formalne nasadend osoba. Dalej sa posiliiujii povinnosti $tatutarov
v pripade upadku firmy. Nové pravidla sa zavadzaju aj pre spolo¢nikov
firiem, ak ,spolo¢nik urobi tkon, ktory firmu vyrazne poskodi a sp6sobi
jej upadok, ponesie zodpovednost za Skodu“ (www.epravo.sk, 2017).
ZrusSila sa aj moznost zaloZenia spoloCnosti s ruenim obmedzenym pre
tie osoby, ktoré su daniovymi dlZnikmi.

Novela zakona o sprave dani (¢. 267/2017 Z. z.) zavadza niekol'ko dole-
zitych zmien. Upravy sa tykaju dafiového tajomstva, zverejiiovania novych
zoznamov danovych subjektov, zavddzania povinnej elektronickej komu-
nikacie pre firmy a Zivnostnikov. Novinkami su: index danovej spol'ahli-
vosti (hodnotenie dafiového subjektu na zaklade plnenia jeho povinnosti
voci finan¢nej sprave), lacnejSie zavazné stanoviska finan¢ného riaditel'
stva k uplatneniu danovych predpisov a suhrnny protokol (,0 navzajom
prepojenych transakciach danovych subjektov, u ktorych bolo zistené
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poruSenie daniovych predpisov alebo obchadzanie danovych predpisov”
(Solikova, 2017).

Novela zakona o bankach (¢. 279/2017 Z. z.) vytvorila nové podmien-
ky pre fungovanie hypotekarnych zaloznych listov, zniZila administraciu
poskytovania Statnej podpory k hypotekdrnym dverom pre mladych,
zmenila interventné pravomoci NBS a upravila oblast’ spotrebitel'skych
uverov. Novela zakona o finan¢nom sprostredkovani a finan¢nom pora-
denstve (€. 279/217) priniesla prisnejsiu regulaciu do oblasti finan¢ného
sprostredkovania. Ide najma o zavadzanie prisnejsich narokov na od-
bornu spdsobilost, zavedenie podrobnejsich pravidiel vykonu ¢innosti
finanéného sprostredkovania alebo osobitnej regulacie investi¢nych
produktov zaloZenych na poisteni. Novela znamena prisnejsiu regulaciu
kriZového predaja, ako aj podrobnejsiu Upravu cezhrani¢nych sluZieb
a sprisnenie udel'ovania sankcif.

Novela zdkona o najme polnohospodarskych pozemkov, pol'nohos-
podarskeho podniku a lesnych pozemkov (¢. 291/2017 Z. z.) zjednodu-
Suje a do istej miery liberalizuje vlastnicke vztahy v agrorezorte a vytvara
lepSie podmienky pre podnikanie v tomto rezorte, a to najma pre malé
a stredné podniky.

Po velkej a kontroverznej novele o odpadovom hospodarstve
v roku 2016 sa opatovne novelizoval zakon o odpadoch aj v roku 2017
(¢. 292/2017 Z. z.). Aktudlna legislativna zmena zniZuje administrativnu
zataz pre mnohych malych podnikatel'ov. Predchadzajuca legislativa mno-
hych podnikatel'ov povaZovala ,za vyrobcov obalov a vyrobcov neobalo-
vych vyrobkov a to napriklad aj kvoli tomu, Ze svojmu zakaznikovi dali pri
predaji tovaru sacok alebo si vytlacili reklamny letak” (Senesi, 2017). S tym
bolo spojenych mnoho registra¢nych a administrativnych povinnosti.

Novelou zdkona o zdravotnej starostlivosti sa zrusSila tzv. odvodova
odpocitatel'na polozka (na zdravotné poistenie). Opatrenie prijaté v roku
2015 malo motivovat zamestnavatelov zamestnavat pracovnikov na
pozicie s nizkymi platmi prostrednictvom zniZeného vymeriavacieho
zakladu pre zdravotné poistenie. Opatrenie zavedené v roku 2015 sa
vzhl'adom na negativny dopad na prijmy zdravotnych poistovni a pozi-
tivny stav na trhu prace zrusilo.
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Prijatie Obecného nariadenia o ochrane osobnych udajov?! vyznamne
meni oblasti ochrany osobnych tidajov. Prostrednictvom novely zdakona
o ochrane osobnych udajov (¢. 18/2018 Z. z.22) sa ul'ah¢i pristup ob¢anov
k osobnym tudajom, ktoré o nich podniky zhromazd'uju, zavadza tzv. pra-
vo na zabudnutie (vymazanie svojich udajov kedykolvek aj spatne do
minulosti na poziadanie). Novela taktieZ sprisiiuje nakladanie s osobnymi
udajmi a pre podniky zavadza nové povinnosti a pravidla v oblasti eviden-
cie a nakladania s osobnymi adajmi.

Novela zdkona o verejnom obstaravani (¢. 248/2017 Z. z.) zjednodusSuje
niektoré aspekty vo verejnom obstaravani. Po novom sa rozsiruje taxa-
tivny vypocet vynimiek v ramci podlimitnych zakaziek a zakaziek
s nizkou hodnotou. Zakon o verejnom obstardvani sa uz nebude musiet
aplikovat' na zakazky, ktorych predmetom je napriklad: ¢innost' znalca,
tlmoc¢nika a prekladatel’a, diela vytvarného umenia a diela uzitkového
umenia, tvorba, vydanie a nakup ucebnic, ucebnych textov a pracovnych
zoSitov, poskytnutie sluZby, ktort priamo poskytuje verejna vysoka skola
a ktorej odberatelom je verejny obstaravatel’ (LaktiSova, 2017). Dalsou
zmenou je napriklad opatovné zavedenie jednoobalkového systému pri
podlimitnych zdkazkach, ¢o ma viest k skrateniu doby obstaravania.

Novela zdkona o dani z prijmov ¢. 344/2017 Z. z. zavadza pravidla novej
dani - dan pri odchode (exit tax). Tyka sa pravnickych oséb pri presune
majetku, podnikatel'skej Cinnosti alebo sidla spolo¢nosti z dzemia SR do
zahranicia; jej vyska je 21 %. Zmeny zakona o dani z prijmov sa tykaju
i zdaniovania prijmov v suvislosti s komerénym vyuZivanim nehmotnych
aktiv (tzv. patent box). V ramci tejto novinky bude ,0slobodena od dane
Cast licen¢nych prijmov a prijmov z predaja vyrobkov, na ktorych vyrobu
sa vyuziva patent alebo uzitkovy vzor“ (Benko, 2017). Ciel'om je podpora
priemyselného vyskumu a vyvoja. Intenzivnejsia podpora VaV v ramci
novely sa oc¢akava aj od zvySenia tzv. superodpoctu. Podniky, ktoré reali-
zuju VaV, si budi moct miesto 25 % zauctovat az 100 % nakladov na VaV.
Novela po novom upravuje aj zdanovanie cesty do prace a spat pri doprave,

21 General Data Protection Regulation - GDPR.

22 Zakon bol schvaleny 19. 12. 2017 a publikovany v Zbierke zakonov 30. 1. 2018. V naSom pre-
hl'ade ho uvadzame teda este za rok 2017.
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ktoru zabezpeCuje zamestnavatel’; ,podla novely je takéto nepenazné pl-
nenie poskytnuté zamestnavatelom vo forme dopravy do zamestnania
oslobodené od dane len v tom pripade, ak sa zamestnanci podielaju na
financovani takejto dopravy, priCom novela upravuje minimalnu vysku
tohto spolufinancovania“ (Redakcia Touchit, 2017).

Novela zakona o platobnych sluzbach (¢. 281/2017 Z. z.) reaguje na
rast objemu vyuZzivania elektronickych sluZieb a prostrednictvom trans-
pozicie smernice Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) zavadza na Slo-
vensku podmienky pre vznik harmonizovaného trhu elektronickych pla-
tieb. Zmeny sa tykaju napr. zvySenia bezpecnosti internetovych platieb
(prostrednictvom silnej autentifikacie zadavatel'a a autorizaciou platby).
Zakon taktieZ prenasa vacsie bremeno zodpovednosti na poskytovatela
platobnych sluZieb.

Regulacny ramec a efektivna verejna sprava ako faktory
konkurencieschopnosti

Kvalita regulacného ramca a efektivna verejna sprava su vo vztahu
k podnikatel'skému prostrediu jednym z urcujtcich faktorov narodnej
konkurencieschopnosti. Vplyv instituciondlneho fungovania verejnej
spravy na podnikanie moZno posudit na zdklade niektorych indikatorov
The Global Competitiveness Report (tab. 8.1). Podl'a posledného vydania
The Global Competitiveness Report 2017 - 2018 ma Slovensko v oblasti
kvality institucii ako jedného z pilierov konkurencieschopnosti narodnej
ekonomiky zna¢né nedostatky. Aj ked’ uvedené hodnotenie je zaloZené na
makkych indikatoroch (expertné hodnotenie na 7 stupnovej $kale), ma
istd vypovednu hodnotu. Aktudlne medzinarodné postavenie nevyznieva
pre Slovensko pozitivne. V tabulke 8.1 uvadzame poradie Slovenska
a pre porovnanie aj ostatnych krajin V4. Podla tejto spravy korupcia,
neefektivna vlddna byrokracia, daniové sadzby, datiové regulacie, restrik-
tivne pracovné regulacie (v tomto poradi) predstavovali celkovo 5 naj-
vacsich bariér podnikania v roku 2017.
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Tabulka 8.1
Vybrané faktory institucionalneho piliera (poradie krajiny podla
The Global Competitiveness Report 2017 - 2018)

Slovensko PL HU CZ

2016 | 2017 | 2017 | 2017 | 2017
Verejna dovera v politikov 110. | 109. 101. 105. 89.
Nepravidelné platby a uplatky 89. 79. 44. 59. 46.
Nezavislost sidnictva 120. 119. 99. 101. 45.
Uprednostiiovanie v rozhodovani
vladnych tradov 136. | 130. 85. 131. 95.
Plytvanie vo vladnych vydavkoch 118. 94. 73. 108. 81.
Zataz vladnych regulacii 131. 129. 112. 106. 1109.
Efektivnost pravneho rdmca v oblasti
urovnavania sporov 137. 131. 106. 93. 94.
Transparentnost vladnej politiky 84. 87. 116. 125. 73.
Spol'ahlivost’ sluzieb policie 101. 106. 89. 64. 52.

Prameri: WEF (2018); WEF (2017).

Rozsah vladnej regulacie vo vztahu k podnikatel'skému prostrediu
poskytuju aj niektoré indikatory v ramci hodnotenia Svetovej banky Do-
ing Business (WB, 2017). V tabulke 8.2 uvadzame porovnanie transak¢-
nych nakladov firiem, ktoré vznikaju v typickych Zivotnych situaciach
v podnikani; naklady st vyjadrené pocltom procesov/ukonov, poctom
dni/rokov alebo finan¢nymi vydavkami (podl'a aktudlnych ddajov Doing
Business 2018). Na Slovensku z hl'adiska podnikania pretrvava ako naj-
vacsSia regulacna bariéra oblast stavebného konania a ziskanie stavebné-
ho povolenia (trva az 286 dni).

V porovnani s priemerom vysokoprijmovych krajin OECD je tato hod-
nota 1,8-nasobne vysSia, a to aj v pripade, Ze je pocet procedur nizsi. DIhé
stavebné konanie je faktorom, ktory ovplyviiuje v ramci verejnych investicii
efektivnost’ implementacie eur6pskych Struktirnych ainvesti¢nych fon-
dov, ale aj priamych zahrani¢nych investicii, ktoré sa tykaju budovania
fyzickej infrastruktiry. Z hl'adiska poctu procedir a ¢asu sa v porovnani
srokom 2016 mierne skomplikovalo zaloZenie podniku. Negativnou
zmenou je i prediZenie doby vynutitelnosti kontraktov o viac ako 10 %.
V porovnani s priemerom vysokoprijmovych krajin OECD ostava kritic-
kym faktorom i doba konkurzného konania. Tato doba, ktora hovori
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o tom, aky dlhy cas potrebuju veritelia, aby ziskali svoj uver spat prostred-
nictvom stidov, patri medzi najdlhsie v ramci EU.

Tabul'ka 8.2
Vybrané indikatory Doing Business 2018

SK SK | OECD*| Pomer
2016 | 2017 | 2017 |SK/OECD
Pocet procedur 6,0 7,0 4,9 1,43
Cas (pocet dni) 11,5 12,5 8,5 1,47
ZaloZenie podniku Cena (% prijmu per capita) 1,2 1,1 31 0,35
Pocet procedur 10 10 12,5 0,80
Ziskanie stavebného | Cas (poéet dni) 286 286 | 154,6 1,85
povolenia Cena (% ceny nehnutel'nosti) 0,1 0,1 1,6 0,06
Pocet procedur 3,0 3,0 4,6 0,65
Cas (pocet dni) 16,5 16,5 22,3 0,74
Cena (% hodnoty) 0,0 0,0 4,2 0,00
Registracia Index kvality pozemkovej
nehnutel'nosti administrativy (0 -30) 26,5 | 26,5 22,7 1,17
Pocet platieb za rok 8,0 8,0 10,9 0,73
Pocet hodin za rok 192,0 | 192,0 | 160,7 1,19
Celkova arovei dane (% zo zisku) | 51,6 51,6 40,1 1,29
Platenie dani Postfiling index** 89,9 (87,17 | 83,05 1,05
Cas (pocet dni) 705 | 775 | 5778 1,34
Cena (% pohladavky) 30,0 30,6 21,5 1,42
Vynutitelnost Index kvality stidnych procesov
kontraktov (0-18) 10,5 11,5 11,5 1,00
Miera ndhrady (centov na 1 dolar) | 55,6 47,3 71,2 0,66
Konkurzné konanie | Cas (pocet rokov) 4,0 4,0 1,7 2,35

Pozndmbka: *~ priemer vysokoprijmovych krajin OECD; V3 - Pol'sko, Mad'arsko, Cesko;
** _ post-filling index zahfna Cas potrebny na uplatnenie vratenia DPH, ako aj cas
potrebny na audit dane z prijmu pravnickych osob.

Prameri: World Bank (2018); World Bank (2017).
* % % %

Druhy rok fungovania pravo-l'avej vlady R. Fica mal v oblasti formovania
regulacnej funkcie $tatu a inStitucionalneho ramca podobny charakter ako
jeho dve predchadzajice vlady. Vykon verejnych politik je vo velkej miere
ovplyvneny dvoma faktormi: v oblasti verejnych kapitalovych vydavkov
zavislostou od zdrojov fondov EU avoblasti prijimanych zakonov
a makkej normotvorby (stratégie, akéné plany) nutnostou preberania
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legislativy EU. Agenda EU v oblasti ochrany spotrebitel'ov alebo Zivotné-
ho prostredia (zdkon o ochrane osobnych udajov alebo zakon
o platobnych sluzbach) znamena tiez zvySenu administrativnu zataz
pomerne velkej casti podnikového sektora. Harmonizaciu a vytvaranie
jednotného trhu mézeme vidiet tiez v pripade zmien Obchodného za-
konnika alebo zavedenie exit tax. UZ Stvrta novela zakona o verejnom
obstaravani mala priniest’ isté zjednoduSenie procesov. Vroku 2017
sme, bohuZial, nepozorovali va¢siu ambiciu zmenit fungovanie pre bu-
dicnost’ Slovenska kl'dcovych sektorov, akymi su vzdeldvaci systém,
zdravotnictvo, verejna sprava alebo verejny systém VaV. Letna vladna kriza
znamenala prakticky zastavenie reformnej koncepcie Uciace sa Slovensko
a zbrzdenie implementacie OP Vyskum a inovdcie. Jednym z mala pozitiv
v ramci verejného sektora ostava len projekt Hodnota za peniaze.
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9. VYHLAD DO ROKU 2019

Po pohladoch na vybrané oblasti sa vraciame k sthrnnému pohladu
na ekonomiku, so zdmerom vyjadrit sa k moZnostiam jej vyvoja v kratko-
dobom horizonte. V priebehu prvych mesiacov roka 2018 boli Siroko
medializované predikcie, podla ktorych sa ma v najbliZSom obdobi
zrychlit ekonomicky rast a zvyraznit' nedostatok pracovnych sil. Ulohou
pre tuto kapitolu je preskimat, ¢i je takéto ocakavanie tou najpravdepo-
dobnejSou moZnostou, a ¢o mdze spdsobit odchylky.

Nasim hlavnym ciel'om tu nie je priniest podrobnu kvantitativnu prog-
n6zu makroekonomickych ukazovatel'ov.24 Kvantifikacie sa tu sekundarne,
ide nam skor o nacrt pravdepodobnej trajektorie a pomenovanie determi-
nantov vyvoja (ako aj pozitivnych a negativnych rizik ¢i vyziev, ktoré sa
v kratkodobom a strednodobom horizonte mozu objavit).

Na zaciatku tejto kapitoly sa vraciame k skor vyslovenym ocakava-
niam v predchadzajicom vyhlade a konfrontujeme ich so skuto¢nym
vyvojom. Nasledne sa venujeme faktorom, ktoré by mali ovplyvnit vyvoj,
nacrtavame vyvojové tendencie aj s intervalmi pre pravdepodobné kvan-
titativne hodnoty rozhodujucich indikatorov a nakoniec sa zaoberame
niektorymi vyzvami a rizikami.

9.1. Starsi vyhl'ad verzus skuto¢ny vyvoj

V predchadzajicom roku sme na strankach predchodkyne tejto publi-
kacie vyjadrili pre rok 2017 ocakavanie pokracovania ekonomického
rastu s tempom v blizkosti 3,5 % (a s mierne vysSimi hodnotami v roku
2018); ocakavanie definitivneho prekonania deflacie; ako aj o¢akavanie
d'alSieho, hoci uz predsa len spomal'ujiceho sa rastu zamestnanosti (spo-
jeného takisto s d'alSim, ale spomal'ujucim sa poklesom miery nezamest-
nanosti). Tieto oc¢akavania sa aj pribliZzne naplnili, pritom parametre sku-
to¢ného vyvoja trhu prace boli tesne mimo intervalu, ktory sme povazovali

24 Podstatne podrobnejsie kvantifikovanu prognézu (aj pre strednodoby horizont) vypracovanu
v Ekonomickom ustave SAV predstavuje praca Radvansky a Lichner (2018). Zahfna podstatne
Sirsiu skalu ukazovatel'ov, akou sa zaoberame tu.
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za najpravdepodobnejsi. Miera nezamestnanosti klesala eSte vyraznejsie,
ako sme ocakavali, nami predpovedané spomalenie medziro¢ného poklesu
miery nezamestnanosti sa odsunulo na neskor. Nevyhnutne vSak pride.

Tabulka 9.1
Porovnanie starsieho vyhl'adu so skuto¢nym vyvojom
Parameter 2015 (s) 2016 (s) 2017 (p) 2017(s)
Medziro¢na zmena
redlneho HDP % 39 33 3,3az3,8 3,4
Medziro¢na zmena
HDP v beznych
cenach % 3,7 2,9 3,7 az 4,7 4,7

Medziro¢na zmena

poctu pracujucich .
podl'a VZPS % 2,6 2,8 1,7 a%2,3 1,5

Miera nezamestna-
nosti podl'a VZPS % 11,5 9,7 8,3 az8,8 8,1

Priemerna rocna
miera inflacie mera-

na indexom spotreb.
cien % -0,3 -0,5 09az1,4 1,3

Prameri: Skuto¢nost’ (s) za roky 2015 az 2017 podla Statistického tiradu SR; prognéza (p) podla
Morvay a kol. (2017).

9.2. Rozhodujuce determinanty buduceho vyvoja

Ak mame zodpovedat nasu centralnu otazku stanovenu pre tuto kapi-
tolu (t. j., Ci je pravdepodobné zrychlenie rastu v horizonte najbliZsich
dvoch rokov, spolu so zvyraznenim nedostatku vyuZzitel'nych pracovnych
sil), je potrebné rozobrat faktory urcujice dynamiku externého aj doma-
ceho dopytu. Tak sa totiZ odhalia moZnosti kratkodobych zmien v raste
realneho HDP. Predpokladame, Ze rastové tendencie v dlhom horizonte
st ovplyvnené technoldégiami, kvantitou a kvalitou kapitalu (fyzického,
I'udského, intelektualneho...), ale v kratkodobom horizonte nasho vyhla-
du st rozhodujtce skor zmeny v agregatnom dopyte.
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Ocakavame, Ze v horizonte nasho vyhladu budu pre externy dopyt (a te-
da export zo SR) rozhodujtce dva vplyvy: pokracCujlce oZivenie v eurozéne
a nabeh novej vyroby v automobilovom priemysle.

V rozhodujucom externom prostredi (t. j. veurozone azvlast v Nemec-
ku) sa pre rok 2018 o¢akava udrzanie podobného ekonomického rastu ako
vroku 2017 - s hodnotami blizko 2,5 %. K miernemu spomaleniu by malo
dojst v d'alSom roku, ale pri hodnotach, ktoré su v tychto ekonomikach stale
priaznivé (hodnoty prebrané z vyhl'adov vybranych institicii si uvedené
v tab. 9.2). V eurozéne tak mozno hovorit' o pokracujicom oZiveni, ktoré je
podporované priaznivymi podmienkami financovania (nizke uroky).
Vyplyva z toho relativne priazniva situacia pre vyvoj vonkajsieho do-
pytu (a teda exportu zo SR). Ktomu priddvame uz spomenuty nabeh
vyroby Stvrtej vel'kej automobilky - ¢iastone na jesen 2018 a naplno
vroku 2019. V takej malej atakej otvorenej ekonomike ma spustenie
vyroby v jednej vel'kej automobilke eSte stale vel'mi vyznamny vplyv na
vyvoj makroekonomickych ukazovatel'ov (hoci uz tento vplyv nemoéZze
byt taky prevratny, ako bol start inych vel'kych automobiliek pred viac
ako jednym desatroc¢im). Ocakavame tak, Ze po prechodnom spomaleni
v roku 2017 by mohol znovu vyraznejSie akcelerovat export.

Tabulka 9.2
Ocakavané zmeny realneho HDP v eurozéne a v Nemecku
2017 2018 2019
skut. progndza progndza
Eurozéna
Medziro¢na Gemeinschaftsdiagnose 2,3 2,0
zmena realneho 2,4 Eurépska komisia 2,3 2,0
HDPv % MMF 2,4 2,0
Nemecko
Medziroc¢na Gemeinschaftsdiagnose 2,2 2,1
zmena realneho 2,2 Eurépska komisia 2,3 2,1
HDPv % MMF 2,5 2,0

Pozndmka: Vybrali sme vyhl'ady v podani troch rozli¢nych typov subjektov: Projektova skupina
Gemeinschaftsdiagnose spaja na tento ucel viaceré nemecké a rakuske vyskumné
pracoviskd, Eurépska komisia je predstavitel nadnarodnej eurépskej institicie
a MMF je predstavitel globalnej financ¢nej institucie.

Prameri: Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2018), april 2018.

Eurépska komisia (2018), maj 2018.
IMF (2018), april 2018.
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Relativne 'ahko moZno v sicasnosti identifikovat niekol'’ko faktorov,
ktoré v najbliZsej dobe zrejme podporia rast domaceho dopytu:

o dalsi rast spotreby domadacnosti (pripominame jeho akceleraciu
v uplynulych rokoch, predstavenu v prvej kapitole) by sa mal opierat
o priaznivu situaciu na trhu prace (rast zamestnanosti plus akcelera-
cia miezd davaju priestor pre expanziu spotreby domacnosti),

e pre investi¢ny dopyt (vyjadreny tvorbou hrubého fixného kapitalu) je
dolezita kulminacia aktudalnej viny rezidencnej vystavby (NBS, 2018),
investi¢ny proces suvisiaci s novou automobilkou aj aktudlny rozbeh
vystavby bratislavského cestného obchvatu,

e vyznamny vplyv pri podpore domaceho dopytu moZe zohrat verejny
sektor, vlada deklarovala niekol'ko zamerov, ktoré moézu mat' citel'ny
dopad na spotrebu aj investi¢né toky: vo verejnom sektore sa ocakava
zvySovanie mzdovej Urovne (s kulminaciou v 2019); IFP (2018) aj
NBS (2018) pripominaji opidtovné nastartovanie velkych investicif
v infrastruktuire; zvySit by sa mohlo aj Cerpanie eurofondov v dosledku
realizacie uz zazmluvnenych projektov; zvysit objem investicii by mal aj
vladou ohldseny program masivnej rekonstrukcie a modernizacie ne-
mocnic; presnejSie neSpecifikovany pozitivny vplyv na domaci spot-
rebny dopyt by mal mat’ aj vlddou avizovany socidlny balicek, napriek
tomu moZe pokracovat zmensovanie deficitov vo verejnych financidch
(Iebo aj prijmova strana verejnych rozpoc¢tov by sa mala posilnit' cez
rychlejsi ekonomicky rast a priaznivy vyvoj zamestnanosti).

Je teda mozné ocakavat, Ze v kratkodobom horizonte bude rast eko-
nomiky podporeny priaznivym vyvojom tak externého, ako aj domaceho

dopytu.

9.3. Ocakavané vyvojové tendencie

Z vyssie uvedeného vyplyva, Ze viacero faktorov z vonkajsieho aj vnua-
torného prostredia moZe skutocne viest k zrychleniu rastu realneho
HDP. IFP (2018) upozornuje na otvorenie kladnej produkcnej medzery,
ktora by sa mala v roku 2019 eSte zvyraznit. Z toho mozno d'alej odvodit
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moznost miernej dopytovej inflacie (mieru inflacie ocakavame
v blizkosti 2 %, v tab. 9.3).

Vel'kd pozornost aktudlne pritahuje trh prace. Je pozoruhodné, Ze ten
dlhodobo bol a aj zostava akymsi neuralgickym bodom ekonomiky, ale
vinom vyzname. V minulosti iSlo o nedostatok pracovnych miest spre-
vadzany masovou nezamestnanostou. V sucasnosti ide o nedostatok vy-
uziteI'nych pracovnych sil. Prave s dianim na trhu prace sa spajaju aj nie-
ktoré pozitivne ¢i negativne rizikd (uvedené d'alej). Je vel'mi pravdepo-
dobné, Ze zamestnanost bude aj v blizkej budicnosti eSte masivne rast
(oc¢akavané hodnoty v tab. 9.3), je vSak otazne, v akej miere bude tento
rast pokryvany importom pracovne;j sily zo zahranicia.

Zamestnavatelia sa ocitli v novej, doteraz nepoznanej pozicii: maju sa-
tazit’ o zamestnancov. Ked'Ze zaroven este potrebuju svoj mzdovy vankus
(teda nizsie naklady prace kvoli konkurencieschopnosti), ¢asto preferuju
moZnost dovozu zahranicnej, eSte lacnejSej pracovnej sily zo zahranicia
pred konkuren¢nym bojom o domaceho pracovnika (cez ponukanie vys-
Sej mzdy). Nepopieratel'ne vsak silnie aj tlak na vysSie mzdy. K tomuto
tlaku prispieva aj politicka snaha o zakotvenie vyssej minimalnej mzdy,
zmeny v Zakonniku prace (subor priplatkov za pracu mimo Standardné-
ho pracovného c¢asu), ako aj uZ spominané pripravované zvySovanie
miezd vo verejnom sektore.

V prvych tdajov o trzbach (za prvy stvrtrok 2018, graf 9.1) vidno ndznak
vyrazného rastu skor v stavebnictve a obchode, nie vSak v priemysle. Prav-
daZe, tieto Uidaje maju eSte vel'mi obmedzenu vypovedaciu schopnost
o vyvoji za cely rok, treba ich vnimat opatrne. Ale aj tieto predbezné Cisla
o Starte ekonomiky do roku 2018 podporuju ocakavanie rastu fixnych
investicii (odraZza sa to v raste stavebnictva) aj rastu spotreby (odraza sa
v raste trzieb v obchode).

Pri pohl'ade na predikcie vybranych externych aj domacich inStittcii
vidno dost napadny konsenzus: konsenzualne sa ocCakava zrychlenie
ekonomického rastu, zrychlenie rastu cien a d'alSi pokles miery neza-

mestnanosti (na nové historické minima).
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Graf 9.1
Indikatory dynamiky aktivity vybranych odvetvi
(medziroc¢né indexy, rovn. obd. min. roka = 100)

A. Trzby v priemysle B. Trzby v stavebnictve
108 - 115 -
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C. Trzby vo velkoobchode D. Maloobchodné trzby
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96 . . . 98 . . .
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Vysvetlivky: -V grafe A ide o index trzieb za vlastné vykony a tovar v priemysle

(rovnaké obdobie predchadzajiceho roka = 100, v stalych cenach);

- v grafe B ide o index trzieb za vlastné vykony a tovar v stavebnictve
(rovnaké obdobie predchadzajiceho roka = 100, v stalych cenach);

- v grafe C a D ide o medziro¢ny index trzieb za vlastné vykony a tovar vo vel'ko-
a maloobchode okrem predaja motorovych vozidiel
(rovnaké obdobie predchadzajiceho roka = 100), vo velkoobchode z beZnych cien,
v maloobchode zo stalych cien.

Prameri: Statisticky trad SR.
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Tabul'ka 9.3
Predikcia vyvoja vybranych makroekonomickych parametrov
Parameter 2016 (s) 2017 (s) 2018 (p) 2019(p)
Medziro¢né zmena
redlneho HDP % 33 3,4 39az43 4,0 aZ 4,4
Medziro¢né zmena
HDP v beznych
cenach % 2,9 4,7 5,1az5,9 5,2az76,2

Medziro¢na zmena

poctu pracujicich . .
podl'a VZPS % 2,8 1,5 1,3az19 09az1,4

Miera nezamest-

nanosti podl'a 0 . .
VZPS % 9,7 8,1 7,1az7,6 6,5a27,0

Priemerna ro¢na
miera inflacie
merana CPI % -0,5 1,3 1,8az2,4 1,8az2,4

Pozndmka: s - skutocnost, p - prognéza.
Prameri: Statisticky tirad SR (skuto¢nost 2016 a 2017); intervaly prognéz autori.

Tabulka 9.4a
Ocakavané zmeny realneho HDP v SR v prognézach réznych institucii

2017 2018 2019
skutocnost prognéza prognéza

Externé inStiticie

EK 4,0 4,2

Medziro¢na IMF 4,0 4,2

zmena realneho Gemeinschaftsdiagnose 3,5 3,4
HDP v % 34 Domdce institiicie

IFP 4,2 4,5

NBS 4,2 4,7

EU SAV (%) 41 43

Tabulka 9.4b
Ocakavana miera inflacie v SR v prognoézach réznych institucii

2017 2018 2019
skuto¢nost prognéza prognéza

Externé institiicie

EK 2,4 2,1

Priemerna IMF 1,9 1,9

miera inflacie Gemeinschaftsdiagnose 1,9 2,3
podl'a HICP v % 1,4 Domadce inStitiicie

IFP 2,0 2,0

NBS 2,3 2,2

EU SAV (%) 2,0 2,1
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Tabulka 9.4c
Ocakavana miera nezamestnanosti v SR v prognoézach réznych institucii

2016 2017 2018
skuto¢nost prognéza prognéza

Externé inSstitiicie

EK 7,1 6,3

Miera neza- IMF 7,5 7,4

mestnanosti Gemeinschaftsdiagnose 7,2 6,8
podla VZPS 81 Domadce institicie

v % IFP 7,3 6,7

NBS 7,2 6,6

EU SAV (%) 7,3 6,6

Pozndmka: Prognézy nevznikli v rovnakom case, ¢o treba vnimat pri ich porovnavani. Napriklad
v Case tvorby progndzy IFP este neboli k dispozicii kompletné tidaje za rok 2017, ¢o mohlo prog-

noézu ovplyvnit.

Prameri: Eur6pska komisia (2018), maj 2018; MMF (2018), april 2018; Projektgruppe Gemeins-
chaftsdiagnose (2018), april 2018; IFP (2018), prognéza Vyboru pre makroekonomické progné-
zy, februar 2018; NBS (2018), strednodoba predikcia P1Q 2018; (*) Radvansky — Lichner (2018),

m4j 2018.

9.4. Pohl'ad na rizika buduceho vyvoja: Je tu definitivna strata

mzdového vankusa?

Medzi pozitivne ¢i negativne rizika, ktoré mézu odchylit ekonomicky

vyvoj od vysSie uvedenych tendencii, moZno zaradit nasledovné:

¢ rizika geopolitické - su plne exogénne z pohl'adu slovenskej ekonomi-

ky a st v podstate stale pritomné,

mozny ndarast protekcionizmu v globalnom obchode - ochranarske
tendencie v ekonomike USA by mohli priamo (cez obchodné vztahy
SR - USA) ¢&i sprostredkovane (cez vztahy EU — USA) obmedzit rast
vyvozu zo SR,

zmena v nacasovani zaciatku novej produkcie v automobilovom prie-
mysle - vysSie uvadzané uvahy stoja na predpoklade ¢iastocného na-
behu na jesent 2018 a plného v roku 2019, aktivita jednej vel'kej nad-
narodnej korpordacie (v tomto pripade JLR - Jaguar Land Rover) ma ci-
tel'ny vplyv na takd malt ekonomiku,

rizika z trhu prace: 1. keby mnoZstvo dostupnej pracovnej sily narazi-
lo na limit a obmedzilo by rastovy potencial ekonomiky, negativna od-
chylka by sa prejavila, keby sa d'alSiu potrebu pracovnikov nedarilo
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dost pruzne naplnit ani domacimi pracovnikmi, ale ani zahrani¢nymi;
naopak, napriklad lepsi prilev pracovnikov (¢i uz z domécich zdrojov
alebo zo zahranicia) by znamenal realizaciu pozitivnej odchylky, 2. pri-
padny silnejsi rast mzdovej hladiny méze byt vnimany ako pozitivne
aj negativne riziko, pozitivne riziko je spojené s tym, Ze rychlejsi rast
mzdovej hladiny mo6Ze viest k zrychleniu rastu spotreby - bez d'alSie-
ho zadlZovania sektora domacnosti, negativne riziko mozZe byt spoje-
né s rychlejSou stratou konkurencieschopnosti ¢asti producentov (tej
Casti, ktora je citliva na aroven mzdovych nakladov); k tomuto javu sa
eSte dostaneme nizSie, pozitivne riziko by vtomto pripade nastalo
v Case skor ako to negativne,

e presytenie ekonomiky (hlavne sektora domacnosti) dvermi a z toho
vyplyvajice spomalenie rastu spotreby domacnosti,

e efekty druhej polovice volebného cyklu - ako sa konstatuje aj
v kapitole Verejné financie, medzi rizikd moZeme zaradit’ konciaci sa
politicky cyklus a s nim spojené legislativne upravy, ktoré mozu za-
sadne ovplyvnit dlhodobu udrzatelnost verejnych financii (napr.
opatrenia ako uZ spominany socidlny balicek),

e neznama podoba buduicej menovej politiky v eurozéne (Zanechanie
programu kvantitativneho uvolniovania? A akym spdésobom? Na toto
riziko upozornila kapitola Menova politika ECB...).

V kapitole Vyvoj kvalitativnych faktorov ekonomického rozvoja sa ho-
vori o postupnom vycerpavani cenovych a nakladovych faktorov konku-
rencnej schopnosti Slovenska. Pravdaze, riziko straty cenovo-nakladovej
konkurencieschopnosti (hlavne konkurencieschopnosti cez nizke naklady
prace) sa v diskusiach ekonémov aj v roznych hospodarskopolitickych do-
kumentoch pripomina uz dlhSiu dobu. Teraz vSak nabera na vaZznosti, ten-
to jav sa pripomina s novou naliehavostou. ZvySené pnutie na trhu prace,
vysSia vzacnost pracovnej sily, z toho vyplyvajuci tlak na rast miezd
a dopad na mzdovua konkurencieschopnost’ st nosnou témou ekonomic-
kych debat v SR v sucasnosti. Tuto problematiku vyberame pre mald
analytickd sondu v rdmceku 1.
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Ramcek 1
Spomal’ovanie dobiehania produktivitnej $Spicky a strata
mzdového vankisa

Nemozeme vylacdit, Ze sa doterajsia trajektéria rastu (poloZena na pévodnych fakto-
roch konkurencieschopnosti, hlavne nizkych nakladoch) este na nejaky ¢as obnovi. Nie
je eSte Uplne prekonana, ale Coraz viditeI'nejSie naraza na svoje limity - to je Citatelné
napr. z vyvoja produktivity prace (tabul'ka 9.5). Kym v obdobif 2000 - 2010 ekonomika
SR skokovito dobiehala produktivitu vyspelej$ich ekonomik (z 20 % trovne EU 15
vroku 2000 na 48 % vroku 2010), tak medzi rokmi 2010 a 2017 doslo k d'alsiemu
zbliZeniu iba o jeden percentny bod.

Tabulka 95
Pomer produktivity prace k jej drovni v EU 15 (tiroveri EU 15 = 1)
1995 2000 2005 2010 2017
EU 15 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Cesko 0,20 0,26 0,36 0,48 0,49
Madarsko 0,18 0,21 0,34 0,36 0,35
Pol'sko 0,23 0,28 0,35 0,38
Slovinsko 0,37 0,43 0,50 0,56 0,58
Slovensko 0,16 0,20 0,30 0,48 0,49

Prameri: Vlastné vypocty podl'a idajov Eurostatu.

Produktivita prace rastla v slovenskej ekonomike dlha dobu rychlejsie ako naklady
prace. To prinasalo zlepSovanie konkurencnej vyhody v podobe klesajicich jednotko-
vych nakladov prace (menej nakladov prace pripadajtcich na jednotku vytvorenej pri-
danej hodnoty). Ak polozime trovei jednotkovych nakladov prace v EU 15 rovnt jed-
nej, potom uroven v SR v roku 2016 dosahovala 0,81. Pri tvorbe 100 eur pridanej hod-
noty v EU 15 vznikali ndklady prace (vyjadrené cez odmeny zamestnancov) vo vyske
53,6 eur, v SR len 43,5 eur (pomer tych dvoch hodnoét je vyssie uvedenych 0,81). To
znamend, Ze slovenska ekonomika je stile konkurencieschopna voéi EU 15 cez jednot-
kové naklady prace. Stale tu existuje relativne vyhodny pomer medzi produktivitou
a pracovnymi nakladmi, a teda existuje tzv. mzdovy vankus, ktory pomaha podnikom
v SR udrzat' sa. Labaj (2018) uvadza, Ze existuje len maly priestor pre rast nakladov
prace nad ramec rastu produktivity bez straty konkurencnej vyhody zaloZenej na jed-
notkovych nakladoch préace. Je vSak zjavné, Ze v strednodobom pohl'ade sa tato konku-
rencna vyhoda SR vyrazne zmenSila (graf 9.2). ESte v roku 2012 dosahovali jednotkové
naklady prace v SR len necelych 75 % trovne EU 15, ¢o je o 6 percentnych bodov menej
ako v roku 2016. Este naliehavejsi je tento problém v spracovatel'skom priemysle (kto-
ry je rozhodujici pre konkurencieschopnost). Slovensky spracovatel'sky priemysel
stratil vyhodu nizkych jednotkovych nakladov prace vo V4 (tamtieZz).

Kvoli narastu vzacnosti pracovnej sily po roku 2013 silno narasta podiel odmien za-
mestnancov na pridanej hodnote v SR (predtym bol tento podiel velmi nizky
adlhodobo skor klesajici). Tym vyprchava konkurenc¢na vyhoda nizkych nakladov
prace. Pri strdcani konkurencnej vyhody nizkych ndkladov prdce nie je perspektivne sna-
Zit' sa o ich opdtovné zniZovanie. Vychodiskom je skér podpora dosahovania takej vysokej
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produktivity prdce, pri ktorej ani vysoké pracovné ndklady neznamenaju stratu konku-
rencieschopnosti.

Graf 9.2
Jednotkové naklady prace (tirovert EU 15 = 100)
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